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Összefoglaló 

A világgazdaság 

A világgazdasági növekedés az idén tovább erősödik. A tavalyi 3,7 

százalék után 2018-ban 3,9-4 százalék körüli globális bővülés 

várható, ami 2019-ben is megmaradhat. A tavalyi előrejelzéshez 

képest a javuló prognózisokat a beruházási tevékenység világszerte 

tapasztalt élénkülése, illetve a világkereskedelem 5 százalékot 

megközelítő bővülése magyarázza. Míg a rövidtávú kockázatok 

viszonylag mérsékeltek, középtávon a világgazdasági konjunktúrát 

számos lefelé mutató kockázat fenyegeti: például a különböző 

országok által felhalmozott – esetenként tetemes – adósságállomány 

finanszírozása emelkedő kamatkörnyezetben. A másik kockázat egy 

esetleges kereskedelmi háború kitörésének veszélye. Hasonlóképen 

kockázatot jelent a Brexit: az Egyesült Királyság kiválása a 

vámunióból minden érintettnek fájni fog. További kockázatot jelent a 

növekvő pénzpiaci volatilitás, a részvények jelenlegi túlérté-
keltségéből, illetve egy esetleges korrekcióból fakadó kocká-
zatok, valamint a fokozódó geopolitikai feszültségek. 

A világkereskedelem 2017-ben, az év eleji félelmekre rácáfolva, az 

országok zömében dinamikusan bővült. A rövidtávú kilátások is – a 

világgazdaság növekedésére, a beruházási aktivitásra vonatkozó 

prognózisok, valamint a különböző globális felmérések indikátorai 

alapján – kedvezőek. A forgalom bővülése azonban megtorpanhat: Az 

USA egyes kereskedelmi szerződéseit újratárgyalja – fairebb 

feltételeket követel – és egyoldalúan vámokat emel (bár tárgyalási 

hajlandóságát hangsúlyozza). Annak ellenére, hogy a protekcionista 

lépések könnyen eszkalálódhatnak, a gazdasági-kereskedelmi ügyek 

tárgyalásos rendezése, szemben a kereskedelmi háborúval, jelenleg 

még járható útnak tűnik. Ebben bízva, 2018-ban és 2019-ben is az 

elmúlt évinél mindössze néhány tizedponttal alacsonyabb 

növekedéssel számolunk, erősen lefele húzó kockázatokkal.  

A nyersanyagpiacok árszintje hét havi folyamatos emelkedés után 

februárban, az előző havinál alacsonyabb energiahordozó-árak 

következtében, csökkent. 

Jelenleg a Brent nyersolajár 68 dollár körül mozog, kissé 

meghaladva az első negyedév 67 dollár körüli átlagát, s jóval fölötte a 

tavalyi 54 dollár/hordós éves átlagnak. Január folyamán a nyersolaj 

hordónkénti ára 70 dollár fölé kúszott, aztán február első felében egy 

lefelé mutató trend indult meg, ami azonban a hónap második felére 

megállt, s az olajár 67 dollár körül stabilizálódott. Március első 

napjaiban kismértékű csökkenés volt tapasztalható. Az IEA 

legfrissebb jelentése az idei keresletet napi 1,5 millió barrellel becsüli 

magasabbra a tavalyinál, és éves átlagban elérheti a 99,3 millió 

hordót. A korábbi jelentős olajkészletek leépítése, illetve a politikai 

kockázatok egyes olajtermelőknél is az árak emelkedése irányába 

hathatnak. A növekvő keresletre azonban a kínálati oldalnak is 



Konjunktúrajelentés 2017/3 

2 

reagálnia kell. Az alacsony árak következtében 2015-16-ban az 

olajkitermelésbe, illetve feldolgozásba történő beruházások drámai 

mértékben csökkentek, és a korrekció még tavaly sem indult meg. A 

makrogazdasági fundamentumok alakulása alapján a nyersolajár 

enyhén emelkedő trendje a prognózisidőszakban megmaradhat. A 

jelenlegi ismeretek fényében az idén is, s jövőre is 60 dollár feletti 

hordónkénti olajár várható. (2018: 67 dollár/hordó, 2019 68 

dollár/hordó.) 

A nem-energiahordozó nyersanyagok árszintje januárban és 

februárban, folytatva az elmúlt év közepén indult trendet, emel-

kedett. Az árucsoportok közül leginkább az élelmiszer-nyersanyagok 

árszintje emelkedett, elsősorban időjárási tényezők miatt (szokatlan 

februári hideg Európában, szárazság Amerikában). A kereslet az 

árucsoport termékei iránt rövidtávon (is) erőteljes lesz, a készletek 

azonban változatlanul magasak és a terméskilátások nem kifeje-

zetten rosszak, így a csoport-árszint feltehetően csak lassan emel-

kedik. A nem étkezési célú mezőgazdasági nyersanyagok és az ipari 

fémek árindexe, tekintettel a kedvező globális konjunktúrára, kis-

mértékben tovább növekedhet. A nemesfémek közül az arany és az 

ezüst árában számottevő emelkedés nem valószínű. 

A monetáris politika szempontjából továbbra is meghatározó, hogy 

milyen politikát követ a FED. A decemberi emelést követően a 

márciusi kamatdöntő ülés a várakozásoknak megfelelően 25 

bázisponttal emelte az irányadó kamatot, így az az 1,50-1,75 

százalékos sávban mozog. A kamatdöntés kommunikációját azért is 

várta izgalommal a piac, hogy kiderül-e vajon milyen kamatpálya 

várható az idén. A FED kommunikációja azonban továbbra is óvatos 

marad: a kamatemelések ütemezése attól függ majd, hogy a 

gazdasági kilátások és az infláció hogyan alakulnak. Az EKB 

legutóbbi, márciusi kamatdöntő ülésén – a várakozásoknak meg-

felelően – változatlanul hagyta az irányadó kamatokat. 2019 közepe 

előtt ebben a vonatkozásban nem igazán várható változás. A 

normalizálódás irányába tett első lépésként értékelhető azonban, 

hogy a szokásos közleményből legutóbb kihagyták az eszközvásárlási 

program bővítésének szándékára tett utalást.  

A részvénypiacok volatilitása a prognózisidőszakban egyre inkább 

fokozódhat, hiszen jelentős kockázatot jelent, hogy a részvények, 

különösen az USA-ban – az alacsony kamatok következtében – túl 

vannak értékelve. Az amerikai monetáris szigorítástól való félelem 

már februárban is jelentős árfolyameséseket okozott, amit ugyan 

átmeneti megnyugvás követett, de a kamatvárakozások körüli bi-

zonytalanságok újabb ingadozásokat idézhetnek elő. 

Az amerikai és európai kamatszínvonal közötti különbség a dollár 

erősödése irányába hathat, az emelkedő amerikai kamatok a jövőben 

a részvényárfolyamokat lefelé nyomhatják. Az euró továbbra is 

relatíve erős a dollárral szemben, az első negyedéves átlag 1,22-1,23 

USD/EUR. De az elmúlt hetekben gyakran e fölé is kúszott az euró 

árfolyam. A növekvő amerikai-európai kamatkülönbség valamelyest 
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gyengítheti az eurót az év folyamán. A jelenlegi fundamentumok 

ismeretében a prognózisidőszakban az éves átlag 1,23 USD/EUR 

körül alakulhat 

Az első becslések szerint 2017-ben 2,3 százalékkal bővült az 

amerikai GDP. A legfrissebb előrejelzések idénre 2,9 százalékos, 

jövőre 2,8 százalékos GDP bővülést jeleznek előre. A tavalyi növe-

kedés elsősorban a belföldi beruházási keresletre és az exportra tá-

maszkodhatott. A beruházási élénkülésben jelentős szerepet ját-

szottak a palaolajtermelés terén végrehajtott új beruházások. A ma-

gánfogyasztás a korábbiakhoz hasonlóan robusztus maradt. Ebből 

kifolyólag sokan kockázatosnak tartják azt az amerikai gazdaság-

politikát, amely éppen akkor nyúl a fiskális élénkítés eszközéhez 

(adócsökkentés, kötségvetési kiadások bővítése), amikor a kon-

junktúra amúgy is felfelé ível. Az OECD becslései szerint ezek az 

intézkedések mintegy 0,5-0,75 százalékponttal növelik a GDP-t a 

prognózisidőszakban. A fiskális intézkedések középtávú hatásai 

nehezen jelezhetők előre: nem lehet látni, hogy a magán-

háztartásokat érintő adócsökentések következtében felszabaduló 

jövedelmek milyen mértékben kerülnek elköltésre, illetve meg-

takarításra. A vállalati adócsökkentések következtében a beruházási 

kedv élénkülhet, és az USA mint befektetői piac komparatív előnye 

növekedhet. A hosszú távú kamatok lassú emelkedése azonban 

mérsékelheti ezeket a hatásokat, különösen, ha az amerikai GDP 

arányos államadósság tovább emelkedik, és annak finanszíroz-

hatósága egyre nehezebbé válik. 

Japánban a gazdasági növekedés üteme jelenleg a potenciális ráta 

fölött mozog. 2017 utolsó negyedében a GDP 0,4 százalékkal bővült 

az előző negyedhez viszonyítva, s különösen dinamikus volt a belső 

felhasználás bővülése, amit ugyan jelentős részben az import 

fedezett, jelezve a kapacitáskihasználtság terén egyre inkább jelent-

kező korlátokat. A GDP tavalyi 1,7 százalékos bővülését az idén és 

jövőre valamivel lassúbb 1,4, illetve 1,1 százalékos bővülés követ-

heti. Ez elsősorban az export lassúbb ütemű növekedésének tudható 

be. De egyre inkább jelentkeznek a kínálati korlátok mind a kapa-

citások, mind pedig a munkaerőpiac oldaláról, ami szintén korlá-

tozhatja a termelés bővülését. 

Kína GDP-je 2017-ben 6,9 százalékkal, az előző évit meghaladó 

mértékben bővült. Az első kéthavi adatok is többségükben kedvezőek: az 

ipari termelés élénk, a kiskereskedelmi forgalom növekedési üteme 

magas volt, a lakosság és a vállalkozások jövedelme növekedett, az 

exportőrök ki tudták használni a külpiacok bővüléséből fakadó 

lehetőségeket, és PMI-k prognózis-indexei is viszonylag magasak voltak. 

A dinamikus növekedés fenntartása nyomasztó nehézségek közepette 

történik: a gazdaság minden szektorát eladósodottság jellemzi, 

törékeny a pénzügyi rendszer, helyenként nagymértékű a 

kapacitásfelesleg, súlyosak az ingatlanpiaci problémák. Feltételezve, 

hogy a gazdasági-pénzügyi folyamatokat a vezetés képes kézben 

tartani és a kereskedelmi háborúskodás nem eszkalálódik, hanem 
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tárgyalásokkal rendeződik, 2018-ban és 2019-ben is magas 

növekedési ütemet várunk (6,7, illetve 6,5 százalék) – jelentős lefele 

húzó kockázatokkal.  

Az orosz gazdaság a világ többi régióihoz képest szerény mértékű 

fellendülést mutat. Az első becslések szerint 2017-ben az orosz GDP 

mintegy 1,5 százalékkal bővült, elsősorban a második félévi vártnál 

gyengébb teljesítmény miatt maradva el a korábbi várakozásoktól. Az 

év vége felé az ipari termelés egyenesen visszaesett. Hasonló mértékű 

növekedés várható a prognózisidőszakban is: az idei 1,8 százalékos 

GDP bővülést jövőre kisebb lassulás (1,5 százalékos növekedés) 

követi. Az emelkedő olajár a fiskális politika játékterét is növeli, így e 

téren is a korábbi restriktív intézkedésekhez képest lazítást várunk. 

Az orosz gazdaság jelenlegi állapota, a jogbiztonság tisztázatlan 

kérdései különösen a külföldi beruházókat továbbra is óvatosságra 

készteti. A szűkülő munkaerőpiaci potenciál körülményei között egy 

dinamikusabb növekedés eléréséhez ezekre a beruházókra 

mindenképpen szükség lenne.  

A konjunkturális élénkülés egyre erőteljesebbé válik az euró övezet 

országaiban. A kedvező tendenciákat figyelembe véve az idei évre 

vonatkozó GDP előrejelzésünket 2,3 százalékra emeltük, a jövőre 

pedig 2 százalék vagy kicsivel afeletti növekedés várható. Az EU 28 

esetében a 2017. évi 2,4 százalékos növekedés után az idén 2,3, 

jövőre 2,0 százalékos GDP változást jelzünk előre. Ez a prognózis 

azon alapszik, hogy a globális élénkülés folytatódik, a geopolitikai 

konfliktusok nem eszkalálódnak, az amerikai gazdaságpolitika nem 

vezet a kereskedelmi protekcionizmus túlzott erősödéséhez, és a 

Brexit makrogazdasági hatásai kezelhetőek maradnak. 

Az infláció a prognózisidőszakban erősödni fog, a kereslet élénkü-

lésének és a bérek emelkedésének hatására, de a nyersanyagárak, 

különösen a nyersolaj ár felfelé mutató trendje is ebbe az irányba 

hat. Az eurózóna átlagában a tavalyi 1,5 százalékos fogyasztói 

árindexszel szemben az idén is, és jövőre is 1,6 százalék körüli 

áremelkedést várunk. Ez még mindig elmarad az EKB inflációs 

céljától, de egyre inkább megközelíti azt. Az EU 28 átlagában – a 

tavalyi 1,7 százalékos fogyasztói áremelkedés után – minimálisan 

magasabb 1,8 százalékos fogyasztói áremelkedést várunk a 

prognózis időszakban.  

A munkapiaci előrejelzések változatlanul kedvezőek. Az euró övezet 

esetében a munkanélküliségi ráta 2017-ben 9,1 százalékot ért el. A 

prognózisidőszakban további javulásra számítunk: így az idén 8,6, 

jövőre pedig 8,2 százalék körüli rátát jelzünk előre. Az EU 28 

esetében a tavalyi 7,6 százalék után az idén 7,9 és jövőre 7,5 

százalék körül alakul a szóban forgó mutató. Gyakorlatilag minden 

országban tovább csökken a munkanélküliség. Görögország, 

Spanyolország és Olaszország, ahol még mindig kétszámjegyű a 

munkanélküliség, de itt is javuló trend jellemző. A betöltetlen állások 

száma az EU egészében egyre nő, s a munkanélküliséggel szemben a 

munkaerőhiány az, ami a befektetőket aggasztja. 
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A magánfogyasztás tavaly második félévi (negyedév/negyedév alapon 

mért) vártnál lanyhább teljesítménye, az év eleji gyengébb termelési 

és kiskereskedelmi adatok vagy az IFO konjunktúrabarométer 

negyedik hónapja tartó visszaesése ellenére a német növekedés 

várhatóan az idén is robosztus marad. Erre utalnak a magas 

rendelésállományt, a továbbra is maximális kapacitáskihasz-

náltságot jelző mutatók, vagy a bérek emelkedése. A tavaly elért 2,2 

százalékos GDP bővülés rekordnak számít. A jelenlegi legfrissebb 

előrejelzések az idei évre 2,3-2,4 százalékos, jövőre kismértékben 

lassúbb 2 százalékos GDP bővülésre számítanak. A magán-

fogyasztást a kedvező munkaerőpiaci folyamatok az idén is felfelé 

nyomják. A beruházások az élénk belső kereslet mellett a külpiaci 

kereslet bővülésére is támaszkodhatnak. Az építési beruházások az 

elmúlt év második fele óta valamelyest mérsékeltebb ütemben 

bővülnek; ez a trend folytatódik idén is. Az infláció eddig mérsékelt 

maradt: tavaly a német fogyasztói árindex 1,7 százalékot ért el, és a 

jelenlegi előrejelzések a prognózisidőszakban is nagyjából erre 

számítanak. Az energiaárak emelkedése azonban felfelé nyomhatja a 

német fogyasztói árakat is. 

2017-ben a brit GDP 1,7 százalékkal nőtt, a növekedést elsősorban 

a magánfogyasztás lassuló bővülése fékezte. A font leértékelődése és 

az infláció élénkülése a magánháztartások reáljövedelmeit jelentősen 

csökkentette. A prognózis időszakban egyelőre mindenki további 

lassulással számol: mind a magánfogyasztás, mind pedig a be-

ruházási tevékenység várhatóan nyomott marad. 2018-ra 1,1-1,4 

százalék körüli GDP bővülést jósolnak, ami 2019-re 1,1 százalék 

körülire, vagy akár 1 százalék alatti szintre mérséklődhet. A 2019 

márciusára tervezett brit kilépés a befektetői hangulatot negatívan 

befolyásolja, de a magánfogyasztókat is óvatosabb magatartásra 

ösztönözte, holott korábban éppen a magánfogyasztás volt a brit 

gazdaság fő felhajtóereje.  

Az új EU tagállamok növekedése 2017-ben 4,6 százalék volt, ami az 

elmúlt évtized legerősebb dinamikájú bővülésének számít. A 

növekedés motorja jellemzően a beruházások voltak, bár a kép 

tagállamonként igen változatos. Romániában (amely hozzájárulása a 

térség GDP-jéhez Lengyelország után a második) továbbra is 

magánfogyasztás jelenti a fő erőt a gazdaságban, ami azonban rontja 

a folyó fizetési mérleget. A román lej folyamatosan gyengül, a jegy-

bank már másodszorra emelte a kamatot, félve az inflációtól. A többi 

tagállamban az árak relatíve nyugodtak, idén kismértékű inflációs 

nyomás várható. Mindez még nem jelent igazán kockázatot, ezért 

sem a lengyel, sem a magyar jegybanktól nem várunk az idén 

kamatemelést. A cseh nemzeti bank ugyan emelt 250 bázispontot az 

irányadó kamaton, ám ez a környező országok kamatszintjét 

várhatóan nem fogja érinteni. Bár a kötvénypiacokon egyértelműen 

látszanak annak a jelei, hogy hosszú távon emelkedni fognak a 

hozamok, az év elején még csupán néhány tized százalékpontnyi 

emelkedésnek lehettünk tanúi. 2018 tehát igen nyugodt évnek 

ígérkezik, a növekedést 3,8 százalékra jelezzük előre a régióban. 
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Jövőre további enyhe lassulásra számítunk és 3,4 százalékos 

bővülés prognosztizálunk. Annak ellenére, hogy a prognózis-

időszakban a növekedési dinamika lassul majd a régióban, a 

konvergencia fennmarad, és egy jó állapotban lévő közép-kelet 

európai gazdaság lép át az új évtizedbe. 

 

A magyar gazdaság 

2017 utolsó negyedévében a GDP-növekedés üteme 4,4 százalékra 

gyorsult a harmadik negyedévi 3,9 százalékról, ami kelet-európai 

összevetésben is viszonylag jó ütemnek számít. Így az éves átlagos 

növekedés 4%-os lett (a 2016. évi 2,2 százalék után), ami magasabb, 

mint amivel az előrejelzők többsége számolt, de kissé elmarad a kelet-

európai – és azon belül a visegrádi – átlagtól. 

A GDP termelési oldalán a gyorsulás az építőipari hozzáadott érték 

drámai növekedésének tudható be, miközben az ipar utolsó negyedévi 

növekedési teljesítménye csalódást keltő volt. A mezőgazdasági 

hozzáadott érték jelentős visszaesése folytatódott, de folytatódott a 

szolgáltatások – azon belül a piaci szolgáltatások – intenzív növekedése 

is. Éves összesítésben is a 30 százalékot meghaladó ütemben bővülő 

építőipar járult hozzá messze a legnagyobb mértékben – csekély súlya 

ellenére – a növekedés 4%-ra gyorsulásához.  

A felhasználási oldalon a negyedik negyedévben rekordütemben nőtt 

a magánfogyasztás, ám a lassuló beruházások és még inkább a 

készletváltozás miatt az összes belföldi felhasználás dinamikája 

mérséklődött a kiugró harmadik negyedévi ütemhez képest. Így aztán a 

GDP-növekedés gyorsulására nem került volna sor a nettó exportnak a 

korábbinál erőteljesebb exportdinamikából adódó viszonylag kedvező 

alakulása – vagyis a nettó export negatív növekedési hozzájárulásának 

mérséklődése – nélkül. Az egész tavalyi évet tekintve a gyorsabb 

növekedés jóformán teljes egészében az állóeszköz-felhasználásnak a 

2016-os visszaesést ciklikusan követő meredek emelkedésének tudható 

be: a magánfogyasztás ugyan 2003 óta nem látott ütemben bővült, de 

a 2016-os növekedéshez képest a gyorsulás mérsékelt volt. 

Az ipar bruttó termelésének növekedési üteme az utolsó negyedévben a 

várt gyorsulás helyett lassult – bár ebben a naptárhatás is besegített. 

Így éves összesítésben ugyan az ipari növekedés 4,8%-ot ért el a 2016-

os 1% alatti ütemet követően, ám a német ipari konjunktúra fényében 

ez a javulás nem mondható különösebben impozánsnak. Az ok nem 

utolsósorban az, hogy a járműipar dinamikus növekedésének 

visszatérése egyelőre várat magára. Idén a növekedés gyorsulását 

várjuk, amihez a belépő új autóipari kapacitások is hozzájárulnak 

majd.  

Az építőipar ezzel szemben a 2016-os zuhanásból tavaly a vártnál 

sokkal látványosabb növekedésbe váltott, miután az épületek építése és 

különösen a meginduló infrastruktúra-projektek által húzott 

mélyépítés területén megugrott az aktivitás. Éves átlagban az ágazat 
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kibocsátása közel 30 százalékkal bővült ezen belül az utolsó 

negyedévben mindkét főcsoport dinamikája új csúcsokat döntött. Míg 

tavaly a mélyépítés kibocsátása nőtt gyorsabban, az év végi és idei év 

eleji trendek alapján az idén az épületek építése veheti át az építőipari 

növekedés húzóerejének a szerepét, nem utolsósorban az idén 

magasabb bázisról folytatódó, sőt jó eséllyel tovább erősödő lakás-

építési boomnak köszönhetően. 

A bruttó keresetek nagyon dinamikusan, 12,9 százalékkal (közmun-

kások nélkül 11,7 százalékkal) nőttek tavaly. A sok helyütt mutatkozó 

munkaerőhiány mellett a minimálbér, illetőleg a garantált bérminimum 

drasztikus emelése is az erőteljes bérkiáramlás irányába hatott. 2017-

ben a közmunkás-létszám csökkenése miatt lassuló, bár még mindig 

érzékelhető létszámemelkedés, valamint a tavalyinál magasabb infláció 

ellenére a nettó reálkereset-tömeg növekedési üteme a hivatalos 

számok alapján rekordszintű, 12 százalékos volt. A tényleges 

növekedési ütem valószínűleg elmarad attól, miután – főleg a kisebb 

vállalkozásoknál – a kimutatott bérnövekedés jó része bérfehéredés 

lehetett. De még ha a reálkereset-tömeg tényleges emelkedését 10% 

körülire tesszük, a háztartások reáljövedelmének dinamikája még így is 

meghaladhatta az 5%-ot.  

Így, miközben a háztartások fogyasztási kiadásainak tavalyi 

dinamikája rekordütemű, 4,7 százalékos volt, ez az ütem elmarad nem 

csak a reálkereset-tömeg (hivatalos vagy tényleges) növekedési 

ütemétől, hanem a reáljövedelem-növekedés feltételezhető ütemétől is. 

Ennek következtében 2017-ben maradt tér a lakásberuházások és a 

pénzügyi megtakarítások egyidejű növekedésének is, habár a nettó 

finanszírozási képesség MNB által mért meredek emelkedése még így is 

figyelemre méltó. A korábban csökkenő GDP-arányos megtakarítási 

ráta a második negyedévben emelkedni kezdett – feltehetőleg 

átmenetileg – és éves átlagban a ráta meghaladta a 2016. évit. Ez 

utóbbihoz a másfél éves kihagyás után ismét negatív hitelfelvételi 

egyenleg is hozzájárult, amit jelentős részben magyaráz a nem 

ingatlancélú újhitel-felvétel bővülésének lassulása.  

Idén a kereseti dinamika várhatóan lassulni fog. A lassulás 

ugyanakkor valószínűleg nem lesz drasztikus, így a fogyasztás 

növekedési üteme némileg tovább erősödhet a tavalyihoz képest, a 

lakásberuházásokéval együtt. A pénzügyi megtakarítások 

vonatkozásában azonban a lefelé tartó trend visszatérésére, a 

megtakarítási ráta csökkenésére számítunk. 

A nemzetgazdasági beruházások 2016-os 11 százalékot meghaladó 

esése után tavaly a beruházási volumen közel 17 százalékkal bővült, 

ugyanakkor ezen belül a második félévben számottevően lassult a 

növekedési ütem. A harmadik negyedévben a lassulás inkább az ún 

kvázifiskális szektorhoz köthető (szállítás), a negyedik negyedévben 

viszont inkább a magánvállalti beruházások dinamikája lassult 

látványosan. Közben az uniós és saját finanszírozású állami 

beruházások páratlan ütemben bővültek, és év végére a lakossági 

beruházások is begyorsultak. Az idén a beruházásoknak a tavalyi éves 
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átlagtól elmaradó, de még mindig ütemes, 10 százalék körüli 

volumennövekedésére számítunk. 

A külkereskedelmi termékforgalom tavalyi alakulására rányomta 

bélyegét az importnak, mindenekelőtt a gépimportnak a belföldi 

kereslet (beruházások és tartós fogyasztási cikkek) által egyaránt 

hajtott erőteljes növekedése. Ugyan az export is megélénkült a tavalyi 

évhez képest, de az import gyorsulásával nem tudja felvenni a versenyt. 

így tavaly a külkereskedelmi többlet 1,6 md euróval alacsonyabb volt, 

mint 2016-ban. Az idén az importnövekedés némi mérséklődésével, 

valamint az exportdinamika erősödésével számolunk, így a 

külkereskedelmi többlet várhatóan jóval kisebb mértékben csökken, 

mint tavaly. 

A foglalkoztatottak számának emelkedése érezhetően lassult az 

elmúlt évben – a 2016. évi 3,4 százalékról 1,6 százalékra – miközben a 

munkanélküliségi ráta is a korábbinál szerényebb mértékben 

csökkent. Ebben egyrészt a közfoglalkoztatottak számának 

megkezdődött zsugorodása, kisebb mértékben pedig az 

önfoglalkoztatottak számának esése játszott közre. Eközben a nem 

közmunkás alkalmazottak száma még mindig meglehetősen jó 

ütemben bővül, de ez a korábbinál nagyobb mértékben történik más 

foglalkoztatotti csoportok rovására, így a korábbinál kevésbé 

eredményezi a munkanélküliség esését és az általános foglalkoztatás 

emelkedését. Az idén ennek a trendnek a folytatódása várható. 

2017-ben az államháztartás pénzforgalmi hiánya (közel 2 ezer 

milliárd forint) mintegy 800 milliárddal meghaladta a módosított 

előirányzatot, aminek az oka az európai uniós projektek előfinanszí-

rozása volt. Amennyiben a költségvetés által megelőlegezett európai 

támogatási összegek maradéktalanul befolynak, akkor az eredmény-

szemléletű hiány 2017-ben a GDP 2 százaléka körül lehet. Ebben 

azonban – jelenlegi ismereteink szerint – erős kockázatok vannak, 

mivel az Unió megkérdőjelezte számos projekt indokoltságát és 

költségszintjét. A 2018-as költségvetés főbb bevételi előirányzatai 

megalapozottak, itt is fennáll azonban az EU támogatások beérke-

zése körüli bizonytalanság. Emiatt fenntartjuk az előző jelentésben 

jelzett 2,8 százalékos államháztartási hiány előrejelzésünket. 

A GDP arányos államadósság szintje visszamenőleg is megemelke-

dett az Eurostat döntése következtében, amely az Eximbankot a 

pénzügyi szektorból az államháztartási szektorba sorolta át. A 

döntés oka, hogy az Eurostat egy új, speciális intézményi kategóriá-

ba, a zártkörű pénzügyi közvetítők közé sorolta be az Eximbankot. 

Ebbe a kategóriába azok a pénzintézetek tartoznak, amely szűk 

körben, jellemzően a tulajdonostól, vagy vállalatcsoporton belülről 

szerzett forrásokat fektetnek be, helyeznek ki speciális céllal, illetve 

a piacon gyűjtött forrásokat adják tovább a vállalatcsoport tagjainak. 

A csökkenő adósság-trend azonban az új módszertan mellett is 

érvényesül, a maastrichti kritérium teljesítése tehát nem csorbul. Az 

új adatok szerint a magyar államadósság 2017 végén a GDP 74%-át 

tette ki (a korábbi 72,1 százalékkal szemben), amely előrejelzésünk 
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szerint 2018 végére 72,5 százalékra csökken, elsősorban a 

viszonylag magas GDP-növekedési ráta következtében. 

2017-ben a GDP-arányos, felülről számított külső finanszírozási 

képesség (a folyó és a tőkemérleg együttes egyenlege) a 2016. évi 6 

százalékról 4,1 százalékra mérséklődött. A finanszírozási képesség 

lényegében minden fő összetevőjének romlott az egyenlege, egyedül 

az EU-ból származó nettó átutalások emelkedtek 1-ről 2,5 

százalékra, ami azonban jóval elmarad a 2015. évi 6 százalékos 

csúcstól. Az áruforgalom többlete 4 százalékról 2 százalékra 

csökkent, a szolgáltatásforgalom aktívuma azonban nem változott. A 

jövedelemegyenleg romlása a működőtőke-befektetések nagyobb 

nyereségéhez köthető. 2018-ban a GDP arányos külső finanszírozási 

képesség továbbra is a GDP 4 százaléka körül alakul: várhatóan 

csökken a folyó fizetési mérleg többlete, de ezt ellensúlyozza az EU 

források fokozottabb nettó beáramlása.  

A 2017. évi 2,4 százalékos fogyasztói árindex után 2018-ban 2,5 

százalékos inflációt várunk. Felfelé mutató kockázatot az idén is 

várható jelentős béremelkedés okoz, ami elsősorban költségoldali 

árnyomást válthat ki, de kisebb mértékben a keresleti oldalról is 

felfelé húzhatja az árindexet, főként a munkaigényes szolgáltatások 

és az élelmiszerek terén. A szolgáltatások árindexét a hírközlési 

szolgáltatások ÁFÁ-jának a csökkentése 2018 elején átmenetileg 

lefelé húzta, ennek hatása azonban az év folyamán mérséklődhet. A 

2018 decemberi árindex 3% körül lehet. 

Az euró forint árfolyama az elmúlt 2 évben kifejezetten stabilnak 

mutatkozott, viszonylag kis kilengésekkel, 310 forint körül. Az 

árfolyam alakulását elsősorban a nemzetközi devizapiaci mozgások 

határozták meg, a magyar fejlemények csak átmeneti erősödést (vagy 

éppenséggel gyengülést) hoztak. Mivel pillanatnyilag nincs jele 

annak, hogy 2018-ban a nemzetközi pénzpiacon valamilyen erős 

turbulencia követezne be, reális lehet az a feltételezés, hogy a forint 

árfolyama a jelenlegi szint közelében marad. 

Az állampapír-piacon a rövid hozamok az elmúlt hónapokban alig 

változtak, valamivel nulla alatt tartózkodtak. Mivel a 3 hónapos 

hozam a mínusz 0,15 százalékos jegybanki overnight betétek 

kamatával alulról meg van támasztva, a rövid hozam nem tud 

tovább csökkenni. A hosszú hozamok 2017 végén rekord alacsony 

szinten álltak (2,02 százalék), 2018 februárjában azonban 2,5 

százalék fölé emelkedtek, igaz, március végére ismét 2,3-2,4 százalék 

körüli szintre süllyedtek. 2018 végére minden lejáraton némi 

hozamemelkedést várunk, amit az emelkedő nemzetközi 

kamatkörnyezet határoz meg. 

2018 elején tovább csökkent a nem-pénzügyi vállalatok számára 

nyújtott hitelek átlagkamata. Az MNB adatai szerint 2018 

februárjában a vállalatok 2,2%-os átlagkamat mellett tudtak hitelhez 

jutni, mind folyószámlahitelhez, mind egyéb hitelhez. A 

folyószámlahitelek felvétele jelentős havi kilengések mellett, de 
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határozottan emelkedik, és valamelyest nő az egyéb hitelek igénybe 

vétele is Ugyanakkor rohamosan nő a vállalatok pénzintézeti 

betétállománya, ezen belül különösen a látra szóló betéteké. Piaci 

információk szerint a látra szóló vállalati betétek jelentős része 

kötődik az európai uniós projektek keretében az állam által 

megelőlegezett összegekhez. 

A háztartások hitelfelvétele az elmúlt években folyamatosan 

emelkedett, bár ez a folyamat nem volt töretlen. Az ingadozás 

különösen erős a fogyasztási hitelek terén, ahol ráadásul az elmúlt 

hónapokban inkább csökkenés tapasztalható. Az ingatlanvásárlási 

célú hitelek esetében valamivel egyértelműbb az emelkedő tendencia, 

bár 2017 decemberében és 2018 januárjában csökkent a havi 

folyósítás. A lakossági hitelek átlagkamatának a csökkenése az 

elmúlt hónapokban megállt, sőt némi emelkedés tapasztalható. 

Kedvező, hogy a fix kamatozású lakáshitelek aránya (kb. kétharmad) 

kissé növekedett, az átlagkamatok némi emelkedése ennek az 

átstrukturálódásnak a következménye is. 

A Budapesti Értéktőzsde (BÉT) részvényindexe, a BUX az elmúlt 

másfél év nagy részében elmaradt a kelet-európai tőzsdeindexeket 

tömörítő CETOP index emelkedésétől. A BÉT indexét továbbra is a 

néhány blue chip árfolyam-alakulása határozza meg, ugyanakkor a 

múlt évben a napi mozgásokat erőteljesen befolyásolta a Konzum, az 

Opus (korábban Opimus), a Global és az Appeninn árfolyamának, 

gyakran a politikai események hatásától sem független hektikus 

ingadozása. A BÉT szándéka a magyar tulajdonú középvállalatoknak 

a tőzsdére vonzása. Ennek keretében került bevezetésre a BÉT 

XTEND „Középvállalatokra kalibrálva” elnevezésű program, amely a 

hazai középvállalatok tőzsdei bevezetésének a támogatását tűzte ki 

célul. 
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Makrogazdasági mutatók és a Kopint-Tárki prognózisa 

(éves változás, százalék) 
 Tényadatok Előrejelzés 

2016 2017 

2017  2018 2019 

I. né. II. né. III. né. IV. né. 
2017 

dec. 

2018 

ápr. 

2018 

ápr. 

GDP-aggregátumok 

reálnövekedése 

         

GDP összesen 2,2 4,0 4,3 3,3 3,9 4,4 4,0 4,0 3,6 

Belföldi felhasználás 1,6 6,0 5,9 5,1 7,6 5,3 4,9 4,8 4,6 

Magánfogyasztás 3,8 4,1 2,5 3,6 4,8 5,2 3,7 4,5 4,0 

Közösségi fogyasztás 0,6 -0,4 -9,6 -2,8 1,8 8,8 1,5 1,5 1,0 

Bruttó állóeszköz-felhalmozás -10,6 16,8 21,6 21,0 14,4 13,1 10,0 10,0 7,5 

Bruttó felhalmozás összesen -3,7 14,9 30,0 14,4 17,7 4,4 10,0 7,0 7,5 

Export 3,4 7,1 10,2 5,4 4,7 8,3 7,5 7,9 7,0 

Import 2,9 9,7 12,7 7,6 9,1 9,7 8,9 9,1 8,3 

Ipari termelés 0,9 4,8 8,2 3,5 4,2 3,7 6,5 6,5 5,0 

Fogyasztói árindex 0,4 2,4 2,6 2,1 2,4 2,3 2,5 2,5 2,8 

Foglalkoztatás, jövedelmek          

Foglalkoztatottak számának 

növekedése a  3,4  2,5 1,8 1,3  1,0 0,8 0,6 

Munkanélküliségi ráta a  5,1 4,2 4,5 4,3 4,1 3,8 3,8 3,5 3,2 

Termékegységre jutó bérköltség b  7,8 10,5 6,9 9,5 10,4 10,5 3,1 5,9 4,1 

Bruttó nominális keresetek 6,1 12,9 11,0 14,0 13,3 13,1 10,0 10,0 8,0 

Nettó reálkeresetek 7,4 10,3 8,2 11,7 10,6 10,6 7,7 7,3 5,1 

Megtakarítási ráta a GDP %-ában c 
4,5 5,1 4,3 4,4 4,6 5,1 3,4 3,8 3,2 

Folyó fizetési és tőkemérleg            

a GDP %-ában 6,0 4,1 4,5 d 7,8 d 2,6 d 1,8 d 5,6 4,0 4,0 

Államháztartás 

Államháztartási egyenleg, a GDP %-

ában -1,9 54,2 2,9 -0,4 -3,9 61,4 -2,8 -2,8 -2,8 

Bruttó államadósság, a GDP %-

ábane 
76,0 74,0 76,2 75,8 74,5 74,0 73,0 72,5 71,0 

Rövidtávú hozam (3 hó), időszak 

vége 
0,06 -0,01 0,07 0,05 -0,04 -0,01 0,3 0,3 0,5 

Hosszút. hozam (10 év), időszak 

vége 
3,16 2,02 3,29 3,09 2,58 2,02 2,7 2,5 3,0 

Nemzetközi feltételek           

Nemzetközi kereskedelem 

volumenef 
2,5 4,7     4,1 4,6 4,5 

Brent olajár ($/hordó, időszaki átlag) 52,4 54,2 53,6 51,2 52,3 61,4 54,0 67,0 68,0 

GDP-változás az Eurózónában, % 1,8 2,3 2,7 1,8 2,5 2,4 2,2 2,3 2,0 

GDP-vált. az új EU-tagországokban, 

% 
3,1 4,6 4,4 4,4 5,3 4,7 3,6 3,8 3,4 

Forint/euró, időszaki átlag 311 309 309 310 306 312 309 310 310 

Dollár/euró, időszaki átlag 1,11 1,13 1,06 1,10 1,17 1,18 1,12 1,23 1,23 

a ILO-módszer szerint, időszaki átlag, 15-74 éves népesség (közfoglalkoztatottakkal együtt) 

b Feldolgozóipar, bruttó hozzáadott érték és (a természetbeni juttatásokat is tartalmazó) havi átlagos 

munkajövedelem alapján euróban mért egységbérköltség százalékos változása, évkezdettől kumulált adat 

c Háztartások négy negyedéves halmozott nettó finanszírozási képessége a GDP %-ában 

d Az MNB által közölt szezonálisan kiigazított adat 

e Az államháztartás az Eximbankkal együtt 

f Áru- és szolgáltatáskereskedelem; a tényszámok az IMF World Economic Outlook alapján 
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I. A nemzetközi gazdaság 

1.1. A világgazdasági helyzet 

A világgazdasági növekedés az idén tovább erősödik. A tavalyi 3,7 

százalék után 2018-ban 3,9-4 százalék körüli globális bővülés 

várható, ami – az OECD legfrissebb előrejelzése szerint – 2019-ben is 

megmaradhat. A tavaly novemberi előrejelzéshez képest a javuló 

prognózisokat a beruházási tevékenység világszerte tapasztalt 

élénkülése, illetve a világkereskedelem 5 százalékot megközelítő 

bővülése indokolja. Az amerikai adócsökkentések rövidtávon az 

amerikai élénkülést támaszthatják, középtávon azonban az állam-

háztartás feszültségeit erősíthetik, s az inflációt is felfelé nyom-

hatják. Ezzel kapcsolatban érdemes utalni a világgazdasági kon-

junktúrát középtávon fenyegető kockázatokra: az egyik ilyen tényező 

a különböző országok által felhalmozott – esetenként tetemes – adós-

ságállomány finanszírozása emelkedő kamatkörnyezetben.  

A másik kockázat egy esetleges kereskedelmi háború kitörésének 

veszélye: Ennek első konkrét jelei már most is látszanak: Donald 

Trump március 22-én bejelentette, hogy vámot vet ki a kínai 

technológiai és telekommunikációs szektor termékeire. Mivel Kína, 

ahogy már korábban is jelezte, egy ilyen lépést nem fog válaszlépés 

nélkül hagyni, a világgazdaság egy olyan kereskedelmi háború 

szélére sodródhat, ahol a világ két legnagyobb hatalma eshet 

egymásnak. Ugyan szakemberek véleménye szerint egyelőre inkább 

erőfitogtatásról van szó, és a helyzet nem fog elfajulni. Ha igen, 

akkor ez egy újabb világgazdasági recessziós hullám kezdetét 

jelentheti. A szeszélyes, kiszámíthatatlan amerikai kereskedelem-

politika, a különböző védővámok bevezetése, s az erre válaszoló 

európai és ázsiai retorziók beláthatatlan következményekkel 

járhatnak, s jelentősen fékezőleg hathatnak a globális növekedésre.  

 

Hasonlóképen kockázatot jelent a Brexit feltételezhető 

megvalósulása, az Egyesült Királyság kiválása a vámunióból, ami 

minden érintettnek fájni fog. További kockázatot jelent a növekvő 

pénzpiaci volatilitás, és a fokozódó geopolitikai feszültségek. 
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Ami az egyes főbb régiók rövidtávú kilátásait illeti a G20 országok 

esetében 4 százalék körüli bővülés várható majd a prognózisidő-

szakban. Az USA gazdasága az idén 2,9 százalékkal, jövőre 2,8 szá-

zalékkal bővülhet. Az euró övezet országaiban a megindult élénkülés 

folytatódik, a prognózisidőszakban 2 százalék feletti növekedés 

várható. Japánban az idei évre várt 1,5 százalékos növekedés jövőre 

valamelyest lassul. A prognózisidőszakban azonban a fellendülés 

lassulhat, mivel egyre több ország kénytelen kapacitáskorlátokkal 

szembenézni.  

A feltörekvő országokban is gyorsul a növekedés. Kínában egyelőre 

marad a 6,7 százalék körüli GDP bővülés, Indiában 7 százalék feletti 

növekedés várható. A kínai növekedés azonban várhatóan 

valamelyest újra lelassulhat, miután az elmúlt időszakban végre-

hajtott konjunktúraélénkítő intézkedések következtében az 

eladósodás jelentősen megnőtt, ami a pénzügyi stabilitás érdekében 

újabb, konjunktúrát hűtő intézkedéseket követelhet meg.  

A monetáris politika a fejlett országokban továbbra is a lassú, óvatos 

normalizálódás irányába mozdul, ami azonban – az alacsony 

kamatok következtében túlértékelt – részvények piacán jelentős 

turbulenciákhoz vezethet.  

Az idei évben a fiskális politika a fejlett országok többségében 

expanzív pályán marad. Ahol a költségvetési hiány csökkent, ott ez a 

konjunkturális hatásoknak és nem a kiadások visszafogásának volt 

betudható. Jövőre ezek a hatások valamelyest mérséklődnek, s a 

fiskális politikából eredő impulzusok csökkennek. 

Az infláció a fejlett országokban továbbra is mérsékelt marad, és 

egyelőre a bérek sem emelkedtek olyan mértékben, hogy az inflációs 

nyomás túlságosan erőteljes legyen. Bár egyes országokban, például 

az USA-ban az infláció alakulása a következő hónapokban okozhat 

meglepetéseket. Az a tény, hogy a kapacitáskihasználtság a legtöbb 

fejlett országban maximumon van, és a munkanélküliség is rekord 

alacsony szintre süllyedt, magával hozhatja a béreknek az eddiginél 

jóval erőteljesebb emelkedését.  

A feltörekvő országokban ugyan még relatíve alacsony az infláció, 

azonban itt már megindult az árak emelkedése. Egyes országokban, 

mint Törökország 10 százalék feletti inflációs ráta jellemző, ami 

részben gazdasági beavatkozások következménye, míg Venezuelában 

hiperinfláció tombol, s júniustól ezredére akarják csökkenteni a 

forgalomban levő bolívar fuerte névértékét. 
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1.2. Világkereskedelem és nyersanyagpiacok  

Világkereskedelem: a lendület akár folytatódhat

Az elmúlt év elején nem volt kizárható, hogy 2018 a kereskedelmi 

háborúskodás éve lesz. A háború helyett azonban tárgyalások 

kezdődtek és folynak, a forgalom – alacsony bázison ugyan, de – 

erőteljesen bővült, volumene a világgazdaságét meghaladó ütemben 

(4,7-5 százalék között) növekedhetett. 

 

A fellendülés a fejlett és a feltörekvő országokat egyaránt jellemezte, 

mértéke azonban az utóbbiakban jóval erőteljesebb volt: november-

január között a megelőző három hónaphoz képest a feltörekvők 

termékimportja 4,1 százalékkal, a fejletteké 2,7 százalékkal 

emelkedett, míg exportjuk 3,5 illetve 2,0 százalékkal. Kiemelkedően 

bővült és bővül az ázsiai és a feltörekvő kelet-európai/CIS országok 

importja és exportja, a fejlett országok közül pedig főképpen Japán 

és az Egyesült Államok pozíciója erősödött. 

A reálgazdaságban továbbra is világszerte erősödik az import-

intenzív beruházási aktivitás és különböző felmérések (globális PMI, 

WTOI) is erős keresletet jeleznek rövidtávra. A forgalom bővülése 

azonban megtorpanhat: az USA, a világ legnagyobb importőre – 

fairebb feltételeket követelve – újratárgyalja egyes kereskedelmi 

megállapodásait és piacvédelmi lépéseket tesz (elsősorban vámokat 

emel). Az intézkedésekhez ugyan tárgyalásokat (és kivételeket) 

kapcsol, az eszkalálódás azonban nem zárható ki. 

Jelenleg – elsősorban az erősödő világgazdaságra, a fejlett és a nagy 

feltörekvő, valamint a nyersanyag-exportőr országok kedvező 

kilátásaira, az USA tárgyalási hajlandóságára alapozva – 2018-ban, 

és 2019-ben is, az előző évihez hasonló, attól legfeljebb kicsivel 

elmaradó bővülést várunk (4,6, illetve 4,5 százalék körül), inkább 

lefele húzó kockázatokkal (labilis kereskedelem-politika az USA-ban, 

Brexit-bizonytalanságok, éles geopolitikai ellentétek, strukturális 

problémák).
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Jóval 60 dollár felett a nyersolaj hordónkénti ára 

Jelenleg a Brent nyersolajár 68 dollár körül mozog, kissé 

meghaladva az első negyedév 67 dollár körüli átlagát, s jóval fölötte a 

tavalyi 54 dollár/hordós éves átlagnak. Január folyamán a nyersolaj 

hordónkénti ára 70 dollár fölé kúszott, aztán február első felében egy 

lefelé mutató trend indult meg, ami azonban a hónap második felére 

megállt, s az olajár 67 dollár körül stabilizálódott. Március első nap-

jaiban kismértékű csökkenés volt tapasztalható. A korábbiakhoz képest 

emelkedő trend megmaradhat a prognózisidőszakban, hiszen a növe-

kedési kilátások jók, a kereslet bővül. Az IEA legfrissebb jelentése az idei 

keresletet napi 1,5 millió barrellel becsüli magasabbra a tavalyinál, és 

éves átlagban elérheti a 99,3 millió hordót. Ettől kissé elmarad a januári 

kínálati adat, amely napi 97,68 millió hordós globális kitermelést mutat. 

A korábbi jelentős olajkészletek leépítése, illetve a politikai kockázatok 

egyes olajtermelőknél is az árak emelkedése irányába hathat. 

A növekvő keresletre azonban a kínálati oldalnak is reagálnia kell. Az 

alacsony árak következtében 2015-16-ban az olajkitermelésbe, illetve 

feldolgozásba történő beruházások drámai mértékben csökkentek, és a 

korrekció még tavaly sem indult meg. Élénkülés elsősorban az amerikai 

palaolaj beruházások esetében volt tapasztalható. Tekintve, hogy az 

OPEC kapacitásai korlátozottak, a kereslet erőteljes bővülése esetén az 

amerikai kínálat határozhatja meg a piaci viszonyok alakulását. 

Hasonlóképpen szükség van a finomító kapacitások bővítésére. Az 

alacsony olajárak időszakában itt is nagyon leálltak a beruházások. A 

szakemberek 2023-ig a finomító kapacitások napi mintegy 7,7 millió 

barreles bővülésével számolnak, a kereslet alakulása függvényében. 

 

A makrogazdasági fundamentumok alakulása alapján a nyersolajár 

enyhén emelkedő trendje a prognózisidőszakban megmaradhat. Az 

OPEC termeléskorlátozó intézkedései ellenére az olajár viszonylag stabil. 

A jelenlegi ismeretek fényében az idén is, s jövőre is 60 dollár feletti 

hordónkénti olajár várható. (2018: 67 dollár/hordó, 2019 68 

dollár/hordó.)  
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Nem-energiahordozó nyersanyagok: továbbra is enyhe emelkedés 

Az elmúlt év nyár elején a nem-energiahordozó nyersanyagok piacán 

összességében lassú áremelkedés kezdődött. A harmadik és a 

negyedik negyedévben is kismértékben növekedett az árindex 

(negyedév/negyedév) és az emelkedés 2018 első két hónapjában is 

folytatódott. 

Az élelmezési célú nyersanyagok átlagos árszintje januárban és 

különösen februárban számottevően emelkedett, elsősorban a hideg 

európai, valamint a száraz argentin, USA-beli, nyugat-afrikai idő-

járás miatt. Az indexet felfele a kukorica és a szójadara ára, míg 

lefele néhány növényi olajé, a cukoré és rizsé húzta erőteljesen. Az 

italok árszintje, köszönhetően a kakaónak, kismértékben emelke-

dett. A kereslet mindkét árucsoportban erőteljes, az árszintben azon-

ban – a bőséges kínálat, a viszonylag magas készletek és a (még) 

nem rossz terméskilátások következtében – csak kismértékű növe-

kedést várunk. 

 

Az ipari célú mezőgazdasági nyersanyagok és az ipari fémek árszintje 

egyaránt emelkedett január-februárban. Rövidtávon, tekintettel a 

várhatóan kedvező globális konjunktúrára, az áremelkedés – részben 

a kínai külpiaci kereslet alakulásától függően – folytatódhat. 

Az arany havi átlagára január-márciusban viszonylag magas szinten 

meglehetősen stabil volt, az ezüsté (megemelkedett hulladék-kínálat 

hírére) inkább lefele tartott. Az arany árában pillanatnyilag, a 

(gazdaság)politikai bizonytalanságok ellenére, nagymértékű 

emelkedés nem valószínű, az ezüst ára inkább stabilizálódhat, vagy 

mozoghat enyhén felfele. 
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1.3. Nemzetközi pénzpiacok  

Szigorodás jelei a monetáris politikában

A monetáris politika szempontjából továbbra is meghatározó, hogy 

milyen politikát követ a FED. A decemberi emelést követően a 

márciusi kamatdöntő ülés a várakozásoknak megfelelően 25 

bázisponttal emelte az irányadó kamatot, így az az 1,50-1,75 

százalékos sávban mozog. A kamatdöntés kommunikációját azért is 

várta izgalommal a piac, hogy kiderül-e vajon milyen kamatpálya 

várható az idén. Egyes elemzők 3, a többség azonban már négy 

kamatemeléssel számol 2018-ban. Ez utóbbit az egyelőre látható 

makrogazdasági adatok, a korábban vártnál erőteljesebb növekedési 

előrejelzés is indokolja. A FED Nyíltpiaci Bizottsága a döntés alapjául 

szolgáló makrogazdasági mutatókat a decemberi előrejelzéshez 

képest felfelé korrigálta: így az amerikai GDP 2,7 százalékos 

növekedését várják az idén, és 2,4 százalékot jövőre. A munka-

nélküliségi ráta az idén 3,8, jövőre 3,6 százalék lehet. Míg az infláció 

éves átlagban 2018-ban 1,9 százalék, 2019-ben 2 százalék lehet. A 

FED kommunikációja azonban továbbra is óvatos marad: a 

kamatemelések ütemezése attól függ majd, hogy a gazdasági 

kilátások és az infláció hogyan alakulnak. Ugyanakkor meg-

állapítják, hogy a növekedési kockázatok rövidtávon elhanya-

golhatók, és hogy az infláció egyre inkább megközelíti a jegybanki 2 

százalékos célértéket, sőt februárban már az éves bázisú mutató 2,3 

százalék volt. A maginfláció 2 százalék alatt mozog. A munkaerőpiac 

a túlfűtöttség jeleit mutatja: a munkanélküliségi ráta rekord 

alacsony, a bérek emelkednek, ami előbb-utóbb az inflációs ráta 

alakulásában is meg kell mutatkozzon. A decemberben elfogadott 

adócsökkentési csomag, illetve az idei kiadásnövelő lépések a 

keresleti oldalról is felfelé nyomhatják az inflációt. A szakértők egy 

része úgy értékeli, hogy az inflációs potenciált egyelőre alábecsülik, 

és, hogy az inflációs nyomás váratlan megerősödhet, a gazdaságban 

pedig egyre inkább a túlfűtöttség jelei tapasztalhatók, ami mind 

amellett szól, hogy radikálisabb kamatemelésre van szükség.   

Az EKB legutóbbi, márciusi kamatdöntő ülésén – a várakozásoknak 

megfelelően – változatlanul hagyta az irányadó kamatokat. Az 

alapkamat továbbra is 0 százalékon, az egynapos hitelkamat 0,25 

százalékon, a betéti kamat pedig -0,4 százalékon maradt. 2019 

közepe előtt ebben a vonatkozásban nem igazán várható változás. A 

testület arra számít, hogy az irányadó kamatok tartósan, a nettó 

eszközvásárlások horizontjánál jóval tovább a mostani szinteken 

maradnak. A kormányzótanács megerősítette, hogy szándékában áll 

az eszközvásárlási program keretében végzett nettó eszköz-

vásárlásokat 30 milliárd eurós havi ütemben 2018. szeptember 

végéig folytatni, illetve szükség esetén ennél is tovább, mindenesetre 

addig, amíg az inflációs pályának az inflációs céllal összhangban 

álló, tartós korrekcióját nem tapasztalja. A közleményből azonban 

ezúttal kihagyták az eszközvásárlási program bővítésének 

szándékára tett utalást, amit a piac a szigorítás jeleként értékel. 

Gyorsuló 

amerikai 

kamatemelés 

várható  
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Említésre került ugyanakkor, hogy az eszközvásárlási program 

keretében vásárolt lejáró értékpapírokból származó tőketörlesztést a 

nettó eszközvásárlás befejezése után hosszabb időszakon keresztül, 

illetve ameddig szükséges, újra befektetik. Tehát az EKB továbbra is 

ügyel a kedvező likviditási feltételek megőrzésére, ugyanakkor – 

követve az amerikai monetáris lépéseket – első jelét adja egy enyhe 

szigorításra való felkészülésnek és az eszközvásárlási program 

(lassú) kivezetésének. A gazdasági feltételek vonatkozásában az EKB 

elnöke egyre bizakodóbb, gondot csak a kereskedelmi háború 

veszélye jelenti. Az euróövezet GDP növekedési ütemét 2,4 száza-

lékra becsülik az idén, s 2 százalék körülire jövőre, az infláció a 

prognózisidőszakban még a 2 százalékos célérték alatt marad (1,4 

százalék). 

A brit jegybank februárban változatlanul, a novemberi 0,5 százalékos 

szinten hagyta az irányadó kamatlábat, és továbbra is folytatja 

eszközvásárlási programját. Az év folyamán azonban további 

kamatkiigazítás várható. Az infláció az Egyesült Királyságban 3 

százalék körül mozog, meghaladva a jegybank által kívánatosnak 

tartott 2 százalékos célértéket.   

Svájcban marad a negatív alapkamat a jegybank márciusi döntése 

alapján. A -0,75 százalékos alapkamatot az áralakulási folyamatok 

stabilizálódásával és a gazdasági élénkítés szükségességével, illetve a 

frankra nehezedő nyomással indokolták. A jegybank egyúttal 

csökkentette inflációs előrejelzését is: az idei inflációt 0,6 százalékon 

várja az egy negyedévvel ezelőtt jelzett 0,7 százalék helyett, a 2019-

eset pedig 0,9 százalékon 1,1 százalék helyett. A jegybank szükség 

esetén folytatja a frank nyíltpiaci árfolyamvédelmét. 

A részvénypiacok volatilitása a prognózisidőszakban egyre inkább 

fokozódhat, hiszen jelentős kockázatot jelent, hogy a részvények, 

különösen az USA-ban – az alacsony kamatok következtében – túl 

vannak értékelve. Az amerikai monetáris szigorítástól való félelem 

már februárban is jelentő árfolyameséseket idézett elő, amit ugyan 

átmeneti megnyugvás követett, de a kamatvárakozások körüli bi-

zonytalanságok újabb ingadozásokat idézhetnek elő. Az amerikai 

gazdaságpolitika is kockázatot jelent abból a szempontból, hogy 

akkor nyúlt a fiskális élénkítés eszközéhez, amikor valójában erre 

már nincs szükség, mivel a konjunktúra ciklus egy felfelé ívelő 

szakaszban van. Jelenleg még mindenki nagyon bizakodó, ami a 

piacokat is fűti, azonban ez a bizalom bármikor meginoghat a 

különböző kockázati tényezők felerősödése következtében, ami újabb 

válságot idézhetnek elő. Egyre több szakember fenyegetődzik poten-

ciális válsággal, egyelőre azonban nem látni, hogy mi lehet ennek fő 

kiváltó oka. Az amerikai és európai kamatszínvonal közötti különb-

ség a dollár erősödése irányába hathat, az emelkedő amerikai kama-

tok a részvényárfolyamokat lefelé nyomhatják. Az IFO index négy 

hónapja tartó esése is jelzi, hogy a jelenlegi kedvező helyzet ellenére 

a vállalatok aggódva tekintenek a jövőbe. Az amerikai bűntető vámok 

bevezetése is turbulenciákat okozott a tőzsdéken.  
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1.4. Az Európai Unió nemzetközi környezete  

Erőteljes amerikai növekedés 2017-2018-ban
 

Az első becslések szerint 2017-ben 2,3 százalékkal bővült az 

amerikai GDP. A legfrissebb előrejelzések idénre 2,9 százalékos, 

jövőre 2,8 százalékos GDP bővülést jeleznek előre. A tavalyi növe-

kedés elsősorban a belföldi beruházási keresletre és az exportra tá-

maszkodhatott. A beruházási élénkülésben jelentős szerepet ját-

szottak a palaolajtermelés terén végrehajtott új beruházások. A ma-

gánfogyasztás a korábbiakhoz hasonlóan robosztus maradt. Ebből 

kifolyólag sokan kockázatosnak tartják azt az amerikai gazdaság-

politikát, amely éppen akkor nyúl a fiskális élénkítés eszközéhez 

(adócsökkentés, kötségvetési kiadások bővítése), amikor a kon-

junktúra amúgy is felfelé ível. Az OECD becslései szerint ezek az 

intézkedések mintegy 0,5-0,75 százalékponttal növelik a GDP-t a 

prognózisidőszakban. Ezt valamennyire ellensúlyozza a megindult 

monetáris szigorítás, amely egyre közelebb visz a monetáris kör-

nyezet normalizálódásához, várhatóan a bérek is emelkednek, a 

munkaerőkínálat beszűkülése következtében, ami az inflációt is 

felfelé nyomja. A fiskális intézkedések középtávú hatásai nehezen 

jelezhetők előre: nem lehet látni, hogy a magánháztartásokat érintő 

adócsökentések következtében felszabaduló jövedelmek milyen 

mértékben kerülnek elköltésre, illetve megtakarításra. A vállalati 

adócsökkentések következtében a beruházási kedv élénkülhet, és az 

USA mint befektetői piac komparatív előnye növekedhet. A hosszú 

távú kamatok lassú emelkedése azonban mérsékelheti ezeket a 

hatásokat, különösen, ha az amerikai GDP arányos államadósság 

tovább emelkedik, és annak finanszírozhatósága egyre nehezebbé 

válik. Ezért számos előrejelző azzal fenyeget, hogy a jelenlegi 

dinamikus növekedést az USA-ban recesszió fogja követni. 
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A korábbiakhoz viszonyítva erőteljes növekedés Japánban
 

Japánban a gazdasági növekedés üteme jelenleg a potenciális ráta 

fölött mozog. 2017 utolsó negyedében a GDP 0,4 százalékkal bővült 

az előző negyedhez viszonyítva, s különösen dinamikus volt a belső 

felhasználás bővülése, amit ugyan jelentős részben az import 

fedezett, jelezve a kapacitáskihasználtság terén egyre inkább jelent-

kező korlátokat. A GDP tavalyi 1,7 százalékos bővülését az idén és 

jövőre valamivel lassúbb 1,4, illetve 1,1 százalékos bővülés követ-

heti. Ez elsősorban az export lassúbb ütemű növekedésének 

betudható. De egyre inkább jelentkeznek a kínálati korlátok mind a 

kapacitások, mind pedig a munkaerőpiac oldaláról, ami szintén 

korlátozza a termelés bővülését. A munkanélküliségi ráta 2,5 

százalék körüli értékével rekord alacsony. Az infláció az idén még 1 

százalék alatt marad, jövőre azonban – a hozzáadott érték adó 

tervezett emelése következtében – 1,8 százalékra emelkedhet. A 

monetáris politika a prognózisidőszakban expanzív marad, hiszen az 

infláció változatlanul jelentősen elmarad a jegybanki céltól, míg a 

fiskális politika oldaláról inkább növekedést korlátozó impulzusok 

várhatók. Ez utóbbi vonatkozásában – a 250 százalékos GDP 

arányos államadósság ellenére – komolyabb konszolidációs lépések 

nem történtek.   
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Kismértékben élénkülő orosz gazdaság
 

Az orosz gazdaság a világ többi régióihoz képest szerény mértékű 

fellendülést mutat. Az első becslések szerint 2017-ben az orosz GDP 

mintegy 1,5 százalékkal bővült, elsősorban a második félévi vártnál 

gyengébb teljesítmény miatt maradva el a korábbi várakozásoktól. Az 

év vége felé az ipari termelés egyenesen visszaesett. Hasonló mértékű 

növekedés várható a prognózisidőszakban is: az idei 1,8 százalékos 

GDP bővülést jövőre kisebb lassulás (1,5 százalékos növekedés) követi. 

A feldolgozóipari hangulatindikátorok az év elején jelentős csökkenést 

mutattak, míg a szolgáltató szektor esetében a hangulatindikátorok 

emelkedést mutatnak, sőt a korábbiakhoz képest csúcson járnak.  

Amióta az infláció egyszámjegyűvé vált a magánfogyasztás folyama-

tosan élénkül. Az inflációs ráta jelenleg a jegybank 4 százalékos 

célértéke alatt mozog. A jegybank mozgásterét ezen túlmenően a rubel 

2016 óta tartó felértékelődése is bővíti. Így az orosz jegybank 

februárban 7,5 százalékra csökkentette az irányadó kamatlábat, és 

további lazításra is lehetőség nyílik.  

Ennek ellenére nem várható, hogy az orosz gazdaság a 

prognózisidőszakban dinamikus élénkülést produkáljon. Az emelkedő 

olajár a fiskális politika játékterét is növeli, így e téren is a korábbi 

restriktív intézkedésekhez képest lazítást várunk. Ezzel együtt az orosz 

gazdaság állapota, a jogbiztonság tisztázatlan kérdései különösen a 

külföldi beruházókat továbbra is óvatosságra készteti. A szűkülő 

munkaerőpiaci potenciál körülményei között egy dinamikusabb 

növekedés eléréséhez ezekre a beruházókra mindenképpen szükség 

lenne.    
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Kína: folytatódhat az erőteljes növekedés

 

Kína (hivatalos, előzetes) GDP-je 2017-ben, némi meglepetést 

okozva, 6,9 százalékkal, az előző évit meghaladó mértékben (+0,2 

százalékpont) bővült. A negyedik negyedévi növekedés azonos volt 

az évessel, és az eddig publikált első kéthavi (a holdújév miatt 

általában összevont) adatok is többségükben kedvezők. 

Az ipari termelés hozzáadott értéke, valamint a fogyasztást 

reprezentáló kiskereskedelem növekedése az előző évi január-

februárinál magasabb volt, míg az állótőke beruházások egy száza-

lékponttal alacsonyabb ütemben bővültek. A feldolgozóipari és a 

nem feldolgozóipari PMI-k várható termelésre és üzleti aktivitásra 

vonatkozó februári mutatószámai magasak maradtak, a rendelé-

sekre vonatkozóak ugyanakkor a korábbi hónapokénál alacsonyabb 

bővülést jeleztek. 

 

A belföldi piacbővülést (és az importot) erőteljesen támogatta a 

vállalkozások és a lakosság jövedelmének emelkedése. A külső ke-

reslet élénkülése nyomán ugyanakkor a külpiaci eladások is 

növekedtek, a kivitel január-februári dinamikus bővülése jelentősen 

meghaladta az előző évit. 

A kínai gazdaság, a jelenlegi kedvező növekedési mutatók mellett, 

számos nehézséggel küzd, amelyek közül a gazdaság minden 

szektorát jellemző eladósodottság, illetve a pénzügyi rendszer töré-

kenysége különösen veszélyes. Ezeken túlmenően, helyenként a 

nehézipari kapacitásfeleslegek és az ingatlanpiaci anomáliák is 

nyomasztóak. A kínai vezetés, tapasztalataira támaszkodva, képes 

lehet kézben tartani a folyamatokat. Ezt, és egy széleskörű keres-

kedelmi háború elmaradását feltételezve, 2018-ban és 2019-ben is 

csak két tizedpont körüli csökkenést várunk a növekedési ütemben 

(6,7, illetve 6,5 százalék) – erős lefele húzó kockázatokkal. 
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1.5. Az Európai Unió gazdasága 

Erősödő élénkülés az euró övezetben 
 

A konjunkturális élénkülés egyre erőteljesebbé válik az euró övezet 

országaiban. A kedvező tendenciákat figyelembe véve az idei évre 

vonatkozó GDP előrejelzésünket 2,3 százalékra emeljük, a jövőre 

pedig 2 százalék vagy kicsivel afeletti növekedés várható. Az erőteljes 

német növekedés mellett, a francia gazdaság is várhatóan 2 százalék 

feletti GDP bővülést produkálhat az idén, ami a magánberuházások 

tavaly megindult élénkülése mellett 2018-ban a magánháztartások 

keresletének bővülésére is támaszkodhat. Olaszország 1,5 százalék 

körüli növekedése a korábbiakhoz képest jó teljesítménynek számít, 

de a korábbi problémák továbbra is megoldatlanok: az új választás 

egy gyenge jobboldali kormányt eredményezett, amely nem biztos, 

hogy kitart a következő választásokig. Tömeges munkanélküliség, 

csökkenő munkatermelékenység, Görögország után a második 

legnagyobb adósságállomány, amely emelkedő kamatok mellett nem 

finanszírozható, mind olyan tényezők, amelyek jelzik, hogy az olasz 

növekedés törékeny lábakon áll. A növekedést elsősorban a külső 

kereslet táplálja, az olasz hazai össztermék alig haladja meg az 

ezredfordulón mért szintet, s a belső egyensúlyhiányok következ-

tében 2019 után, szigorodó monetáris környezetben recesszióba 

csúszhat az ország, és olyan feltételek alakulhatnak ki, amelyek a 

monetáris unióban való tagságát is veszélyeztethetik. 

 

Európában egyelőre nagy a megkönnyebbülés, hogy az amerikai 

bűntető vámok, amelyek az acél- és alumíniumtermékeket sújtják, 

az európai árukat közvetlenül nem érintik. Ugyanakkor egy 

amerikai-kínai kereskedelmi háború közvetett hatásai minden bi-

zonnyal érzékelhetők lesznek Európában is, ami mindenkit aggo-

dalommal tölt el.     
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Az euró továbbra is relatíve erős a dollárral szemben, az első 

negyedéves átlag 1,22-1,23 USD/EUR. De az elmúlt hetekben 

gyakran e fölé is kúszott az euró árfolyam. A növekvő amerikai-

európai kamatkülönbség valamelyest gyengítheti az eurót az év 

folyamán. A jelenlegi fundamentumok ismeretében a prognózisidő-

szakban az éves átlag 1,23 USD/EUR körül alakulhat. 

 

Az EU 28 esetében a 2017. évi 2,4 százalékos növekedés után az 

idén 2,3, jövőre 2,0 százalékos GDP változást jelzünk előre. Ez a 

prognózis azon alapszik, hogy a globális élénkülés folytatódik, a 

geopolitikai konfliktusok nem eszkalálódnak, az amerikai 

gazdaságpolitika nem vezet a kereskedelmi protekcionizmus túlzott 

erősödéséhez, és a Brexit makrogazdasági hatásai kezelhetőek 

maradnak.  

Az infláció a prognózisidőszakban erősödni fog, a kereslet élénkü-

lésének és a bérek emelkedésének hatására, de a nyersanyagárak, 

különösen a nyersolaj ár felfelé mutató trendje is ebbe az irányba 

hat. Az eurózóna átlagában a tavalyi 1,5 százalékos fogyasztói 

árindexszel szemben az idén is, és jövőre is 1,6 százalék körüli 

áremelkedést várunk. Ez még mindig elmarad az EKB inflációs 

céljától, de egyre inkább megközelíti azt. Az EU 28 átlagában – a 

tavalyi 1,7 százalékos fogyasztói áremelkedés után – minimálisan 

magasabb 1,8 százalékos fogyasztói áremelkedést várunk a 

prognózis időszakban.  

A munkapiaci előrejelzések változatlanul kedvezőek. Az euró övezet 

esetében a munkanélküliségi ráta 2017-ben 9,1 százalékot ért el. A 

prognózisidőszakban további javulásra számítunk: így az idén 8,6, 

jövőre pedig 8,2 százalék körüli rátát jelzünk előre. Az EU 28 

esetében a tavalyi 7,6 százalék után az idén 7,9 és jövőre 7,5 

százalék körül alakul a szóban forgó mutató. Gyakorlatilag minden 

országban tovább csökken a munkanélküliség. Görögország, 

Spanyolország és Olaszország, ahol még mindig kétszámjegyű a 
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munkanélküliség, de itt is javuló trend jellemző. A betöltetlen állások 

száma az EU egészében egyre nő, s a munkanélküliséggel szemben a 

munkaerőhiány az, ami a befektetőket aggasztja. 

Az Európai Unió jövője szempontjából továbbra is az egyik 

legnagyobb kihívást a Brexit kezelése jelenti. Ennek egyik igen 

fontos aspektusa, hogy a 2020 utáni időszakban hogyan alakul 

majd a következő hétéves időszak pénzügyi kerete. A britek távozása 

évente mintegy 10 milliárd eurós lukat jelent a közös költségvetés 

szempontjából. Ebben a helyzetben megkerülhetetlen lesz a közös 

pénzügyi keret megreformálása mind a kiadások, mind a bevételek 

oldaláról. Vagy a kiadások szerkezetét kell megváltoztatni, illetve 

volumenét erőteljesen visszavágni, vagy a tagországok hozzájá-

rulását kell növelni. Felmerült az a lehetőség, hogy minden jelenleg 

futó program, költségvetési sor volumenét csökkenteni, és csak 

azokra a programokra fókuszálni, amelyek összeurópai érdeket 

szolgálnak. A nagy nettó befizetők már jelezték, hogy 

hozzájárulásukat nem kívánják tovább emelni. A felzárkózás 

szempontjából hátrányos helyzetben levő országok viszont nem 

szeretnének a korábbiakhoz képest kevesebb forrással megelégedni. 

Egyre inkább megfogalmazódik a támogatások bizonyos feltéte-

lekhez, kritériumokhoz kötése: ilyen a fontos európai politikák eseté-

ben a közös feltételek elfogadása, mint például a migrációs politika, 

amely tekintetében a kelet-európai és a vezető nyugat-európai or-

szágok elképzelései között jelentős különbségek vannak. Tekintettel 

arra, hogy idén májusban a Bizottság prezentálni kívánja a 2020 

utáni pénzügyi kerettel kapcsolatos elképzeléseit és törvény-

javaslatait, amelyeket aztán jövő tavaszig akarnak véglegesíteni, a 

fent említett kérdések nagyon hamar napirendre kell, hogy 

kerüljenek.   

Ebből a szempontból is ugyancsak fontos lépés, hogy egyre inkább 

formálódik a német-francia tengely. A két kormányfő idén júniusig 

ambiciózus útitervet kíván készíteni: a tervezett reformok kiterjed-

nek az elsősorban az euró övezetet érintő gazdasági és pénzügyi 

unióra, a bevándorlásra, a védelmi politikára, valamint a kutatásra 

és oktatásra és más, még meghatározandó nagy ügyekre is. Ez 

nyilvánvalóan be fogja határolni a 2020 utáni források elköltési 

lehetőségeit is. 

A Brexittel kapcsolatos másik fontos aspektus a kereskedelmi 

kapcsolatok mikéntje. Az Európai Bizottság március eleji javaslata 

szerint csupán a szabadkereskedelmi megállapodás opciója merül 

fel, ami jóval kevesebb, mint amit Theresa May és kormánya 

szeretne. A brüsszeli elképzelések utalnak a minden szektor 

árucikkeinek vám- és kvótamentes kereskedelmére, azonban a 

London számára kulcsfontosságú pénzügyi szolgáltatásokról említés 

sincs bennük. Nagy-Britannia ezen a téren is csak olyan elbírálást 

kaphat, mint bármelyik más harmadik állam, ami legfeljebb 

korlátozott hozzáférést tesz lehetővé a brit bankok számára. 

Brüsszeli vélemények szerint a szabadkereskedelmi egyezménynél 
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nagyvonalúbb ajánlatot lehetetlenné teszi, hogy Nagy-Britannia 

ragaszkodik az egységes piacból és a vámunióból való kilépéshez, és 

nem fogadja el az európai bíróság hatáskörét.  

A konjunkturális kilátások szempontjából is jelentős előrelépésnek 

tekinthető, hogy megszületett a 2019. márciusi brit uniós kilépés 

utáni átmeneti időszakra vonatkozó megállapodás előzetes szövege, 

amely szerint az átmeneti időszak 2020 végéig tart majd, de az ír-

északír határ kérdését még a továbbiakban rendezni kell, legkésőbb 

decemberig, amikorra a végső jogi szöveg várhatóan elkészül. A 

megállapodás keretében Nagy-Britannia beleegyezett, hogy 2019 

tavaszán kilép az EU-ból, de az Európai Bíróság joghatósága még 

2020 végéig fennmarad a szigetországon és így az átmeneti 

időszakban oda érkező uniós állampolgárok jogait is az uniós jog 

védi. Fontos, hogy 2020 végéig tartó átmeneti időszakban érvényes 

lesz minden mostani kereskedelmi megállapodás, és az újak meg-

kötésére már az átmeneti periódusban is lehetősége lesz a briteknek, 

amelyek majd 2021 elejétől lépnének majd hatályba. A legfrissebb 

német megnyilatkozások is arra utalnak, hogy Európa el akarja 

kerülni, hogy a brit EU-tagság megszűnése miatt állandó ellen-

őrzéssel járó "kemény határ" alakuljon ki Írország és az Egyesült 

Királysághoz tartozó Észak-Írország között.  

 

A hitelezés élénkülése tovább folytatódott. A magánszektor (mind a 

vállalati, mind a lakossági szegmens) a jövedelemhelyzet javulása és 

a kedvező kamatkörnyezet következtében fokozottan fordult a 

bankhitelek felé. Mivel a bankok többsége napjainkra sikeresen 

konszolidálta mérlegét, ők is fokozott kínálattal tudtak fellépni a 

növekvő igénnyel szemben. Az országok közötti különbségek ugyan 

mérséklődtek, de még így is jelentősek. A javulás jelei azonban 

mindenütt egyértelműen megmutatkoznak. 
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Az idén is folytatódik az erőteljes növekedés Németországban   
 

A magánfogyasztás tavaly második félévi (negyedév/negyedév alapon 

mért) vártnál lanyhább teljesítménye, az év eleji gyengébb termelési 

és kiskereskedelmi adatok, vagy az IFO konjunktúrabarométer 

negyedik hónapja tartó visszaesése ellenére a német növekedés 

várhatóan az idén is robosztus marad. Erre utalnak a magas 

rendelésállományt, a továbbra is maximális kapacitáskihasz-

náltságot jelző mutatók, vagy a bérek emelkedése. A tavaly elért 2,2 

százalékos GDP bővülés rekordnak számít. A jelenlegi legfrissebb 

előrejelzések az idei évre 2,3-2,4 százalékos, jövőre kismértékben 

lassúbb 2 százalékos GDP bővülésre számítanak. A magán-

fogyasztást a kedvező munkaerőpiaci folyamatok az idén is felfelé 

nyomják. A beruházások az élénk belső kereslet mellett a külpiaci 

kereslet bővülésére is támaszkodhatnak. Az építési beruházások az 

elmúlt év második fele óta valamelyest mérsékeltebb ütemben 

bővülnek; ez a trend folytatódik idén is. Az infláció eddig mérsékelt 

maradt: tavaly a német fogyasztói árindex 1,7 százalékot ért el, és a 

jelenlegi előrejelzések a prognózisidőszakban is nagyjából erre 

számítanak. Az energiaárak emelkedése azonban felfelé nyomhatja a 

német fogyasztói árakat is. 

A német gazdaság teljesítményén a tavalyi választás és a kor-

mányalakítási nehézségek okozta bizonytalanságok nem hagytak 

nyomot. Nagy nehezen megalakult az új nagykoalíció, amelynek 

keretében az SPD számos fontos minisztériumot, így a pénz-

ügyminisztériumot is megszerezte magának. Hogy ennek milyen 

gazdaságpolitikai következményei lehetnek, az egyelőre nem világos, 

de elképzelhető, hogy a korábbi fiskális szigor – különösen francia 

nyomásra – lazulni fog. Egy esetleges közös európai pénzügy-

minisztérium kialakításának felelőssége is ezt az új kormányt, illetve 

az SPD vezette pénzügyminisztériumot terhelheti. 
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Lassuló brit növekedés, bizonytalan befektetők 

2017-ben a brit gazdaság 1,7 százalékkal bővült, a növekedést 

elsősorban a magánfogyasztás lassuló bővülése fékezte. A font 

leértékelődése és az infláció élénkülése a magánháztartások 

reáljövedelmeit jelentősen csökkentette. A prognózis időszakban 

egyelőre mindenki további lassulással számol: mind a magán-

fogyasztás, mind pedig a beruházási tevékenység várhatóan nyomott 

marad. Az EU és az Egyesült Királyság között létrejött megállapodás 

az átmeneti időszak problémáinak kezelésére azonban a ké-

sőbbiekben javíthat a jelenlegi kevésbé optimista prognózisokon. 

2018-ra 1,1-1,4 százalék körüli GDP bővülést jósolnak, ami 2019-re 

1,1 százalék körülire, vagy akár 1 százalék alatti szintre 

mérséklődhet. A 2019 márciusára tervezett brit kilépés a befektetői 

hangulatot negatívan befolyásolja, de a magánfogyasztókat is 

óvatosabb magatartásra ösztönözte, holott korábban éppen a 

magánfogyasztás volt a brit gazdaság fő felhajtóereje.  

Az infláció tavaly éves átlagban 2,7 százalékot ért el, s a jelenlegi 

előrejelzések az idei évre is e körüli rátával számolnak. A jegybank 

tavaly novemberi kamatkorrekcióját az idén újabb követheti.  

Mind a monetáris, mind a fiskális politika igyekszik támogatólag 

hatni, s a Brexit okozta bizonytalanságokat expanzív hozzáállással 

kompenzálni. A fiskális politika letett arról a korábbi céljáról, hogy 

2019/2020-ra kiegyensúlyozott legyen az államháztartás, s a 

konjunktúra élénkítése érdekében inkább a kiadások bővítésére 

fókuszál. 
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1.6. Közép-kelet európai új EU tagállamok 

2017 rekordév volt a régió számára 

Tavaly az új EU tagállamok átlagos növekedése 4,6 százalék volt, 

ami az utóbbi évtized legnagyobb ütemű bővülése is volt egyben. 

A munkanélküliség soha nem látott mélypontra zuhant, és 

további javulás várható még ezen a téren. A román gazdasági 

növekedés megállíthatatlannak tűnik, az egész év viszonylatában 

7 százalék volt a dinamika. Ennek ellenére Lengyelország (4,6 

százalék) járult hozzá leginkább a térség GDP-jének növe-

kedéséhez, mintegy 1,6 százalékponttal. A súlykülönbségek miatt 

Románia „csak” a második. Csehország 4,3 százalékos bővü-

lésével 0,63 százalékponttal járult hozzá a régió növekedéséhez. 

Ezzel a teljes növekedés több, mint kétharmadát e három ország 

adta, sőt Lengyelország és Románia ketten együtt a teljes kelet-

európai növekedés felét produkálta. 

 

Forrás: Eurostat 

A közép-kelet európai tagállamok közül kiemelendő még Málta 

(6,6 százalék) és Szlovénia (5 százalék) növekedése. Ami az 

ellentétes oldalt illeti, saját súlyokhoz képest igen alacsony volt a 

GDP bővülése Szlovákiában (3,4 százalék), Horvátországban (2,8 

százalék) és Magyarországon (4 százalék). Általánosságban 

elmondható, hogy az új EU tagállamok növekedése több mint 

kétszer gyorsabb, mint a régi tagállamoké. A bővülést jellemzően 

inkább a beruházások dinamizálják, bár a kép tagállamonként 

igen változatos. Romániában 2017-ben a magánfogyasztás volu-

mene 10 százalékkal emelkedett, ez messze a legmagasabb 

dinamika az új EU tagállamok között. Az állóeszköz felhalmozás 
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növekedési üteme hazánkban (17 százalék), Cipruson (27 

százalék) és Lettországban (16 százalék) volt a legnagyobb. 

A román növekedés továbbra is töretlennek tűnik, a gazdaságot a 

magánfogyasztás húzza, amelyet számos indirekt adó csökken-

tésével, továbbá jelentős béremelésekkel támogattak meg. Az EU-

s alapokból finanszírozott beruházások azonban jóval lassabban 

haladnak, mint más tagállamokban, ami hosszú távon akár jól is 

jöhet a román gazdaságnak, ha a háztartások fogyasztási 

dinamikája lassulna. A folyó fizetési mérleg ezzel párhuzamosan 

romlott, a fogyasztás nagy importszükséglete miatt. 

Kismértékű infláció várható az idén 

2017-ben 1,7 százalék volt a térség inflációs rátája, ami nagyjából 

megegyezett az EU-15 átlagával. Az év vége félé tapasztalható volt 

némi emelkedés az év/év alapú indexekben, ami 2018 első két 

hónapjában is kitartott. A tagállamok közötti szórás termé-

szetesen igen nagy; az indexek terjedelme 1,1 százaléktól 

(Románia) 3,7százalékig (Litvánia) tart (ebben a környezetben a 

magyar 2,4százalékos adat magasnak számít). Az alacsony román 

index egyébként a fogyasztást terhelő adók csökkentésének 

eredménye. Idén ez a hatás azonban már eltűnik, így a román 

infláció a korábbiaknál jóval magasabb lehet. Az árak emelkedése 

egyelőre még aszimmetrikus a régióban, mivel még csupán 4 

tagállam esetében beszélhetünk emelkedő trendről (Szlovákia, 

Románia, Litvánia és Bulgária). Bár a térség egészében van egy 

nagyon csekély mértékű inflációs nyomás, amíg a lengyel árindex 

nem indul meg fölfelé (tavaly 1,6százalék volt), addig a régiós 

árindex is csak lassan emelkedik. 

Az élelmiszerárak tavaly 3,2 százalékkal emelkedtek, ami nem 

számít kiemelkedően magasnak az elmúlt évek viszonylatában. 

Elsősorban a lengyel (3,2 százalék) és a cseh (4 százalék) 

élelmiszár-emelkedés nyomja fel leginkább a térség árait ebben a 

főcsoportban. Lengyelországban az év vége felé volt tapasztalható 

egy erősebb drágulási hullám, ami azonban egyelőre csillapodni 

látszik, s a trend így csökkenő. Romániában a 2,5 százalékos volt 

2017-ben az élelmiszerárak drágulása, az utolsó negyedévben 

azonban az éves átlag dupláját mérték. Összességében az új EU 

tagállamokban ezek hatások kiegyenlítik egymást, így egy vi-

szonylag stabil élelmiszer infláció várható az idén is. 

Az energiaárak jelentős lassulásának lehettünk tanúi a múlt 

évben. A térségi éves átlag 2,4 százalék volt, ez nagyjából a fele az 

első negyedéves szintnek. A nemzetközi piacokon az év második 

felétől indult meg az olajárak emelkedése, ami lassan érezteti 

hatását a háztartási árindexekben. Az új EU tagállamok esetében 

kiemelkedik a szlovák energiaár, amely éves viszonylatban 2,5 

százalékkal csökkent, mivel a korábbi kormányzat a hatósági 

árakat a 2016-os szintre állította vissza, végrehajtva ezzel egy 

kismértékű szlovák rezsicsökkentést. Idén azonban a tervek 

szerint már nem fogják vissza az árakat, ráadásul a kormány is 
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változott, így jelentős mértékű áremelkedésre van kilátás északi 

szomszédunknál. Románia az egyetlen olyan tagállam volt tavaly, 

ahol az energiaárak trendje emelkedő volt. Bár éves szinten 0,5 

százalék volt csupán az árak változása, az év első két hónapjában 

már 10,7 százalékos volt a drágulás. 

A maginfláció is lassú emelkedésnek indult, tavaly 1 százalék volt 

a térségi átlag. Ehhez Csehország (2 százalék) és Magyarország 

(1,4 százalék) nyomta fel leginkább a régiós átlagot. Bár a 

régióban a trend emelkedő, ez csak annak köszönhető, hogy 2017 

elején még nagyon alacsonyak voltak a maginflációs indexek, 

majd tavasztól 1 százalékra emelkedtek, aztán ezen a szinten is 

maradtak az év hátralévő részében. 

Idén tehát kismértékű inflációs nyomás várható, ami az új EU 

tagállamok árindexét a tavalyi 1,7 százalékról 2,5 százalék körüli 

szintre emeli. Egyetlen áru és szolgáltatás kategóriában sem 

várunk extrém mértékű emelkedést. Az árakat a keresleti hatás 

húzza majd felfelé, és ez jövőre is jellemző marad. Sok múlik 

azonban az olajárak és az árfolyamok, illetve a világkereskedelem 

alakulásán, így előrejelzésünket mérsékelt lefelé mutató kockáza-

tok mellett készítettük el. 

Meddig erősödhet a cseh korona? 

A cseh jegybank 2013-ban vezetett be egy árfolyampadlót annak 

érdekében, hogy a korona/euró árfolyam ne léphesse át a 27-es 

szintet, és ezzel elejét vegyék a deflációnak. 2017 márciusában 

feloldották a korlátozást, és a korona az év hátralévő részében 6 

százalékot erősödött, jelenleg pedig 25,4-es szintnél áll. Technikai 

elemzésünk szerint az erősödő trend folytatódhat, nagyon 

valószínű, hogy az árfolyam 25-ös küszöböt is átlépheti akár még 

az év első felében. A korábbi 27-es szintre való gyengülés pedig 

szinte kizártnak tűnik. A cseh korona népszerű a befektetők 

körében annak relatív biztonsága miatt a régióban. Mivel a cseh 

árindex stabilan valamivel a 2 százalék fölötti szinten mozog, így 

a jegybanknak nem áll érdekében a gyengítés, és még némi 

erősödésre is tér nyílik. 

A román lej 3 százalék körüli szintet gyengült a tavaly, amivel 

történelmi mélypontra csúszott az euróval szemben, a trend 

azonban beleillik a román gazdaság jelenlegi helyzetébe, amit 

romló folyó fizetési mérleg jellemez. A tavalyi évben kialakult 

belpolitikai feszültségek is lefelé nyomták az árfolyamot, azonban 

ez a mértékű gyengülés egyelőre még elviselhető a gazdaság 

számára. 

A lengyel zlotyit 2017-ben a korrekció jellemezte, amellyel a 

2016-os gyengülést ellensúlyozta az árfolyam. Bár az erősödés 6 

százalék volt, a szint megfelel a korábbi években tapasztaltaknak. 

Lassan kezdődhet a kamatemelési időszak 

Bár az EKB idén szinte biztosan nem kezdi meg a kamatok 

emelését, a térségben a még nem eurót használó tagállamok 
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közül többen is a lassú, kiszámítható szigorítás útjára léptek. A 

cseh jegybank a kéthetes betétek kamatát tavaly novemberben 

0,25 százalékról 0,5 százalékra emelte, majd idén február óta 

0,75 százalék az új szint. A román nemzeti bank pedig a tavaly 

novemberi 1,75 százalékról 2,25 százalékra emelte az 

alapkamatot. Az emelések mögött az inflációs nyomás csök-

kentése, valamint román oldalról az árfolyam további gyen-

gülésének a megakadályozása húzódik meg. A lengyel és a 

magyar jegybankok eddig nem nyúltak a kamatokhoz, és 

feltehetően idén nem is fognak, mivel se az EKB, se a cseh 

kamatszintek, se az infláció várható szintje ezt nem indokolja. A 

kamattartás nem hordoz magában számottevő kockázatot, 

azonban a világgazdasági folyamatok akár előbb is kikény-

szeríthetik az emelést a térség nemzeti bankjaiból, aminek van 

némi esélye. Amíg ez nem következik be, addig a tagállamok 

monetáris tanácsai kényelmes helyzetben vannak. 

A hosszú hozamok eközben követik a kamatvárakozásokat. 

Csehországban egy negyedév alatt megduplázódtak a 10 éves 

lejáratú állampapírok hozamai, igaz még így is csak 1,8 százalék 

a kamat. Romániában is 4,5 százalék körüli szintre emelkedtek a 

hozamok, a korábbi 3,5 százalékról. Lengyelországban stabil a 

kamatszint, Magyarországon pedig tovább tart a csökkenő trend. 

Idén februárban szinte az összes uniós tagállamban tized 

százalékpontos emelkedések voltak, ami tükrözi azt a hosszú 

távú várakozást, hogy inkább előbb, mint utóbb a kamatok 

emelkedni fognak. 

2019 végéig kitarthat a növekedés, de a kockázatok emelkednek 

A közép-kelet európai tagállamok idei növekedését 3,8 száza-

lékra, jövőre 3,4 százalékra jelezzük előre. Az ütem ugyan jóval 

alacsonyabb, mint a tavalyi, de még így is majdnem duplája a 

régi tagállamok várható bővülésének. Várakozásunk szerint a 

hangsúly egyre inkább eltolódik majd Romániáról a többi tagál-

lamra, elsősorban Lengyelországra, Szlovákiára és Magyaror-

szágra. Ez azt is jelenti, hogy 2020-ra valószínűleg véget ér a 

román gazdaság dinamikus növekedésének évtizede, amely alatt 

jó pár százalékponttal került közelebb nem csak a térség, de az 

uniós átlaghoz is. Habár a növekedési dinamika lassul majd a 

régióban idén és jövőre is, a konvergencia fennmarad, és egy jó 

állapotban lévő közép-kelet európai gazdaság lép át az új 

évtizedbe. 

Valamelyest beárnyékolja, de számottevően nem módosítja 

előrejelzésünket az egyre erősödő protekcionista kereskedelem-

politika a világgazdaságban, főképp az Amerikai Egyesült 

Államok részéről. Az értékláncok szerepe csökkenhet a következő 

évtizedekben, amely igen kedvezőtlenül érintheti az új tagál-

lamokat. Emellett világpolitikai kockázatokkal is számolni kell, és 

az EU is olyan öndefiníciós válságban van (különösen a Brexit 

után), ami kardinálisan érinti az új tagállamok hosszú távú 

gazdasági kilátásait.  
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I/1. sz. táblázat 

Gazdasági növekedés az Európai Unió tagországaiban 

(A GDP százalékos változása az előző évhez viszonyítva) 

 Súly* 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018* 2019* 

Németország 21,1 0,5 0,5 1,9 1,7 1,9 2,2 2,4 2,1 
Franciaország 15,0 0,2 0,6 0,9 1,1 1,2 1,8 2,2 1,9 

Olaszország 11,3 -2,8 -1,7 0,1 1,0 0,9 1,5 1,5 1,3 
Hollandia 4,7 -1,1 -0,2 1,4 2,3 2,2 3,1 2,9 2,1 
Belgium 2,8 0,2 0,2 1,4 1,4 1,5 1,7 1,8 1,7 
Luxemburg 0,4 -0,4 3,7 5,8 2,9 3,1 3,4 3,8 3,6 
Írország 1,8 0,0 1,6 8,3 25,6 5,1 7,3 4,3 3,1 
Görögország 1,2 -7,3 -3,2 0,7 -0,3 -0,2 1,4 2,5 2,3 
Spanyolország 7,5 -2,9 -1,7 1,4 3,4 3,3 3,1 2,5 2,1 

Portugália 1,2 -4,0 -1,1 0,9 1,8 1,6 2,7 2,3 1,9 
Ausztria 2,4 0,7 0,0 0,8 1,1 1,5 2,9 2,9 2,3 

Finnország 1,4 -1,4 -0,8 -0,6 0,1 2,1 3,3 2,8 2,5 

Észtország 0,1 4,3 1,9 2,9 1,7 2,1 4,9 3,3 2,9 
Szlovákia 0,5 1,7 1,5 2,8 3,9 3,3 3,4 3,8 3,8 
Szlovénia 0,3 -2,7 -1,1 3,0 2,3 3,1 5,0 3,7 3,2 
Ciprus 0,1 -3,2 -6,0 -1,4 2,0 3,0 3,8 3,2 2,6 
Málta 0,1 2,6 4,6 8,1 9,9 5,5 6,6 4,3 4,1 
Lettország 0,2 4,0 2,4 1,9 3,0 2,2 4,5 3,7 3,2 
Litvánia 0,3 3,8 3,5 3,5 2,0 2,3 3,8 3,0 2,7 

Eurózóna 72,5 -0,9 -0,3 1,3 2,1 1,8 2,3 2,3 2,0 
Egyesült Királyság 16,0 1,5 2,1 3,1 2,3 1,9 1,7 1,4 1,1 
Dánia 1,9 0,2 0,9 1,6 1,6 2,0 2,1 2,0 1,9 
Svédország 3,1 -0,3 1,2 2,6 4,5 3,2 2,4 2,7 2,0 

Magyarország 0,8 -1,6 2,1 4,2 3,4 2,2 4,0 4,0 3,6 
Csehország 1,2 -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,6 4,3 3,2 2,9 
Lengyelország 2,9 1,6 1,4 3,3 3,8 2,9 4,6 3,9 3,4 
Románia 1,1 0,6 3,5 3,1 4,0 4,8 7,0 4,7 3,9 
Bulgária 0,3 0,0 0,9 1,3 3,6 3,9 3,6 3,7 3,5 
Horvátország 0,3 -2,2 -1,1 -0,1 2,3 3,2 2,8 2,8 2,7 

EU-15 91,8 -0,6 0,1 1,3 2,3 1,9 2,2 2,2 1,8 
Új EU-13 8,2  1,3 2,7 3,8 3,1 4,6 3,8 3,4 

EU-28 100  0,3 1,8 2,3 2,0 2,4 2,3 1,9 
BREXIT 84,0       2,0 2,5 2,5 2,1 

Emlékeztető tételek          
USA  2,2   1,7   2,6   2,9   1,5   2,3 2,9 2,8 
Japán  1,5 2,0 0,3 1,1 1,0 1,7 1,5 1,0 
Kína  7,7 7,7 7,3 7,0 6,7 6,9 6,7 6,5 

Oroszország  3,4 1,3 0,7 -2,8 -0,2 1,5 1,8 1,5 

Délkelet-Európa          
Szerbia  -1,0 2,6 -1,8 0,8 2,8 2,0 3,3 3,5 

Törökország  2,1 4,2 5,2 6,1 3,2 5,3 4,0 4,1 

 

* 2014 januárjától Lettország GMU-ba való belépése miatt az aggregált makrogazdasági mutatók 

súlyozása megváltozott. Az új súlyok kiszámítása a következőképpen történik: a GDP – az euró 
alapú folyó áras GDP szintek megoszlása alapján 

** A Kopint-Tárki előrejelzése. 
EU-15 = A 2004 előtt csatlakozott („régi”) EU-tagországok 
Új EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott új tagországok.  
Források: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tárki-adatbázisok 
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I/2. sz. táblázat 

Az infláció alakulása az Európai Unió tagországaiban 
(Harmonizált fogyasztói-árindexek, százalékos változás az előző évhez viszonyítva) 

 Súly* 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018** 2019** 

Németország 20,1 2,1 1,6 0,8 0,1 0,4 1,7 1,6 1,7 
Franciaország 14,7 2,2 1,0 0,6 0,1 0,3 1,2 1,5 1,5 

Olaszország 12,5 3,3 1,2 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,3 1,5 
Hollandia 3,8 2,8 2,6 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,3 
Belgium 2,6 2,6 1,2 0,5 0,6 1,8 2,2 1,5 1,6 
Luxemburg 0,2 2,9 1,7 0,7 0,1 0,0 2,1 1,9 1,6 
Írország 1,1 1,9 0,5 0,3 0,0 -0,2 0,3 0,9 1,1 
Görögország 1,5 1,0 -0,9 -1,4 -1,1 0,0 1,1 0,8 1,3 
Spanyolország 7,8 2,4 1,5 -0,2 -0,6 -0,3 2,0 1,6 1,5 

Portugália 1,5 2,8 0,4 -0,2 0,5 0,6 1,6 1,5 1,5 
Ausztria 2,2 2,6 2,1 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 1,9 
Finnország 1,4 3,2 2,2 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,4 1,6 
Észtország 0,1 4,2 3,2 0,4 0,1 0,8 3,7 3,1 2,9 
Szlovákia 0,5 3,7 1,5 -0,1 -0,3 -0,5 1,3 1,8 2,0 
Szlovénia 0,3 2,8 1,9 0,4 -0,8 -0,2 1,6 1,0 1,8 
Ciprus 0,2 3,1 0,4 -0,2 -1,6 -1,2 1,0 1,0 1,4 
Málta 0,1 3,2 1,0 0,7 1,2 0,9 1,3 1,6 1,7 
Lettország 0,2 2,3 0,0 0,7 0,2 0,1 2,9 2,7 2,7 
Litvánia 0,3 3,2 1,2 0,3 -0,7 0,7 3,8 3,0 2,7 

Eurózóna 71,0 2,5 1,3 0,4 0,0 0,2 1,5 1,6 1,6 
Egyesült Királyság 18,2 2,8 2,6 1,5 0,0 0,7 2,7 2,7 2,0 
Dánia 1,6 2,4 0,5 0,4 0,2 0,0 1,1 1,4 1,6 
Svédország 2,5 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1 1,9 1,8 1,7 

Magyarország 0,7 5,7 1,7 0,0 0,1 0,4 2,4 2,5 2,8 
Csehország 1,0 3,5 1,4 0,5 0,2 0,7 2,3 2,3 2,1 
Lengyelország 3,0 3,7 0,8 0,1 -0,7 -0,2 1,6 2,2 2,7 
Románia 1,3 3,4 3,2 1,4 -0,4 -1,1 1,0 4,0 3,5 
Bulgária 0,4 2,4 0,4 -1,6 -1,1 -1,3 1,0 2,0 2,0 
Horvátország 0,3 3,4 2,3 0,3 -0,3 -0,6 1,3 1,6 2,0 

EU-15 91,7 2,5 1,5 0,6 0,1 0,4 1,7 1,8 1,7 
Új EU-13 8,3  1,4 0,3 -0,4 -0,2 1,7 2,4 2,6 
EU-28 100,0  1,5 0,5 0,0 0,3 1,7 1,8 1,8 
BREXIT 81,8       0,2 1,5 1,6 1,7 

Emlékeztető 
tételeka  

  
    

   

USA  2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,2 2,1 
Japán  0,0 0,4 2,7 0,8 -0,1   0,5   0,8   1,8 
Kína  2,6 2,6 2,0 1,4 2,0 1,6 1,9 2,1 
Oroszországb  5,1 6,8 7,8 15,5 7,0 3,7 3,8 3,4 

Délkelet-Európa          

Szerbia  2,3 1,5 1,3 3,2 3,3 2,9 2,3 1,5 
Törökország  8,9 7,8 7,7 11,0 8,5 7,4 8,9 7,8 

 
a Nem harmonizált árindexek 
b December/december 
* 2014 januárjától Lettország GMU-ba való belépése miatt az aggregált makrogazdasági mutatók 

súlyozása megváltozott. Az új súlyok kiszámítása a következőképpen történik: Infláció – az 
euró alapú folyó áras magánfogyasztási szintek megoszlása alapján 

** A Kopint-Tárki előrejelzése 
EU-15 = A 2004 előtt csatlakozott („régi”) EU-tagországok 
Új EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott új tagországok. 
Források: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tárki-adatbázisok 
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I/3. sz. táblázat 

Munkanélküliség az Európai Unió tagországaiban 

(a munkanélküliek aránya a teljes 15-74 éves munkaerő százalékában, Eurostat-
féle harmonizált ráták) 

 Súly 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018* 2019* 

Németország 16,4 5,4 5,2 5,0 4,6 4,1 3,8 3,5 3,2 
Franciaország 12,6 9,8 10,3 10,3 10,4 10,1 9,4 8,7 8,1 
Olaszország 11,7 10,7 12,1 12,7 11,9 11,7 11,2 10,8 10,4 
Hollandia 3,3 5,8 7,3 7,4 6,9 6,0 4,9 4,0 3,4 
Belgium 2,2 7,6 8,4 8,5 8,5 7,8 7,2 6,7 6,2 
Luxemburg 0,1 5,1 5,9 6,0 6,5 6,3 5,6 5,3 5,0 
Írország 0,9 15,5 13,8 11,9 10,0 8,4 6,7 5,3 4,5 
Görögország 2,1 24,5 27,5 26,5 24,9 23,6 21,5 20,0 18,9 

Spanyolország 9,2 24,8 26,1 24,5 22,1 19,6 17,2 16,0 15,8 
Portugália 2,0 15,8 16,4 14,1 12,6 11,2 9,0 7,9 6,9 
Ausztria 1,8 4,9 5,4 5,6 5,7 6,0 5,5 5,1 4,9 
Finnország 1,0 7,7 8,2 8,7 9,4 8,8 8,6 8,4 8,3 

Észtország 0,3 10,0 8,6 7,4 6,2 6,8 6,9 7,7 8,5 
Szlovákia 1,1 14,0 14,2 13,2 11,5 9,7 8,3 7,4 6,6 
Szlovénia 0,4 8,9 10,1 9,7 9 8 6,8 5,9 5,2 
Ciprus 0,2 11,9 15,9 16,1 15 13 11,0 10,0 9,3 
Málta 0,1 6,3 6,4 5,8 5,4 4,7 4,2 4,0 4,0 
Lettország 0,4 15,0 11,9 10,8 9,9 9,6 8,4 7,9 7,3 
Litvánia 0,6 13,4 11,8 10,7 9,1 7,9 7,3 6,8 6,4 

Eurózóna 66,3 11,4 12,0 11,6 10,9 10,0 9,1 8,6 8,2 
Egyesült Királyság 12,6 7,9 7,6 6,1 5,3 4,8 4,4 4,3 4,4 
Dánia 1,1 7,5 7,0 6,6 6,2 6,2 5,7 5,4 4,9 
Svédország 1,9 8,0 8,0 7,9 7,4 6,9 6,7 6,4 6,3 

Magyarország 2,0 11,0 10,2 7,7 6,8 5,1 4,2 3,5 3,2 
Csehország 2,1 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 3,0 2,9 2,9 
Lengyelország 7,8 10,1 10,3 9 7,5 6,2 5,0 4,2 4,0 
Románia 4,0 6,8 7,1 6,8 6,8 5,9 5,3 5,1 5,0 
Bulgária 1,4 12,3 13,0 11,4 9,2 7,6 6,4 6,0 5,7 
Horvátország 0,8 16,0 17,3 17,2 16,1 13,4 11,1 9,2 7,5 

EU-15 78,9 10,6 11,1 10,5 9,9 9,2 8,4 7,9 7,5 
Új EU-13 21,1  10,1 10,4 7,9 6,6 5,5 4,9 4,6 
EU-28 100,0  10,9 10,2 9,4 8,6 7,6 7,2 6,9 
BREXIT 87,4       9,2 8,3 7,7 7,3 

Emlékeztető 
tételeka  

         

USA  8,1 7,4 6,2 5,3 4,9 4,4 3,8 3,6 
Japán  4,3  4,0  3,6  3,4   3,1 2,8 2,6   2,5 
Kínab  4,5 4,6 4,7 4,1 4,0 4,0 4,0 4,0 
Oroszországd  5,5 5,5 5,1 5,6 5,7 5,4 5,1 5,3 

Délkelet-Európa          
Szerbiae  24,6 22,1 19,2 17,7 15,3 13,5 11,6 9,5 
Törökország  8,4 9,0 9,9 10,3 10,9 11,2 10,9 10,6 

a nem harmonizált munkanélküliségi ráták 
b városi munkanélküliség 
c ILO, munkaerő-felmérés 
d OECD statisztika, munkanélküliek aránya a 15-64 éves munkaerő százalékában  
e Szerb Statisztikai Hivatal, munkanélküliek aránya a 15-64 éves munkaerő százalékában 
* 2014 januárjától Lettország GMU-ba való belépése miatt az aggregált makrogazdasági mutatók 

súlyozása megváltozott. Az új súlyok kiszámítása a következőképpen történik 

Munkanélküliség – az aktív népesség (foglalkoztatottak + munkanélküliek) megoszlása alapján 
** A Kopint-Tárki előrejelzése 
EU-15 = A 2004 előtt csatlakozott („régi”) EU-tagországok 
Új EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott új tagországok.  
Források: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tárki adatbázis 
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II. A magyar gazdaság  

A tavalyi év negyedik negyedévében a 

gazdaság szemlátomást nekilendült, a 

növekedés robusztusabb volt, mint 2014 

óta bármikor, és a 4,4%-os növekedési 

ütemmel a kelet-európai új EU-

tagállamok mezőnyében is viszonylag jól 

szerepeltünk. Az előző negyedévhez 

képest a GDP 1,3%-kal nőtt – egy ilyen 

ütem folytatódása esetén az idei 

növekedés jócskán meghaladná a 4%-ot.  

A tavalyi év egészét tekintve a gazdaság 

dinamikája szerényebb volt, de magyar 

viszonylatban a 4%-os ütem jónak 

számít. Az év végén csak néhány 

különösen optimista elemző számított 

arra, hogy az éves növekedési ütem eléri 

majd a 4%-ot. Kelet-európai összehason-

lításban ugyanakkor ez az ütem még mindig kissé alatta marad az 

átlagnak, vagyis mintha továbbra is igaz lenne a megállapítás a 

térség országainak nagy része ugyanazt az európai 

konjunktúrahullámot mintha sikeresebben lovagolná meg. 

Kérdés, hogy a tavalyi viszonylag gyors növekedés 2018-ban is 

fenntartható-e. 

Fenntartásokat ébreszthet az a tény, hogy az év végi gyorsulás – a 

termelési oldalon – gyakorlatilag egyetlen tényezőnek tudható be, 

nevezetesen, hogy az építőipari növekedés az addiginál is 

szélsőségesebb tempóra kapcsolt. Ez utóbbiban főleg a mélyépítésnél 

jelentkező bázishatás játszott szerepet. Általában véve az egész 

tavalyi évről elmondható, hogy az építőipar rendkívüli növekedési 

ütemének köszönhetően gazdasági súlyát sokszorosan meghaladóan 

járult hozzá a növekedés magas szintjéhez. Eközben az ipar az 

erősen közepes évet egy gyenge közepes negyedévvel zárta, a 

mezőgazdasági visszaesés mértéke kissé még fokozódott is az utolsó 

negyedévben, a szolgáltatások pedig stabilan tartották a harmadik 

negyedévben is látott jó, de 4% alatti növekedési ütemet. 

Mármost az idén – a nagyon jó januári építőipari adat ellenére – 

bizonyos, hogy nem csak a negyedik negyedévi őrületes (35%-os) 

ütem, de az egész évre jellemző 30% körüli ütem sem tartható fenn, 

részben a jóval magasabb bázis, részben pedig a 

negyedév/negyedéves növekedési indexekből már kiolvasható 

fokozatos lassulási trend miatt.  

Az építőipar tehát nem fogja megmenteni az idei évet úgy, ahogy a 

tavalyit megmentette. Így – azon túl, hogy az idén nem számolunk az 

agrárkibocsátás további zsugorodásával – a jó ütemű GDP-

növekedés fenntartásához az ipar dinamizálódására lesz szükség. A 

szolgáltatások növekedési üteme ugyan várhatóan javulni fog a 
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tavalyi év átlagához képest, de jelenleg nem számolunk azzal, hogy 

az utolsó két negyedév átlag fölötti, 3,6%-os dinamikája az idén 

folytatódik. A kulcstényező tehát az ipar alakulása lesz. Az ipari 

növekedés idei begyorsulását segíteni fogják a belépő új autóipari 

kapacitások – bár hogy mennyire, azzal kapcsolatban vannak lefelé 

mutató kockázatok.  

A felhasználási oldalon a helyzet árnyaltabb: az utolsó negyedévi 

gyorsulás itt két tényező összjátékának tudható be. Az egyik a 

fogyasztás – mind a magán-, mind a közösségi fogyasztás – kiugróan 

magas dinamikája, következésképpen kiugróan magas (4 

százalékpontos) növekedési hozzájárulása volt, a másik pedig a nettó 

export negatív növekedési hozzájárulásának látványos mérséklődése. 

Az összes végső fogyasztást illetően jóformán biztosra vehető, hogy a 

tavalyi utolsó negyedév kivételes volt, habár számolunk azzal, hogy a 

magánfogyasztás egész éves tavalyi növekedési ütemét (4,1%) az idei 

növekedés túl fogja szárnyalni (4,5%).  

A másik, a nettó export esetében is látunk okot a viszonylagos 

optimizmusra. Egyrészt, ha az ipari gyorsulással – vagyis egyben az 

ipari export gyorsulásával – kapcsolatos várakozásunk beigazolódik, 

továbbá ha a szolgáltatásexport (pl. a turisztikai export) nagyjából 

tartja az elmúlt években látott jó növekedési ütemet, akkor az 

exportdinamika erőteljesebb lesz a tavaly regisztráltnál. Másrészt 

már a tavalyi második félévben láthatóvá vált az állóeszköz-

felhalmozás növekedési ütemének lassulása, ami az idén minden 

bizonnyal folytatódni fog. Ez önmagában véve nem jó hír, hiszen a 

tavalyi évi kb. 22%-os beruházási ráta még mindig igen alacsony. 

(Különösen problematikus, hogy a beruházások utolsó negyedévi 

lassulása főleg a magánvállalati beruházások lanyhulásából 

adódott.) Ám – a készletváltozással együtt – lassítani fogja az 

importnövekedés ütemét, vagyis azzal számolunk, hogy a nettó 

exportpozíció romlása az idén mérsékelt marad.  

Összességében arra számítunk, hogy egyrészt az ipari gyorsulás és 

az építőipari lassulás eredőjeként, másrészt pedig a fogyasztás 

további gyorsulása és a beruházási dinamika lassulása együttes 

hatására az idén a gazdasági növekedés üteme a tavalyi év 

átlagának megfelelő ütemű lesz 2018-ban is – ami egyben azt is 

jelenti, hogy a tavalyi utolsó negyedévi növekedési teljesítmény nem 

folytatódik az idén. A Kopint-Tárki prognózisa jelenleg az optimista – 

bár nem a legoptimistább – előrejelzések közé tartozik. 

A növekedés szerkezetét tekintve az idei év egyrészt – a termelési 

oldalon – kiegyensúlyozottabbnak ígérkezik, mint a tavalyi, miután 

az ipar jó eséllyel a súlyának inkább megfelelő mértékben vesz részt 

a növekedésben, míg az építőipar szerepe mérséklődik. Másrészt – a 

felhasználói oldalon – az idei év jelentős részben fogyasztásvezérelt 

lesz – ehhez egyelőre hátteret ad a stimulatív kormányzati 

jövedelempolitika, a feszes munkapiac és a tovább élénkülő 

háztartási hitelezés. A beruházások szerepe viszont mérséklődik, a 

uniós fejlesztési pénzek továbbra is gőzerővel folyó kifizetése mellett 
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is, a rekordalacsony vállalati kamatlábak ellenére. A fogyasztás 

további növekedésének annyiban bőségesen van tere, hogy a 

lakosság fogyasztása csak tavaly haladta meg először a válságot 

megelőző csúcsszintet. Ugyanakkor a nemzetgazdasági szintű (folyó 

euróban mért) termelékenység is csak 2017-ben emelkedett a 2008-

as szint fölé, aminek fényében égető szükség lenne tartósan 10%-ot 

meghaladó beruházási dinamikára. Jelenleg azonban lehetséges, 

hogy az idei évre vonatkozó 10%-os beruházás-növekedési 

prognózisunk is optimistának bizonyul, jövőre pedig a beruházási 

dinamika várhatóan tovább gyengül, ahogy lassan a nemzetközi 

környezet, valamint a jelenleg még szinte szuperexpanzív 

gazdaságpolitikai környezet is változni kezd. 
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A GDP és komponensei 

2017 utolsó negyedévében a növekedés meglódult, a GDP volumene 

4,4%-kal volt magasabb, mint az előző év azonos időszakában 

(szemben a harmadik negyedévi 3,9%-kal. A naptárhatással 

kiigazított, illetőleg a szezonális és naptárhatástól megszűrt 

növekedés ennél is gyorsabb, 4,8%-os, illetve 4,9%-os volt. Az előző 

negyedévhez képest a GDP 1,3%-kal bővült. Az elért negyedéves 

növekedési ütem nem csak uniós viszonylatban, de a kelet-európai 

új tagállamokhoz viszonyítva is meglehetősen jónak – bár nem 

kiugrónak számít. A jó negyedik negyedévi növekedési teljesítmény 

eredményeképpen a tavalyi éves átlagos növekedés elérte a 4%-ot, 

amire még az év végén is csak a legoptimistább előrejelzők 

számítottak. Ám ez az éves átlagos ütem kissé elmarad a kelet-

európai – és azon belül a visegrádi – átlagtól. 

A negyedik negyedévi gyorsulás felhasználási oldalon a második 

negyedévhez viszonyított élénkülés mindenekelőtt a fogyasztás 

megugrásának köszönhető. A feszes munkaerőpiac által (is) fűtött 

folytatódó erős bértömeg-emelkedés közepette a fogyasztási 

kiadásoknak, sőt a háztartások tényleges fogyasztásának a 

dinamikája is 5% fölé ugrott, amire 2003 óta nem volt példa. Ehhez 

járult az első három negyedév átlagában zsugorodó közösségi 

fogyasztás erős, közel 9%-os bővülése. Ennek következtében a teljes 

végső fogyasztás növekedési üteme is közel másfél évtizedes 

rekordszintre emelkedett.  

Ezzel szemben az állóeszköz-felhalmozás korábbi viharos bővülése 

némileg alábbhagyott – a korrigált adatok szerint már a harmadik 

negyedévtől kezdve. Ez önmagában nem különösebben aggasztó, ám 

az már inkább, hogy e lassulásban a magánvállalati beruházások 

jártak az élen. Mindenesetre a negyedik negyedévben a 

magánfogyasztás növekedési hozzájárulása valamelyest felülmúlta 

az állóeszköz-felhalmozás hozzájárulását, nem úgy, mint a korábbi 
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negyedévekben. Ehhez járult, hogy a készletnövekedés – 

bázishatásból kifolyólag – az utolsó negyedévben drasztikusan 

elmaradt az egy évvel korábbitól, ami lehúzta egyrészt az összes 

bruttó felhalmozás, másrészt a teljes belföldi felhasználás 

dinamikáját. 

A GDP növekedési üteme azért tudott gyorsulni a belföldi 

felhasználás lassuló dinamikája ellenére, mert a nettó export negatív 

növekedési hozzájárulása jelentősen enyhült az utolsó negyedévben. 

Ez az export – mind az áruexport, mind a szolgáltatásexport – 

erősebb dinamikájának volt köszönhető, ami nemcsak az 

iparstatisztika. de a külkereskedelmi statisztika számai alapján 

kialakított várakozásokhoz képest is kellemes meglepetés volt. 

A termelési oldalon a gyorsabb negyedik negyedévi növekedés az 

építőipari hozzáadott érték példátlanul erőteljes, 35%-ot meghaladó 

volumennövekedésének tudható be. A szolgáltatások bővülése a 

korábbi gyors ütemet hozta, ezen belül az üzleti szolgáltatások 

tovább gyorsultak (jelesül az ingatlanszolgáltatások és a szállítás-

raktározás). Mindeközben az eleve gyenge közepes ütemben bővülő 

ipari hozzáadott érték az utolsó negyedévben gyorsulás helyett 

kismértékben lassult (3% alá), a mezőgazdasági hozzáadott érték 

visszaesése pedig kétszámjegyű ütemben folytatódott. 

Összességében a tavalyi évi növekedés teljesen a belföldi 

felhasználás erőteljes bővülése jegyében ment végbe – azon belül az 

év nagy részében a beruházások, ám az év vége felé már a 

magánfogyasztás volt a fő húzóerő. Az idei év növekedését minden 

jel szerint a fogyasztás fogja dominálni. Az év eleji kiskereskedelmi 

adatok is azt sugallják, hogy a fogyasztási kiadások akár tovább 

gyorsulhatnak – a tavalyitól nem drasztikusan elmaradóan erős 

jövedelemnövekedés mellett – az idén, miközben a beruházások 

dinamikájának mérséklődése várhatóan folytatódik, bár a 

növekedési ütem remélhetőleg két számjegyű marad. A nettó export 

növekedési hozzájárulása negatív marad, ugyanakkor e negatív 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
7
 I
V

A felhasználási komponensek 
hozzájárulása

a GDP változásához (százalékpont)

Nettó export Készletv+értékt

Bruttó állóeszk. felh. Közfogyasztás

Magánfogyasztás GDP

Forrás: KSH

96

98

100

102

104

106

108

110

112

M
a
g
á
n
fo

g
y
.

K
ö
zf

o
g
y
.

B
ru

tt
ó
 f
el

h
.

E
x
p
o
rt

Im
p
o
rt

G
D

P

A GDP felhasználási oldala
(előző év azonos időszak = 100)

2017 IV 2017 2018 KT prognózis

Forrás: KSH

114,9



Konjunktúrajelentés 2017/3 

 42 

hozzájárulás mértéke alacsonyabb lehet, mint tavaly, köszönhetően 

az ipari export általunk várt megélénkülésének, valamint az 

importbővülés lassulásának, amely a beruházások növekedésének 

mérséklődéséből adódik. A termelési oldalon az ipari növekedés 

erősödésével, az építőipari száguldás mérséklődésével, és a 

szolgáltatások folytatódó bővülésével számolunk. Mindennek 

hatására a GDP-növekedés az idén a tavalyival megegyező ütemben 

– habár némileg eltérő szerkezetben – növekedhet. 
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2.1. A GDP termelési oldala 

Ipar 

A tavalyi utolsó negyedévben az ipar dinamikája csalódást keltően 

lanyha volt – még akkor is, ha a negatív munkanaphatástól 

eltekintünk. A 3,7%-os nyers negyedéves növekedési ütem lassulást 

jelentett a viszonylag lanyha harmadik negyedévhez képest is. A 

szezonálisan kiigazított termelési volumennek az első félévben 

megfigyelhető emelkedő trendje – a harmadik negyedévi 

megtorpanás után – nem tért vissza a negyedik negyedévben sem. 

Így aztán a tavalyi évi átlagos ipari növekedés 4,8%-os lett, az első 

kilenc havi 5,2% után. A negyedik negyedévben a legfontosabb 

lehúzó tényező az a két ipari alág volt, amely pedig a tavalyi év 

egészét tekintve a növekedés motorja volt: egyrészt az elektronikai 

ipar, másrészt a kisebb súlyú, de a 2015. évi visszaesés után tavaly 

igen dinamikusan (bár csalókán) növekvő gépek és berendezés 

gyártása ágazat. Az elektronikai ipar jelentősen befékezett. A szűken 

vett gépgyártás kibocsátása pedig évek óta erős ingadozást mutat, 

bármiféle emelkedő trend nélkül – a tavalyi év második felében lefelé 

tartó hullám kezdődött, aminek következtében az utolsó 

negyedévben az ágazati termelés év/éves növekedési üteme 

negatívba váltott. A fentiekhez járult az a tény, hogy a legnagyobb 

ipari ágazat, az autóipar dinamikája csak kismértékben javult a 

harmadik negyedévi negatív növekedés után. 

A harmadik negyedévhez hasonlóan a magyar feldolgozóipari 

exportértékesítés szemlátomást a negyedikben sem volt képest 

követni a német feldolgozóipari export markánsan emelkedő trendjét 

– ebben az autóipari modellváltások okozta kiesések is szerepet 

játszhattak. Így a munkanappal kiigazított ipari exportértékesítés 

dinamikája az utolsó negyedévben alig gyorsult a harmadik 
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negyedévhez képest (4,1%-ra), miközben a nyers növekedési ütem 

lassult.  

Eközben a belföldi értékesítés eleve szerény (a harmadik 

negyedévben 4,5% körüli) bővülése még munkanappal kiigazítva is 

lassult az utolsó negyedévben. Ennek azonban nem kell túlságosan 

nagy jelentőséget tulajdonítani, mivel a legtőbb lassító tényező az 

energiatermelő ágazatok belföldi eladásainak visszaesése – magyarán 

a kisebb hazai energiaszükséglet – volt. Megjegyzendő viszont, hogy 

a magánfogyasztás rekordszintű emelkedése mellett a fogyasztási 

cikkeket – azon belül is a nem tartós fogyasztási cikkeket – gyártó 

ágazatok belföldi eladásainak növekedési üteme is lelassult. 

Általában véve figyelemre méltó az ipar belföldi eladásainak 

korlátozott reagálása a látszólag kitűnő keresleti viszonyokra: tavaly 

a belföldi felhasználás dinamikája 6%-os volt, mégis az ipar belföldi 

értékesítése alig 3,6%-kal nőtt. 

Ami a tavalyi egész év ipari növekedését illeti, erre jelentősen 

rányomta bélyegét, hogy az autóipar a 2016. évi majdnem-stagnálás 

után 2017-ben alig gyorsult. Ha az ágazat kibocsátása a mért 1,5% 

helyett az ipari átlaggal megegyező (4,8%-os) ütemben nőtt volna, ez 

önmagában 1 százalékponttal megdobta volna a szóban forgó ipari 

átlagot.  Közben erőteljesen bővült – a már említett elektronikán és 

szűk gépiparon túl – a kohászat-fémfeldolgozás, valamint a gumi-, 

műanyag- és építőanyagipar kibocsátása; a kisebb súlyú ipari 

alágak közül megemlítendő a gyógyszeripar. Ezzel szemben – a 

feldolgozóipari alágak közül egyedüliként – tavaly folytatódott a vegyi 

anyag, termék gyártásának visszaesése. 

Az idei év erős, 6,9%-os (munkanappal kiigazítva 6,7%-os) januári 

növekedéssel indult. E nagyon kedvező ütem folytatódását illetően 

nem lehetünk biztosak, már csak azért sem, mert a januári 

megugráshoz az alacsony bázis is hozzájárult. A gyorsuláshoz 
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jócskán hozzájárult a mintegy 5%-osra erősödő autóipari növekedés, 

a januárban hirtelen meglóduló szűk vegyipar, illetőleg – érdekes 

módon – az erős élelmiszeripari növekedés. Ez utóbbi folytatódása 

kétséges, tekintettel arra, hogy tavaly csökkent a mezőgazdasági 

kibocsátás.  

Továbbá, a jó januári szám önmagában nem jelent garanciát a 

korábbinál erősebb autóipari növekedést illetően, mivel – egyelőre – 

a szezonálisan kiigazított ágazati kibocsátás alakulásában nem 

látszik az átváltás az ingadozásról stabil emelkedésre. Mégis arra 

számítunk, az idén belépő új kapacitásokra való tekintettel, hogy ez 

az átváltás be fog következni az év folyamán. Ezt – a jelenlegi trendek 

alapján – jó eséllyel megtámogatja a gumiipari, szűk vegyipari, 

gyógyszeripari, villamosgép-ipari növekedés. Így összességében – a 

rendelésállományra vonatkozó adatok továbbra is kedvezőtlen 

alakulása ellenére – arra számítunk, hogy az ipari termelés az idén 

6%-ot meghaladó ütemben bővül. 

 

  

...de az idén 

az ágazat 

várhatóan 
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Feldolgozóipari konjunktúrateszt 
 
 

Legújabb konjunktúratesztünkben felemás kép rajzolódik ki az ágazatról. Egyrészt 
jelentős időbeli és méretbeli különbség van a vállalatok között. Az időbeli különbség 
elsősorban a jelenlegi helyzet és a kilátások megítélésében látszódik meg leginkább. 
Míg a saját jelenlegi helyzetükkel továbbra is rendkívüli módon elégedettek a 
vállalatok, addig a kilátások már nem annyira kedvezőek, de legalábbis a jelenlegi - 
egyébként igen jó - feldolgozóipari konjunktúra nagy valószínűséggel kissé alább fog 
hagyni. Ez nem csupán a szubjektív mutatókból következik, hanem azokból a 

vállalatgazdasági mutatókból is, amelyek valamelyest objektívebben mutatják a 
kilátásokat. A rendelésállományok nem csupán a hivatalos statisztikák alapján, 
hanem a konjunktúrateszt alapján is igen rosszul állnak, a késztermék készletek 
pedig relatíve magasabbak. Ez a bizalmi indexet rontja, amelynek értéke egy év után 
süllyedt be 50 pont alá. Igaz, a 49 pont még nem tekinthető drámainak (hiszen csak 
a hibahatáron belül tér el a változatlanságot jelentő 50 ponttól), de mindenképpen 
intő jel a jövőre nézve. Az akadályok közül továbbra is a munkaerőhiány jelenti a 
legnagyobb problémát. A KSH szerint a feldolgozóiparban jelenleg kb. 23 ezer 
betöltetlen álláshely létezik Magyarországon. A vállalat között még jelentős méretbeli 
különbségek vannak, mivel a kisvállalatok rendre gyengébb pontszámokkal 
rendelkeznek, mint a nagyvállalatok, kivétel a saját helyzet megítélését, amelyben 
nincs különbség a vállalatok között (szinte az összes vállalat legalább "közepes" 
helyzetben van). A kilátásokat elemezve egyre inkább kirajzolódik, hogy a 2016 vége 
óta tartó ágazati konjunktúra lassan véget ér. 
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Építőipar 

2017 utolsó negyedévében az építőipar rendkívüli hajrát produkált: 

a negyedévi átlagban 35%-os volumennövekedési ütem abszolút 

rekord. Az év nagy részéhez hasonlóan a negyedik negyedévben is az 

egyéb építmények főcsoport diktálta a tempót 44,4%-os ütemmel, de 

az épületek építése is rekordütemben, 28,7%-kal bővült. A tavalyi év 

átlagában az ágazat 29,6%-os bővülést produkált, az épületek 

építésének 27%-os és a mélyépítés 34,8%-os emelkedése mellett. 

Mindez akkor is impozáns, ha figyelembe vesszük, hogy főleg a 

mélyépítés esetében a gyors növekedési ütemhez alaposan 

hozzájárult az alacsony bázis, amelyet az uniós társfinanszírozású 

infrastruktúrafejlesztési projektek 2016. évi apálya idézett elő. 

A KSH közlése szerint a épületek építése főcsoportban a növekedés 

legstabilabb hajtóerejét továbbra is az ipari és raktárépületek építése 

jelenti, más középületek (sportlétesítmények és oktatási épületek) 

szerényebb hozzájárulásával. Ám az év második felétől a másodlagos 

hajtóerők között említésre kerül a lakásépítés is, vagyis ez utóbbi 

fellendülése kezd érezhetővé válni az építőipari dinamikában. A 

mélyépítésben a jelentős részben uniós forrásokból finanszírozott 

infrastruktúra-beruházások (útépítési-, vasútfejlesztés) jelentik a 

döntő tényezőt. Megjegyzendő, hogy a termelés annak ellenére bővül 

rohamtempóban, hogy az ágazat komoly kapacitáshiánnyal küzd. 

Idén az építőipari növekedést már nem támogatja az alacsony bázis. 

Ennek ellenére januárban a növekedési ütem nemhogy lassult volna, 

de tovább gyorsult, 43,2%-ra. Ez mindenekelőtt az épületek építése 

páratlan, 48,4%-os volumennövekedésének tudható be. Ez az ütem 

aligha tartható, de a magasépítés dinamikáját magasan tarthatja a 

2019-et követő időszakkal kapcsolatos bizonytalanság: a jelenleg 

érvényes menetrend szerint 2020-tól visszaáll a lakásépítésre 

vonatkozó korábbi, magasabb áfakulcs. Emiatt a kivitelezők a 

lakásprojektek 2019 vége előtti lezárására törekednek, ami feszített 
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tempót eredményezhet a magasépítésben. Ezért e főcsoportban a 

tavaly látott dinamikus, 25-30%-os növekedési ütem folytatódása is 

elképzelhető. A mélyépítésben a növekedési ütem jelentős mértékben 

attól függ, hogyan alakul az uniós források tényleges felhasználása a 

tavalyi évi szinthez képest – itt egyelőre a növekedés számottevő 

mérséklődésével számolunk, a tavalyi közel 35%-ról 20% körüli 

szintre. Összességében az építőipar idei növekedési üteme várhatóan 

meghaladja a 20%-ot. 

Lakáspiac 

A tavalyi év utolsó negyedévében erőteljes – habár a megelőző három 

negyedévben mértnél mérsékeltebb – ütemben, 36%-kal nőtt az 

épített lakások száma az előző év azonos időszakához képest. 

Másfelől a kiadott építési engedélyek száma már kisebb volt, mint 

2016 negyedik negyedévében, ami jelzi, hogy a lakáspiaci boom 

véget érhet, még mielőtt a lakásépítési aktivitás szintje elérné a 

korábbi fellendülés idején (a 2000-es évek elején) látott szinteket. 

Összességében 2017-ben az épített lakások száma 44%-kal volt 

magasabb, mint 2016-ban, miközben az év átlagában még a kiadott 

lakásépítési engedélyek száma is 20%-kal nőtt. Ám az épített 

lakások száma (durván 14 ezer) még így is csak a 2005. évi szint 

35%-át tette ki, Vagyis a válság bő évtizede alatt jócskán leépült 

lakásépítési kapacitások újraépülése még mindig csak a kezdeténél 

tart – kérdés, hogy a lakáskonjunktúra kitart-e ennek a regenerációs 

folyamatnak a végéig. E tekintetben fontos tényező, hogy mi történik 

a lakásépítés 5%-ra leszállított áfakulcsával. 

Mivel a dolgok jelen állása szerint ez az áfakulcs csak 2019 végéig 

marad fenn – bár kormányoldalról máris jelezték, hogy a 

kedvezményes kulcs meghosszabbítása nem kizárt – ez az idén és 

jövőre a lakásépítési projektek befejezésének felgyorsítására ösztönzi 

az építőket/építtetőket. Így egyelőre komoly az esélye, hogy a 

lakásépítés növekedésének az üteme az idén tovább gyorsul a tavalyi 

44%-hoz képest – hacsak a kapacitások túlterheltsége ezt meg nem 

akadályozza.  

Mindeközben a használt lakások piacán a tranzakciók száma a 

tavalyi év második felétől – a Duna House becslése szerint – ismét nő 

év/éves alapon. Megjegyzendő viszont, az idei első két hónap 

átlagában a tranzakciószám ugyan érdemben (mintegy 9%-kal) 

magasabb, mint egy évvel korábban, de alig magasabb, mint 2016 

azonos időszakában. Mindenesetre egyelőre jó esély van arra, hogy a 

lakáspiaci forgalom mérsékelten tovább nő az idén. Ez utóbbihoz 

hozzájárulhat a CSOK-igényléshez kapcsolódó kötöttségek újabb 

lazítása, annak lehetővé tétele, hogy lakással már rendelkező 

családok használt lakás vásárlásához igényeljék a támogatást. 
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A KSH adatai szerint mind az új, mind pedig a használt lakások 

áremelkedése – legalábbis az összetételhatást kiszűrő ún tiszta 

árváltozás – zavartalanul (az új lakásoknál 12%, a használt 

lakásoknál 8% körüli ütemben) folytatódott a tavalyi harmadik 

negyedévben is. Újdonság, hogy a harmadik negyedévben már az új 

lakások esetében is alacsonyabb volt az összetételhatást is 

tartalmazó teljes áremelkedés a tiszta árváltozásnál – vagyis a 

kereslet immár itt is a relatíve olcsóbb lakások irányába tolódik el. 

Ugyanakkor míg a használt lakásoknál az összetételhatás 

felerősödött, és emiatt a használt lakások teljes árváltozása 

negatívvá vált a harmadik negyedévben, addig az új lakásoknál a 

szerény összetételhatás csupán az év/éves teljes árváltozás 8%-osra 

mérsékléséhez volt elegendő. Összességében az új lakások esetében 

még mindig egyértelműen erős a kereslet, amiből a lakásárak 

további emelkedése következik. 

Megjegyzendő, hogy lakáspiaci cégek egyrészt a KSH által mértnél 

erőteljesebb áremelkedést érzékelnek, másrészt a lakáspiaci 

keresletnek a kínálatnál jóval erősebb emelkedését. Viszont a 

kereslet szerkezetének a KSH-számok által sugallt elmozdulásával 

összhangban a magánszereplők is úgy látják, hogy az alacsonyabb 

kategóriák felé – Budapesttől az agglomeráció irányába, a 

téglalakásoktól a panel irányába – tolódik el a kereslet. A 

téglalakások árai a panellakásokéhoz képest jóval szerényebb 

mértékben emelkednek. 

Kínálati oldalról az árakat felfelé nyomja, hogy az építési költségek 

továbbra is meredeken nőnek. Mivel azonban az elmúlt évek 

összesített lakásár-növekedése érdemben felülmúlja az építési 

költség emelkedését, így az építők számára egyelőre nem a 

jövedelmezőség az építés további felpörgetésének effektív korlátja. 
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2.2. A GDP felhasználási oldala 

A háztartások jövedelme, fogyasztása, megtakarításai 

A negyedik negyedévben a közfoglalkoztatottak nélkül vett bruttó (és 

nettó) keresetek nominális értéke a tavalyi egész évivel megegyező 

ütemben, 11,7%-kal nőtt. Megjegyzendő viszont, hogy két és fél év 

óta ez volt az első olyan negyedév, amikor a versenyszféra 

kereseteinek dinamikája felülmúlta a költségvetési keresetekét, 

döntően a költségvetési (azon belül a közigazgatási és egészségügyi) 

keresetek némi lassulása miatt. Mindenesetre az év egészét tekintve 

elmondható, hogy mind a versenyszektorban, mind a költségvetési 

szektorban, mind pedig a nonprofit szférában kétszámjegyű 

keresetnövekedést mértek. Az akut munkaerőhiányon túl a 

bérnövekedést a költségvetési szektor jelentős szegmenseiben 

végrehajtott béremelések, valamint a minimálbér és a garantált 

bérminimum drasztikus felemelése is hajtotta, ám nemzetgazdasági 

átlagban nem ez a hatás az elsődleges. 

A költségvetési keresetek éves átlagban kiugró ütemben, 

közmunkások nélkül 13,9%-kal bővültek tavaly. A drasztikus 

növekedésből egyedül az oktatási ágazat maradt ki, habár az 

oktatásban mért közel 9%-os dinamika sem lebecsülendő. A humán-

egészségügyi és a szociális keresetek kiugróan emelkedtek. Az 

egészségügyben a növekedés nagyobbrészt a 2016 szeptemberében 

végrehajtott orvosi és szakdolgozói emelés áthúzódó hatása volt, 

ahogy azt a szeptemberben hirtelen 4% körülire fékeződő 

egészségügyi kereseti dinamika is mutatja. Novembertől azonban a 

számos egészségügyi munkakör alapbérét érintő újabb emelés ismét 

10% fölé emelte az egészségügyi kereseti dinamikát. A 

közigazgatásban a keresetnövekedés nagyságrendjét tekintve 

megfelelt a szektor átlagának.  

A versenyszférában éves átlagban 11,4%-os keresetnövekedést 

mértek, és az erős bérdinamika kiterjedt az ágazatok nagy 
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többségére. Kivételt képez egyrészt három kiugróan magas 

keresetekkel jellemzett ágazat: a pénzügy, az informatika, az iparon 

belül az energia, gáz és gőz ágazat, másrészt pedig a bányászat, 

amelynek átlagkereseti szintje csak a fizikai dolgozók magas aránya 

miatt nem olyan kiugró, mint az előbb említett ágazatokban. E 

területeken a regisztrált bérnövekedést visszafogja, hogy az 

ágazatban nemigen jellemző a minimálbéren vagy a garantált 

bérminimum környékén való foglalkoztatás. 

Miután tavaly gyorsuló ütemben – éves átlagban 19%-kal – csökkent 

a közfoglalkoztatottak száma, a közfoglalkoztatottak az összetétel-

hatáson keresztül immár felfelé húzzák a kereseti dinamikát. Így a 

teljes bruttó keresetek 12,9%-kal nőttek (szemben a 

közmunkásoktól megszűrt 11,7%-kal). A közmunkások számának 

mérséklődése másfelől az alkalmazotti létszám alakulását is befolyá-

solta: január-szeptemberben az összlétszám növekedési üteme 

annak ellenére 1,6%-osra lassult (a 2016. évi 2,9%-ról), hogy a 

közmunkásoktól megszűrt létszámdinamika viszont 3,1%-ra 

gyorsult. Ezzel együtt a nettó reálkereset-tömeg rekordütemben, 

12%-kal emelkedett 2017-ben – legalábbis a hivatalos adatok 

szerint.  

Más kérdés, hogy a hivatalos számok jó eséllyel felülbecslik a 

tényleges keresetemelkedést. A kisebb vállalkozásoknál a 

minimálbér-emelés által kikényszerített béremeléseket részben (a 

legkisebbeknél talán nagy részben) a bérek kifehérítésével oldották 

meg. Az is megjegyzendő, hogy a kereseti statisztika a teljes 

munkaidőben foglalkoztatottak kereseteinek alakulását méri – a 

részmunkaidősök számának átlag feletti emelkedése is abba az 

irányba hat, hogy a tényleges keresetnövekedési ütem valamivel 

alacsonyabb, mint a teljes munkaidősök kereseti dinamikája. 

Ám még ha a reálkereset-tömeg tényleges növekedési üteme nem 

12% volt, hanem 10% körüli, ez még mindig azt jelenti, hogy a 

háztartások teljes reáljövedelmének 

dinamikája vélhetőleg számottevően 

meghaladta az, 5%-ot, még a 

háztartások által kapott transzferek 

reálértékének stagnálása vagy 

csökkenése mellett is.  

A hivatalos adatokból számítható 

keresettömeg-emelkedés és a 

háztartások fogyasztási kiadásainak 

növekedési üteme közti rés csak az 

utolsó negyedévben ment 7 

százalékpont alá, a fogyasztási 

kiadások dinamikájának 5,6%-ra 

való felugrása miatt. Éves átlagban 

a reálkereset-tömeg 12%-os 

emelkedése állt szemben a 

fogyasztási kiadások 4,7%-os 

... de a 
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bővülésével. Ez azt is jelenti, hogy a keresettömeg és a fogyasztás 

dinamikőája közti rés még akkor is tetemes, ha a fehéredési hatás 

miatt a hivatalosnál 1-2 százalékponttal kisebb 

keresetemelkedéssel számolunk. Az is vélelmezhető, hogy a 

háztartások pénzjövedelmének reálértéke is erőteljesebben bővült – 

talán egy egész százalékponttal – a fogyasztási kiadások 

volumenénél. Ezzel együtt megemlítendő, hogy a háztartások 

fogyasztási kiadásai és tényleges fogyasztása is közel másfél éves 

növekedési rekordot döntött tavaly. 

A rendkívül magas jövedelmi dinamika arra is lehetőséget adott, 

hogy a háztartások nettó pénzügyi megtakarításainak – nettó 

finanszírozási képességének – lefelé tartó trendje átmenetileg 

szüneteljen 2017-ben, a lakásberuházások érdemi bővülése mellett 

is. Ezzel együtt a nettó megtakarítások jelentős megugrása (éves 

átlagban több mint 20%-kal) kisebb meglepetést jelentett. Az MNB 

adatai szerint a háztartások megtakarítási rátája 5,1%-ra emelkedett 

tavaly a 2016. évi 4,5% után. 

Mindez annak tudható be, hogy a bruttó megtakarítások értékének 

folyamatos növekedése mellett a hitelfelvételi egyenleg növekedése 

először lelassult, majd a negyedik negyedévben erőteljesen csökkent 

– mi több, negatívba fordult. (Elszámolástechnikai okokból az összes 

kötelezettségek tranzakcióinak értéke pozitív maradt.) A hiteleken 

belül a nem ingatlancélú hitelek egyenlege vált negatívvá év végére, 

miközben az ingatlancélú hitelek egyenlege erőteljesen pozitív. Ez 

szemlátomást főként a nem ingatlancélú devizahitelek újabb 

visszafizetési hullámának tudható be, vagyis átmeneti jelenség. 

Idén januárban a keresetek növekedési üteme gyorsult a tavalyi 

átlaghoz képest (közmunkások nélkül 12,7%-ra). Ez egyértelműen a 

versenyszektornak tudható be: a költségvetési keresetek dinamikája 

alatta maradt a 2017-es átlagnak, habár meghaladta az utolsó ne  

gyedévi üteme  t. A növekedési ütem annak ellenére maradt jócskán 

10% felett, hogy idén a minimálbér, illetőleg a garantált bérminimum 
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emelése (rendre 8,2%, illetőleg 12,1%) jóval kevésbé volt drasztikus, 

mint 2016-ban. A feszes munkapiac által kikényszerített 

béralkalmazkodás tehát folytatódik. A kiugró januári adat ellenére 

arra számítunk, hogy éves átlagban a bérdinamika érezhetően 

mérséklődik az idén, közfoglalkoztatottakkal együtt a nominális 

keresetek növekedési üteme 10% körüli ütemben bővül. Másrészt – a 

kevésbé drasztikus kötelező emelések miatt – a fehéredési hatás, 

vagyis a tényleges bérnövekedésnek a hivatalosan mért 

bérnövekedéstől való elmaradása is kisebb mértékű lehet, mint 

tavaly. Ennek köszönhetően összességében elképzelhető, hogy a 

háztartások reáljövedelmének növekedési üteme csak kicsivel lesz 

alacsonyabb az idén a tavalyi évre becsült 4% körüli ütemnél. Erre 

alapozva a háztartások fogyasztásának meredek emelkedése 

folytatódik – jelenlegi várakozásunk szerint még kissé tovább is 

gyorsul – az idén. A lakásberuházások folytatódó erős emelkedésével 

párosulva ez azt valószínűsíti, hogy a pénzügyi megtakarítások 

csökkenő irányzata visszatér az idén, a megtakarítási ráta 4% alá 

esik vissza.  
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Beruházások 

A tavalyi első félévi gyors, 20%-ot meghaladó növekedést követően a 

felülvizsgált adatok szerint az egész második félévet a beruházások 

dinamikájának számottevő mérséklődése jellemezte. A harmadik 

negyedévben 12,5%, a negyedik negyedévben pedig 14,4%-os volt a 

beruházások év/éves növekedési üteme. Ennek eredményeképpen a 

2017-es év egészét tekintve a beruházások volumene a várakozáso-

kat némileg alulmúlva 16,7%-kal volt magasabb, mint egy évvel 

korábban. Ez elégséges volt ahhoz, hogy helyrehozza a beruházási 

volumen 2016. évi visszaesését, de ahhoz már nem, hogy érdemben 

meghaladja a 2015-ös beruházási szintet. A beruházások GDP-

arányos rátája – a beruházási statisztika és a GDP-statisztika szerint 

értelmezett beruházások adatai alapján számolva egyaránt – 

alacsonyabb volt tavaly, mint két évvel korábban. 

Az összberuházásoknál sokkal nagyobb mértékben lassult a vállalati 

beruházások dinamikája: a harmadik negyedévben 11,1%-os, az 

utolsó negyedévben viszont már csak 3,1%-os ütemben bővültek a 

közép- és nagyvállalatok beruházásai, miközben az állami 

beruházások a második félévben 60%-ot meghaladó ütemben 

növekedtek. Az állami beruházásokon belül mindenekelőtt az 

oktatási és az egészségügyi-szociális beruházások növekedési üteme 

volt sokkal gyorsabb (70%-ot jócskán meghaladó) a második félév 

átlagában, mint az első félévben. 

A vállalati beruházások növekedési ütemének második félévi 

lassulása mindenekelőtt a szállítási ágazat és a feldolgozóipar 

beruházásainak lefékeződésének tudható be. A beruházások 

vonatkozásában legnagyobb súlyú ágazat, a feldolgozóipar 

beruházásainak dinamikája az első negyedévi közel 12%-ról a 

második negyedévben mintegy 4%-ra – azon belül a negyedik 

negyedévben csupán 1,9%-ra – lassult. Kérdés, hogy e lassulás a két 
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éve folyamatosan tartó növekedés csökkenésbe fordulásának az 

előjele-e, vagy csak átmeneti lendületvesztés. A jelek szerint a 

feldolgozóiparon belül még a negyedik negyedévben is az autóipari 

beruházások jelentették a fő hajtóerőt. Ugyanakkor az elektronikai 

ipar, a gyógyszeripar, a villamosgép-gyártás és az élelmiszeripar a 

jelek szerint egyelőre kiesett a dinamikusan beruházó ágazatok 

köréből, vagyis a feldolgozóipari beruházások növekedésének 

szerkezete egysíkúbbá vált. A szállítási beruházások első félévben 

még száguldó, kb. 67%-os növekedése a második félév átlagában 

már csak egy számjegyű volt. A szállítási beruházásokat jelentős 

részben az uniós társfinanszírozású, jelentős részben az állami 

kötődésű vállalatokhoz köthető infrastruktúraprojektek (útépítés, 

vasúti fejlesztés) mozgatják, így a lassulás is feltételezhetően ezekhez 

köthető. Az eredmény az, hogy a szállítási beruházások az év 

átlagában kisebb mértékben nőttek (24%-kal), mint amilyen 

mértékben 2016-ban visszaestek (36%-kal). 

Mivel azonban a szállítási beruházások lefékeződése mellett a 

szintén állami kötődésű energetikában,s víz- és hulladékágazatban a 

negyedik negyedévben visszatért a dinamikus beruházás-növekedés, 

a vállalati beruházások lassulása nagyobbrészt mégis a magánvál-

lalatoknak tudható be – az MNB szerint a mintegy 14%-os össz-

beruházás-növekedésből kevesebb, mint 2 százalékpont köthető a 

magánvállalatokhoz a negyedik negyedévben – ez pedig nem jó jel a 

jövőre nézve. 

A mezőgazdasági beruházások, valamint az informatikai 

beruházások épp csak beindult növekedése az utolsó negyedévben 

ismét csökkenésbe váltott. Másfelől viszont az eddig is meglehetősen 

jó ütemben bővülő ingatlan-beruházások növekedési üteme a 

második félévben, és különösen a negyedik negyedévben meglódult. 

Összességében úgy tűnik, hogy a vállalati beruházások KSH-

statisztika által jelzett lassulása egyaránt tulajdonítható a 

magánvállalati szektornak, mint az ún. kvázi-fiskális körön belüli 

(azon belül is a szállítási) beruházások lefékeződésének.  

...és általában a 

magánvállalati 

beruházásoknál

. 
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Összességében tavaly a beruházások – a közigazgatáson, oktatáson, 

egészségügyi-szociális ágazaton túl – különösen látványosan nőttek 

a komolyabb súlyú ágazatokon belül az ingatlanügyleteknél és (az 

erős évközi lassulás ellenére) a szállításban. A kisebb súlyú ágak 

közül kiemelkedik a sportberuházásokat is magában foglaló 

művészet, szórakoztatás, szabadidő ágazat és a szálláshely-

szolgáltatás, vendéglátás ágazat. 

Összességében tavaly a beruházások – a közigazgatáson, oktatáson, 

egészségügyi-szociális ágazaton túl – különösen látványosan nőttek 

a komolyabb súlyú ágazatokon belül az ingatlanügyleteknél és (az 

erős évközi lassulás ellenére) a szállításban. A kisebb súlyú ágak 

közül kiemelkedik a sportberuházásokat is magában foglaló 

művészet, szórakoztatás, szabadidő ágazat és a szálláshely-

szolgáltatás, vendéglátás ágazat. 

Az idei évet illetően sok múlik azon, hogy az év végi lassulás után 

hogyan alakul a feldolgozóipari beruházások dinamikája. A 

feldolgozóiparban a kapacitás-kihasználtság az idei első 

negyedévben 85% közelébe emelkedett. Ennek fényében 

feltételezhető, hogy a feldolgozóipari beruházások némi lendületet 

vesznek az idén a kiábrándító évvégét követően. Az uniós 

támogatások felhasználása és a lakásberuházások felfutása 

folytatódni fog. Az előbbivel kapcsolatban megjegyzendő, hogy 

miközben az uniós támogatások kifizetésének dinamikája lassulni 

fog az idén, a tényleges felhasználásuk dinamikájánál ez nem 

feltétlenül igaz. A támogatások felhasználása hozzájárulhat a 

szektorbontásban nem szereplő mikro- és kisvállalkozások 

beruházásainak dinamikus bővüléséhez is.  

A fentiek fényében a beruházásoknak a tavalyi éves átlagtól 

elmaradó, de még mindig ütemes, 10% körüli volumennövekedésére 

számítunk. 
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Külkereskedelem 

2017-ben a külkereskedelmi többlet számottevően csökkent – az 

előző évi növekedés után – miután a beruházások rendkívül erőteljes 

bővülése és a fogyasztás meglódulása az importdinamikát is felfelé 

húzta. Míg 2016-ban a külkereskedelmi statisztika szerint az áru-

export volumene csupán fél százalékponttal nőtt lassabban, mint az 

áruimporté, addig tavaly az ütemkülönbség 2,4 százalékpontos volt, 

ezen belül a második félévben még nagyobb. Noha (az ipari növeke-

désnek mérsékelt gyorsulásával párhuzamosan) az export volumen-

növekedése is valamivel magasabb fokozatra kapcsolt (5,8% az év 

átlagában), az import gyorsulása erőteljesebb volt (8,5%). A beru-

házások dinamikájának mérséklődése a második félévben 

hozzájárulhatott ahhoz, hogy az importnövekedés üteme a 

fogyasztás gyorsulása ellenére sem kúszott 10% fölé. 

Éves átlagban az import volumennövekedésének gyorsulásához 

elsősorban a gépek és szállítóeszközök behozatalának dinami-

zálódása járult hozzá (méghozzá elsősorban nem a szállítóeszközöké, 

és főleg nem a közúti járműveké), de érdemi hatást gyakorolt az 

energiahordozók importjának megugrása is, a tavalyi csökkenést 

követően. A villamosgépek és híradástechnikai berendezések élénk 

importja nem meglepő az erős beruházási dinamika és a tartós 

fogyasztási cikkek iránti erős kereslet fényében.  

Az áruexport növekedésének gyorsulásában a gép- és járműexport 

egyáltalán nem vett részt (főleg a járműexport lassulása és az 

energiafejlesztő gépek kivitelének csökkenésbe fordulása miatt). 

Ehelyett egyrészt a kiemelkedő 2016. évi gabonatermés által 

támogatott élelmiszerexport ugrott meg, habár az év vége felé már ez 

is csökkent, ami már a tavalyi agrárvisszaesést tükrözheti. Másrészt 

a feldolgozott termékek kivitele gyorsult érezhetően – ez utóbbiban a 

vegyi áruk (köztük a magas hozzáadott értékű gyógyszerek) 

exportjának a meglódulása játszotta a főszerepet. Harmadrészt pedig 

az év második felében az energiahordozók kivitele is meredeken nőtt.  

Az 

importnö-
vekedés 

elhúzott az 

exportnöve-

kedéstől 
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2016-tal ellentétben tavaly a cserearányok mérsékelten romlanak 

(január-szeptemberben 0,5%-kal). A romlás az első negyedévre kor-

látozódott, az utolsó negyedévben minimális javulást mértek, az 

ismét emelkedő olajárak ellenére. Ezzel együtt tavaly az export euró-

értékének az év/éves növekedési üteme tetemesen, közel 3 százalék-

ponttal elmaradt az import dinamikájától. Következésképpen az éves 

külkereskedelmi többlet a 2016. évi 9,7 Mrd euróról tavaly 8,1 Mrd 

euróra esett vissza. Noha a cserearányromlás abbamaradt az év má-

sodik felében, a külkereskedelmi mérleg romlása ekkor volt erőtel-

jesebb, összhangban azzal, hogy az utolsó két negyedévben nyílt ki 

igazán az export- és importvolumenek növekedési üteme közti olló. 

Ez utóbbi tény ellenére az idei kilátások legalább annyiban biztató-

ak, hogy a romlás aligha folytatódik a tavaly látott mértékben. Az 

importkereslet bővülését lassítani fogja valamelyest, hogy idén a 

belföldi felhasználás kisebb mértékben nő, mint tavaly – a 2017-es 

átlaghoz képest gyorsabb fogyasztásnövekedés és jóval mérsékeltebb 

beruházás-növekedés mellett. Az export pedig érdemben gyorsulhat, 

amennyiben az ipari növekedés várakozásunknak megfelelően új 

lendületet vesz. Így E feltevésből kiindulva arra számítunk, hogy az 

idén a külkereskedelmi mérleg csökkenése meg sem közelíti a tavaly 

látott drasztikus, 1,6 Mrd eurós mértéket – a csökkenés közelebb 

lesz a 0,5 Mrd euróhoz, esetleg az alatt is marad.  

Az idei januári külkereskedelmi adatok ezt annyiban megerősítik, 

hogy az exportvolumen megugrott – főleg a gép- és járműexportnak 

köszönhetően – és a külkereskedelmi többlet éppenséggel nagyobb 

volt, mint egy évvel korábban. Az egész éves várakozásunkkal ellen-

tétben viszont egyelőre az import sem lassul, csak éppen az 

exportnál kisebb mértékben gyorsul. A forgalom bővülése a 

továbbiakban aligha lesz ilyen viharos, viszont az export- és 

importdinamika közti viszony várhatóan az év fennmaradó részében 

is kedvezőbb lesz, mint tavaly volt. 
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2.3. Foglalkoztatottság, munkanélküliség 

A munkaerő-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a 2016-ban még 

szinte folyamatosan 3% feletti ütemben bővülő foglalkoztatás 

dinamikája 2017-ben lelassult: a foglalkoztatottak száma az utolsó 

negyedévben már csak 1,8%-kal, az egész tavalyi év átlagában pedig 

1,6%-kal haladta meg az előző évi szintet. 2011 óta először mértek 

1%-nál alacsonyabb ütemet. A lassulás jelentős részben a 

közfoglalkoztatottak számának gyorsuló ütemű (éves átlagban 

mintegy 12%-os) leépítéséhez köthető, de nem kizárólag. Bár 

kevésbé látványosan, de a lassulás a nem közfoglalkoztatásban 

dolgozóknál is megfigyelhető: az LFS-statisztika szerint a nem-

közmunkásoknál az év/éves növekedési ütem az első negyedévi 

2,8%-ról az utolsó negyedévre 1,8%-ra lassult. Az is megjegyzendő, 

hogy a korábbi években a foglalkoztatotti létszám növekedésére 

vonatkozó számokat a külföldi dolgozók számának emelkedése is 

javította, míg tavaly a külföldi telephelyen dolgozók immár csökkenő 

száma is hozzájárulhatott a mért lassuláshoz. Az önfoglalkoztatók 

számának csökkenése is megemlítendő. A nem közmunkás 

alkalmazottak számának éves növekedése erőteljesebb, 3%-os volt 

tavaly, ugyanakkor az éven belüli lassulás itt is markáns volt. 

Az intézményi statisztika által sugallt kép annyiban tér el a 

munkaerő-felmérés nem-közmunkás alkalmazottakra vonatkozó 

adatoktól, hogy az intézményi statisztika szerint a 

közfoglalkoztatottak nélkül vett alkalmazotti létszám 

vonatkozásában nem volt éven belüli lassulás 2017-ben. A tavalyi 

utolsó negyedévben 3,2%-kal, az egész év átlagában 3,1%-kal bővült 

a legalább öt fős gazdasági szervezeteknél és a költségvetési 

szervezeteknél alkalmazott, legalább havi 60 órában 

foglalkoztatottak száma. A növekedés fő húzóereje a versenyszféra 

volt.   

Míg tehát a foglalkoztatás összesített adata azt sugallja, hogy 

„elfogyott az ember”, a nem közfoglalkoztatott alkalmazottakra 

vonatkozó számok alapján – különösen az intézményi statisztika 

esetében – ez mintha kissé elhamarkodott következtetés lenne. Ám 

az igaz, hogy mintha az alkalmazotti létszám immár részben az 

önfoglalkoztatottak, külföldön dolgozók és közmunkások számának 

rovására bővülne, nem pedig a munkanélküliek/inaktívak számát 

csökkentené. Vagyis ez utóbbiak köréből a felszívható utánpótlás 

valóban apadni látszik. Az idei év elejére vonatkozó LFS-becslés 

alapján a foglalkoztatotti létszám dinamikájának bizonyos 

élénkülésére, az intézményi statisztika létszámindexe a korábbinál 

mérsékeltebb, de még mindig élénk növekedésre következtethetünk. 

A közmunkás-létszám folytatódó erős csökkenésére is tekintettel az 

év egészét tekintve a foglalkoztatotti létszám a tavalyinál kisebb 

ütemű – jó eséllyel 1%-ot el nem érő – bővülésére számítunk 2018-

ban, miközben az alkalmazotti létszám dinamikája továbbra is 

erősebb marad. 

A munkapiaci 

mutatók 

kimutatott 

javulása 

lassul... 

...a közfoglal-
koztatottak 

számának 

csökkenése 
miatt. 

Az  elsődleges 

munkapiacon 

alkalmazottak 
száma még 

mindig jó 
ütemben nő 
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A foglalkoztatotti létszám dinamikájának lassulásával párhuzamo-

san a munkanélküliségi ráta korábban markáns csökkenése is 

lanyhul: a legutóbbi, november-januári ráta (3,8%) 0,6 

százalékponttal volt alacsonyabb, mint egy évvel korábban, míg 

2016 azonos időszakában a becsült növekedés 0,9 százalékpontos 

volt. Éves átlagban a munkanélküliségi ráta a tavalyi 4,2% után 

tovább esik, bár éves átlagban aligha süllyed 3,5% alá. 

   

   

150

190

230

270

310

350

390

430

470

510

3600

3700

3800

3900

4000

4100

4200

4300

4400

4500

I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

IV

Foglalkoztatottak és munkanélküliek 
száma (ezer fő)

Foglalkoztatottak
Munkanélküliek (jobb tengely)

Forrás: KSH LFS

2012    2013    2014    2015    2016   2017

-100

-50

0

50

100

150

200

ja
n

m
á
r

m
á
j

jú
l

s
ze

p

n
o
v

ja
n

m
á
r

m
á
j

jú
l

s
ze

p

n
o
v

ja
n

m
á
r

m
á
j

jú
l

s
ze

p

n
o
v

ja
n

Alkalmazottak számának év/éves 
változása (ezer fő)

Nonprofit* Közfoglalkoztatottak

Közszféra* Versenyszféra*

Összesen

Forrás: KSH

2015             2016              2017            2018



Kopint-Tárki Zrt 

61 

2.4. Fiskális, monetáris és pénzügyi folyamatok 

2.4.1. Államháztartási folyamatok 

Az államháztartás 2017-ben 

2017-ben az államháztartás központi alrendszerének (önkormány-

zatok nélkül) pénzforgalmi egyenlege 1.973,9 milliárd forint deficitet 

mutatott, ami jócskán meghaladja a módosított 2017. évi költség-

vetési törvényben előírt 1.166 milliárd forintos hiányt. A magas 

pénzforgalmi hiány oka azonban az, hogy az állam megelőlegezte az 

európai uniós projektek finanszírozását: az NGM közlése szerint az 

uniós kifizetések 2017-ben meghaladták a 2.555,3 milliárd forintot, 

miközben a költségvetésbe érkező uniós bevételek nagyságrendje 

(1015,2 milliárd forint) ettől lényegesen elmaradt, annak mindössze 

39,7%-át tette ki.  

Ezek a kiadások az eredményszemléletű hiányba nem számítanak 

bele, ezért reálisnak tűnik (saját számításainkkal egyezik) az NGM 

adata, miszerint az eredményszemléletű hiány 2017-ben 2% körül 

fog alakulni, szemben a tervezett 2,4%-kal.  

Az államháztartási bevételeknek az uniós támogatású projektek 

finanszírozásától független főbb tételei nagyjából a tervezettnek 

megfelelően alakultak.  

A gazdálkodó szervek befizetései 2017-ben valamelyest elmaradtak a 

tervezettől. A tárasági adóból és a KATA-ból, az energia-adóból és az 

egyéb adótételekből a tervezettnél több folyt be, a gazdálkodó szervek 

befizetéseinek a többi tétele azonban rendre alacsonyabb bevételt ért 

el, mint a tervezett. 

A fogyasztáshoz kapcsolt adók is alacsonyabb összegben (4.879 md 

forint) folytak be, mint a módosított költségvetés előírása.   

A központi költségvetés néhány fő tétele 2016-18 terv-tény 

(milliárd forint) 

 

2016 
terv 

2016 
tény 

2017 
terv 

2017 
tény 

2018 
terv 

2018 I-II. 

hó az előir. 
%-ában 

Bevételek 
      Központi költségvetés 10 604 12 480 11 963 13 087 12 554 14,1% 

  Gazd. szervek befizetései 1 557 1 593 1 578 1 564 1 354 10,4% 

  Fogyasztáshoz kapcs. adók 4 681 4 610 4 929 4 879 5 266 12,0% 

  Lakosság befizetései 1 891 1 922 2 139 2 147 2 338 18,0% 

   Fejezeti kezelésű előirányzatok EU tám* 893 716 1 545 1 015 1 911 0,9% 

Kiadások 

      Központi költségvetés 11 359 13 227 13 164 14 992 13 865 17,1% 

Ktgvetési szervek és fejezeti kezelésű előir. 6 631 8 732 8 441 10 330 9 087 19,0% 

- Költségvetési szervek kiadásai 3 617 4 600 4 055 5 220 4 334 18,7% 

- Szakmai fejezeti kez. előir. kiad 1 582 2 035 2 148 2 554 2 335 18,0% 

- Szakmai fejezeti kez. előir. unios kiad. 1 432 2 097 2 239 2 555 2 418 20,3% 

Kamatkiadások 1 048 1 118 901 1 091 978 8,3% 

*) 2018-tól az Uniós Programok bevételei soron jelenik meg 

Forrás: Magyar Államkincstár. Költségvetési információk. Költségvetési mérlegek. 

Kedvező 

költségvetési 

pozíció _ 

eredmény-

szemléletben 
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Ugyanakkor a befizetések nagyjából megfeleltek volna az eredeti 

költségvetésben meghatározott 4.891 milliárd forintnak. E tételnél 

50 milliárd forint az elmaradás a tervezetthez képest. Ez jórészt a 

jövedéki adó bevételek terén keletkezett, amely 40 md forinttal volt 

alacsonyabb az előirányzatnál. Megjegyzendő, hogy a fogyasztáshoz 

kapcsolt adók 2017-ben 270 milliárd forinttal (5,8%-kal) haladták 

meg az előző évit, megközelítették az 5 ezer milliárd forintot. Ez 

összhangban van a fogyasztás tavalyi gyors növekedésével, ami 

jócskán ellensúlyozta az ÁFA-csökkentések hatását.   

A lakosság befizetései (2.147 md forint) ugyanakkor nagyjából 

megegyeztek a felemelt előirányzattal (2.139 md forint). A lakosság 

befizetései 225 milliárd forinttal (11,7%-kal) emelkedtek 2017-ben az 

előző évhez képest. Itt is az tapasztalható tehát, hogy a szociális 

hozzájárulási adó csökkentésének bevételcsökkentő hatását bőven 

kompenzálta a bérek emelkedésének bevételnövelő hatása. 

Ugyanakkor a Fejezeti kezelésű előirányzatok EU támogatása 500 

milliárd forinttal volt alacsonyabb a – módosított költségvetésben 

már amúgyis csökkentett – előirányzatnál. Itt érhető tetten a 

pénzforgalmi egyenlegnek az eredményszemléletű egyenlegtől való 

jelentős eltérése. 

A kiadási oldalon 2017-ben 3 tétel érdemel kiemelt figyelmet. 

Egyrészt a lakásépítési támogatások viszonylag alacsony szintje. Az 

erre a célra költött 95 milliárd forint nem csak az előirányzattól tért 

el (104 milliárd forint), hanem az előző évitől (97milliárd forint). Ez a 

CSOK-nak a vártnál mérsékeltebb hatását tükrözi. 

Másrészt, az ún. Költségvetési szervek és fejezeti kezelésű kiadások” 

csoportjába tartozó mindhárom fő tételnél óriási túlteljesítés tapasz-

talható, összesen mintegy 1.900 milliárd forint összegben (!). Mint a 

mellékelt táblázatból kiolvasható, a költségvetési szervek kiadásai 

(az állam működési kiadásai) 1.200 milliárd forinttal voltak maga-

sabbak, mint a tervezett. Az NGM adatai szerint ezen belül a 

személyi költségek 250 milliárd forinttal emelkedtek. A másik két 

tétel ezen a csoporton belül, a hazai és az uniós finanszírozású 

fejlesztési kiadások is 300-400 milliárd forinttal meghaladták a 

tervezettet. A hazai finanszírozású fejlesztési kiadásokat elsősorban 

a határvédelmi és terrorellenes intézkedések, a FINA világbajnokság, 

a „modern várások” költségei növelték. Az uniós kifizetések túllépését 

pedig a támogatott projektek gyorsított lebonyolításának igyekezete 

magyarázza. Mint a fejezet bevezetőjében említettük, ezeket a kiadá-

sokat az Unió utólag megtéríti, a maastrichti hiányt ezért ez nem 

érinti. Illetve, csak abban az esetben, amennyiben az Unió elfogadja 

a projektek indokoltságát és költségszintjét, amelyről viszont az 

utóbbi időkben negatív hírek érkeztek, mivel az Unió túlszámlázáso-

kat és indokolatlan kiadásokat észlelt. 

A harmadik figyelemre méltó – bár összegében jóval alacsonyabb – 

tétel a kamatkiadások nagysága. Itt a kormány csökkenő kiadásokat 

tervezett, ami összhangban volt az államadósság némi mérséklődésé-

A költségvetési 

szervek 

kiadásai 
lényegesen 

meghaladták a 
tervezettett 

Gyors ütemben 
emelkedő 

fogyasztási és 

lakossági 
adóbefizetések 
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vel, de főként a kamatok jelentős esésével. Ezzel szemben a kamat-

kiadások az előző éviekhez képest kb. 25 milliárd forinttal 

csökkentek, az előirányzatot 190 milliárd forinttal meghaladták. 

Mivel 2017 folyamán végig csökkenő kamatkörnyezet volt jellemző, a 

számítottnál magasabb kamatköltségek a vártnál magasabb állam-

papír-kibocsátásokkal magyarázható, amelyet az uniós projektek 

előfinanszírozása okozott. 

A 2018. évi költségvetés  

Az idei költségvetés bevételi oldalának többé-kevésbé jól becsülhető 

tételeinek (gazdálkodó szervezetek és a lakosság befizetései, valamint 

a fogyasztási adóbevételek) az előirányzatai nagyjából megalapozot-

tak. A bevételi oldalon a fő kockázati tényező továbbra is az jelenti, 

hogy miközben a kormány 2018-ban 1.911 milliárd forint támogatás 

befolyását várja az EU-ból, addig ennek nem elhanyagolható részét 

kérdőjelezik meg az EU megfelelő szervei. Ezeknek a vitáknak a 

kimenetele ma még bizonytalan. 

Az első két hónap költségvetési adataiból erre vonatkozóan még 

korai lenne bármiféle következtetést levonni. 

A kiadási oldalt illetően, az előző évek tapasztalatai arról tanúskod-

nak, hogy csak a bizonytalanság a biztos. Az elmúlt években ugyanis 

a költségvetési kiadások nagysága és szerkezete köszönő viszonyban 

sem volt az előirányzatokkal. Az azonban már látható, hogy 

folytatódik az EU-támogatású projektek kifizetésének a hajrája. 

2018 első két hónapjában az egész évre tervezett kifizetések 20%-a 

már megtörtént, ami kb. 90 milliárd forinttal haladja meg – az 

egyébként is magas – előirányzat időarányos részét.  

Államadósság 

Az Eurostat módszertani döntése értelmében a magyar Eximbank, 

amely korábban a pénzügyi szektor része volt, a kormányzati 

szektorba került besorolásra. A döntés 

oka, hogy az Eurostat egy új, speciális 

intézményi kategóriába, a zártkörű 

(captive) pénzügyi közvetítők közé sorol-

ta be az Eximbankot. Ebbe a kate-

góriába azok a pénzintézetek tartoznak, 

amely szűk körben, jellemzően a 

tulajdonostól, vagy vállalatcsoporton 

belülről szerzett forrásokat fektetnek 

be, helyeznek ki speciális céllal, illetve a 

piacon gyűjtött forrásokat adják tovább 

a vállalatcsoport tagjainak. 

A KSH ugyan vitatta és ma is vitatja 

ennek a besorolásnak a létjogosultsá-

gát, 2018 februárjában végül elfogadta 

az Eurostat döntését, mert ellenkező 

esetben két adat létezett volna a magyar 
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államadósságra vonatkozóan, ami zavart okozott volna. Mint a fenti 

ábrán látható, az Eximbank kintlévőségével együtt számított állam-

adósság kb. 2 százalékponttal magasabb ugyan, mint a nélküle 

számított, a csökkenő trend azonban így is fennmarad. Érdemes 

azonban figyelni arra is, hogy a két mutató közötti rés az elmúlt 

években jelentősen tágult, ami az Eximbank növekvő szerepére utal. 

Mindenesetre, az MNB számításai szerint 2017 végén a bruttó 

magyar államadósság a GDP 72,1%-a volt az Eximbank nélkül és 

74%-a az Eximbankkal együtt. Ez a közlemény azonban a KSH GDP 

adatának megjelenése előtt, az MNB saját GDP-becslésén alapult. 

Azóta, március elején megjelent a KSH 2017. évi GDP statisztikája, 

és számításaink szerint ezt alapul véve az Eximbank nélküli bruttó 

magyar államadósság inkább a GDP 71,8%-ára volt tehető, az Exim-

bankkal együtt pedig értelemszerűen szintén 0,3 százalékponttal 

magasabb, 73,7%. 

2017-ben a bruttó államadósság összege az MNB adatai szerint 

27.359 milliárd forint volt, 1.187 milliárd forinttal több, mint 2016. 

december 31-én. Az állományváltozás döntően a tranzakciókból 

származott (hitelfelvétel), de némi szerepet játszott benne az árfo-

lyamváltozás miatti átértékelődés.  

2017 folyamán és 2018 első két hónapjában az államadósság 

finanszírozásában, hasonlóan a korábbi trendekhez, tovább emelke-

dett a forint- és csökkent a deviza-finanszírozás aránya. 2018. 

február végén a devizaadósság részaránya már mindössze 21,12%-ot 

tett ki, az NGM adatai szerint. 

A forintadósságon belül magas a háztartások aránya, különösen az 

éven belül papírok terén (2018 januárjában 60% felett). Az éven túli 

állampapírok tekintetében továbbra is a pénzintézetek dominálnak 

(62%), de folyamatosan nő a háztartások részesedése is (2018. 

januárban 12,9%).   

Tovább növekvő 

lakossági 

állampapír-
állomány 

Az 

Eximbankkal 

együtt 
magasabb, de 

így is csökkenő 

GDP-arányos 

államháztartási 

hiány 
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CA+KA

Forrás: MNB

Egyéb: jövedelemegyenleg a jövedelemként 
elszámolt EU-transzferek nélkül

Jelölések: CA: folyó fizetési mérleg, KA tőkemérleg, 
NX (nettó export): áru- és szolgáltatásforgalmi 
egyenleg; Net EUTR: nettó EU-transzferek

 

2.4.2. A fizetési mérleg és a nettó külföldi 
kötelezettségállomány alakulása 2017-ben 

2017-ben mérséklődött Magyarország külgazdasági aktívuma: a 

GDP-arányos, felülről számított finanszírozási képesség (a folyó és a 

tőkemérleg együttes egyenlege) a 2016. évi 6%-ról 4,1%-ra csökkent. 

A finanszírozási képesség lényegében minden fő összetevőjének 

romlott az egyenlege, egyedül az EU-ból származó nettó átutalások 

emelkedtek 1-ről 2,5%-ra, ami azonban jóval elmarad a 2015. évi 

6%-os csúcstól.  

Amint az ábrán látható, az EU-transzerek tavalyi enyhe emelkedését 

a nettó export csökkenése és a jövedelemegyenleg deficitjének 

növekedése kísérte. Az előbbi változás egyedül az áruforgalmi többlet 

4,1-ről 1,9%-ra történt süllyedéséhez köthető; a szolgáltatásforgalmi 

aktívum 6,8-tól 7,2 Mrd euróra nőtt és a GDP arányában nem 

változott (5,8%). A jövedelemegyenleg változása részben annak 

tulajdonítható, hogy a munkavállalói jövedelmek többlete kissé 

csökkent (2,6-ról 2,2%-ra), részben pedig annak, hogy a befektetési 

jövedelmek hiánya 1 százalékponttal 7,3%-ra nőtt. Az utóbbi 

elsősorban a működőtőke befektetések nagyobb nyereségével 

magyarázható. 

Mivel a működőtőke áramlására vonatkozó adatok előzetesek (a 

végleges számok szeptemberben jelennek majd meg), csupán annyi 

valószínűsíthető, hogy 2016-hoz képest kissé mérséklődött a nettó 

beáramlás (a GDP mintegy 1,5%-

ára), és – az előző évekhez 

hasonlóan – a „friss” flow-kat 

tekintve nettó forráskiáramlás 

történt, vagyis a nettó beáramlás 

az FDI-jövedelmek újrabefekte-

téséhez köthető. 

2017-ben folytatódott az ország 

GDP-arányos nettó kötelezettség 

állományának évek óta tartó 

(2016-ban átmenetileg megtor-

pant) irányzata. A nettó külső 

adósság 6 százalékponttal, 13%-

ra süllyedt, miközben a nettó FDI 

állomány nem változott, 49%-on 

maradt.  

 

  

Magyarország 

külső fizetési 

többlete 

mérséklődik 
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ennek az ábrának az alapadatai a Munka1 fájlban vannak
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A fogyasztói árindex, a szezonálisan 
kiigazított maginfláció és változatlan 

adótartalmú index

Fogyasztói árindex

Szezonálisan kiigazított

maginfláció
Változatlan adótartalmú

árindex

2015              2016               2017             2018

Forrás: MNB

%

2.4.3. Infláció  

A 2017. decemberi előrejelzésünkben 2017-re 2,3%-os fogyasztói 

árindexet vártunk. Nos, a végső adat, a kerekítések következtében 

közelebb volt a 2,4%-hoz, mint a 2,3%-hoz. Decemberben az élelmi-

szerárak, elsősorban a tojás, bizonyos hústermékek és a zöldség-

gyümölcs árak árnyalatnyival nagyobb mértékben emelkedtek, mint 

azt előrejelzésünkben feltételeztük.  

2018 első két hónapjában ehhez képest mérsékeltebb áremelkedést 

tapasztalhattunk, átlagosan 2% volt az infláció. A hó/hó (előző 

hónaphoz viszonyított) árindexek januárban és februárban 0,3, 

illetve 0,2%-ot tettek ki, az előző évi 0,4-0,4%-os első 2 havi hó/hó 

árindex-szel szemben. 

Ebben szerepet játszott az ÁFA–kulcs 27%-ról 5%-ra csökkentése az 

internet és telefon, az éttermi szolgáltatások, a hal és a sertés-

belsőségek esetében. A telefon és internet díjak adókulcsának a 

csökkentése például a szolgáltatások csoportjának a januári év/éves 

árindexét mínusz 0,5%-ra húzta le, mivel a hírközlési jellegű 

szolgáltatások ára az első két hónapban átlagosan 6%-kal volt 

alacsonyabb, mint 1 évvel korábban (súlyuk a teljes fogyasztói 

kosárban 4,3%). A hó/hó árindexeket vizsgálva azonban az 

tapasztalható, hogy februárban már ismét emelkedett a telefon és 

internet szolgáltatások ára januárhoz képest, az árcsökkentő hatás 

tehát e téren nem volt tartós. A fent felsorolt élelmiszerek fogyasztói 

ára viszont nem csak januárban, hanem februárban is jelentősen 

csökkent az előző hónaphoz képest.  

Összességében azonban az élelmiszerek ára 4,1%-kal volt magasabb 

2018 első 2 hónapjában, mint 1 évvel korábban. Ez jóval magasabb, 

mint az előző év első kéthavi élelmiszer-áremelkedése (1,9%). 

Elsősorban a tojás (42%!), a gyümölcsök (10,1%), a száraztészta 

(9,3%) és a kenyér (6,6%) ára haladta meg jelentősen az előző évi 

szintet. 

2017-ben 
2,4%-os 

fogyasztói 

árindex 
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2018-19-re
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2018 KT progn
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Forrás: KSH, Kopint-Tárki előrejelzés

%

Ugyanakkor a ruházati cikkek ára – a szezonális hatásoknak megfe-

lelően – 2018-ban is csökkent, a tartós fogyasztási cikkeké alig 

változott, az élvezeti cikkeké pedig jelentős mértékben, 6,5%-kal 

emelkedett. Utóbbi is megfelel a szezonális folyamatoknak. 

A változatlan adótartalmú fogyasztói árindex a ténylegesen mértnél 

magasabb, 2,35% volt 2018 első 2 hónapjában, ami az ÁFA-kulcsok 

csökkentésének számottevő hatását jelzi. A szezonálisan kiigazított 

maginfláció viszont magasabb, 2,5% volt az év első két hónapjában, 

ami az év hátralévő részében az áremelkedés némi gyorsulásának a 

lehetőségére utal.  

Ennek megfelelően 2018-ra az első kéthavinál magasabb, 2,5%-os 

inflációt várunk, azaz a tavaly áprilisi konjunktúrajelentésünk óta 

közölt előrejelzésünket továbbra is fenntartjuk. Felfelé mutató 

kockázatot az idén is várható jelentős béremelkedés okoz, ami 

elsősorban költségoldali árnyomást válthat ki, de kisebb mértékben 

a keresleti oldalról is felfelé húzhatja az árindexet, főként a 

munkaigényes szolgáltatások és az élelmiszerek terén. A 

szolgáltatások árindexét a hírközlési szolgáltatások ÁFÁ-jának a 

csökkentése átmenetileg lefelé húzta, ennek hatása azonban az év 

folyamán mérséklődhet. 

A világpiaci olajárak továbbra is bizonytalanságot okoznak, hiszen 

ezek nyomott árszintje az elmúlt években jelentős mértékben járult 

hozzá a viszonylag mérsékelt inflációhoz.  

A 2019. évi előrejelzést – a ma ismert információk birtokában – kissé 

felemeltük, az előző jelentésben közölt 2,7%-ról 2,8%-ra. E téren az 

egyéb tényezők mellett további bizonytalanságot rejt magában a 

szabályozott árak és az ÁFA-kulcs ma még nem ismert esetleges 

változtatása, amely – mint idén év elején –, jelentős mértékben 

befolyásolhatja az infláció alakulását. 

 

2018-ban 2,5% 

körüli fogyasztó 
árindex várható 

a 2019. évi 

árindex 
előrejelzést 

2,8%-ra 
emeltük 
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A forint nominális euró árfolyama 2016 
január - 2018 március közöttFT/EU

Forrás: Eurostat

2016                               2017 2018

2.4.4. Pénz- és tőkepiaci folyamatok 

Árfolyam  

A forint euró-árfolyama az elmúlt 2 évben mindössze 2,25%-kal 

ingadozott a 311 forintos szint körül. Az árfolyam alakulását 

elsősorban a nemzetközi devizapiaci mozgások határozták meg, a 

magyar fejlemények csak átmeneti erősödést (vagy éppenséggel 

gyengülést) hoztak. 2017 nyarán a forint rövid időre határozottan 

erősödött, egészen 303,74 forint/euró árfolyamig, amit főként a 

magyar államadósság felminősítése váltott ki (Standard and Poor’s). 

2017 decemberében ugyanakkor 314 forint fölé gyengült a forint 

euró-árfolyama. Azóta erősödés következett be, jelentésünk írásakor, 

március végén 312 forint körüli euró-árfolyam jellemző. 

A 2016. januári bázison a környező országok valutáinak árfolyam 

tendenciái közül a román lej és a cseh korona válik ki: a román lejt 

az euróval szembeni folyamatos, de nem számottevő gyengülés, a 

cseh koronát viszont a határozott erősödés jellemzi az elmúlt 10-12 

hónapban. A korona felértékelődését 2017 márciusa óta az euró-

árfolyamküszöb eltörlése váltotta ki, amely azonban enyhébb maradt 

(kb. 6%-os), mint az sokan várták. 2018. február óta, amikor az 

árfolyam elérte a lokális csúcspontját, a cseh korona árfolyama 

stabilizálódni látszik. A lengyel zloty és a forint árfolyama lényegesen 

kisebb mozgásokat mutatott az elmúlt 12 hónapban, az árfolyam 

ingadozása, noha 2016. januárhoz képest némi erősödést mutat, 2-

3% között maradt. A forint árfolyama pedig különösen stabilnak 

mutatkozott az elmúlt időszakban.  

A forint dollárral szembeni árfolyama is alig változott az előző jelen-

tésünk óta, szorosan 250 forint körül mozgott. Ugyanez mondható el 

a forint svájci frank árfolyamáról, amely 2018. március végén 

ugyanott áll, ahol az év elején volt (kb. 260 forint). 
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Állampapír-piaci hozamok 

2017 szeptemberében áttörés következett be az állampapír-piaci ho-

zamokban. Nem csak a 3 és 6 hónapos, hanem az 1 éves állam-

papírok hozama is 0 alá csökkent az aukciókon, az elsődleges forgal-

mazásban. Ezt megelőzően a másodpiacon már korábban is 

előfordultak negatív kamatok, az elsődleges forgalmazásban azonban 

2017 szeptemberében lépett be először a negatív hozam. A negatív 

állampapír-piaci (különösen a rövid) hozamok összhangban állnak 

az európai uniós tendenciákkal. 

A rövid hozamok azonban nem tudnak jelentősen nulla alá csökken-

ni, mivel a jegybank egynapos (overnight) betétje, amely a kamat-

folyosó alját jelenti, korlátlanul a bankok rendelkezésére áll mínusz 

0,15 százalékos kamattal. Ezt a kamatszintet a Monetáris Tanács 

2017. szeptemberi ülésén határozta meg, a korábbi mínusz 0,05%-

os kamathoz képest. Ez azóta sem változott. Ha a mínusz 0,15 

százalékos szintet megközelítené a három hónapos kincstárjegy 

hozama, akkor a bankoknak már nem lenne érdemes állampapírt 

venniük, jobban megéri az egynapos MNB-eszközben parkoltatni a 

felesleges pénzüket. A kereskedelmi bankok egynapos jegybanki 

betéteinek az állománya az elmúlt 1 évben erősen ingadozott, 

jellemzően 0,3-1 ezer milliárd forint között, 2018 márciusában 700-

800 milliárd forint között mozgott. 

A jegybanki alapkamat 2016. május vége óta változatlanul 0,9%-on 

áll, s ezen a Monetáris Tanács a 2018. március végi ülésén sem 

változtatott, mivel megítélése szerint a fogyasztóiár-index a követ-

kező hónapokban is a toleranciasáv alsó felében alakul. Az új mone-

táris politikai eszköztárban ugyanis az jegybanki alapkamat 

irányadó szerepét a kereskedelmi bankok jegybanki betétállományá-

nak a mennyiségi korlátozása vette át. Ennek keretében a jegybank 

folyamatosan szorítja ki a kereskedelmi bankok likvid eszközeit a 

három hónapos jegybanki betétből, ezzel 

terelve a kereskedelmi banki likviditást 

az állampapír-piacra, illetve a vállalati 

hitelezésbe.  

A 3 hónapos jegybanki betét 2015 

szeptemberében vette át az irányadó 

monetáris politikai instrumentum 

szerepét a korábbi, 2 hetes betét helyett. 

A kereskedelmi bankok három hónapos 

jegybanki betétállománya, amely 2016 

tavaszán még meghaladta a 3 ezer 

milliárd forintot, a jegybank folyamatos 

és fokozatos mennyiségi korlátozása 

következtében 2017 december végétől 75 

milliárd alá csökkent és ezen a szinten 

állt 2018 februárban is, ami megfelel a  

Monetáris Tanács 2017. decemberi 

döntésének.  

Tartós a 0,9%-os 

jegybanki 

alapkamat 

Áttörés az 
állampapír-piacon 
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A jegybanki korlátozás következtében a 3, 6 és 12 hónapos 

állampapírok hozama az elmúlt 1 évben lényegében szorosan a nulla 

százalék alatt tartózkodtak, 2018 február végén mindhárom 

lejáraton pontosan mínusz 0,02%-on.   

Ugyanakkor, a hosszabb lejáratokon az elmúlt hónapokban számot-

tevő hozam-emelkedés következett be. Mind az 5, mind a 10 éves 

állampapír-piaci hozamok 2017 decemberében érték el a mélypontot 

(1,09, illetve 2,02%-on), ami 2018. február végére 1,44, illetve 

2,58%-ra emelkedett vissza. Az aukciók minden esetben eredménye-

sek voltak, az ajánlatok jócskán meghaladták felajánlott mennyisé-

get, az elvárt hozamok azonban így is emelkedtek kissé. 2018 

március 28-án, jelentésünk lezárásakor a másodpiaci hosszú 

hozamok kissé mérséklődtek (2,41%), a rövid hozamok azonban 0 

körüli szintre emelkedtek.  

A magyar 10 éves hozamcsökkenés valamennyire beleillik az európai 

és a környező országokra jellemző tendenciákba, de nem teljesen 

felel meg azoknak. Kétségtelen, hogy a 2018 elejei hozamemelkedés 

a magyar 10 éves állampapírok esetében volt a legnagyobb, de 

hozam-emelkedés figyelhető meg a szlovén 10 éves papírok esetében, 

igaz, jóval alacsonyabb szinten. De a cseh állampapírok hozama is 

emelkedő tendenciát mutatott az elmúlt hónapokban: a 2018. 

februári 10 éves hozamok (1,82%) több mint 1,5 százalékponttal 

voltak magasabbak, mint 2016 szeptemberében.  

Mindazonáltal, a magyar állampapír-piaci 10 éves hozam továbbra is 

alacsonyabb, mint a majdnem folyamatosan emelkedő román, és a 

nagyjából stagnáló lengyel hozam. A román 10 éves hozamok, 

amelyek 2016 őszén még majdnem azonos szinten álltak a magyar 

és a horvát hozamokkal (3% körül), 2018 elejére 4,5%-ra emelked-

tek, nem függetlenül a magasabb fogyasztói árindextől és a lej 

gyengülésétől. A hagyományosan alacsony szlovák 10 éves állam-

papír-hozam ugyanakkor továbbra is 1% alatt maradt, jelentősen 

tehermentesítve ezzel a szlovák költségvetést.  
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%

2.4.5. Vállalati és lakossági hitelek és kamatok 

Vállalati hitelek és betétek 

Miközben 2017 folyamán az év elejéhez képest kissé emelkedtek a 

nem pénzügyi vállalatok által fizetett hitelkamatok, az elmúlt 

hónapokban enyhe csökkenés volt megfigyelhető.  

A folyószámlahitelek átlagkamata (a szerződéses összeggel súlyozva) 

2018 januárjában 2,22%-ra esett vissza, és ezzel gyakorlatilag majd-

nem elérte a 2017. januári, rekord alacsony szintet. Ezzel egyidejű-

leg, a vállalati betétek közül a látra szóló folyószámla betétekre a 

bankok átlagosan 0,01%, a lekötött betétekre pedig átlagosan 

0,26%-os (a 2 éven túl lekötött betétekre pedig 1,47%-os) átlag-

kamatot fizettek. 

Az egyéb vállalati hitelek átlagkamata 2018 januárjában szintén 

2,2%-ra csökkent, ezen belül a rövid hitelek átlagkamata az elmúlt 

években történt lassú, de folyamatos süllyedés következtében 2018 

januárjára már 1,13%-ra esett vissza. A hosszabb lejáratú hitelek 

átlagos kamatlába januárban 2,72, ezen belül az 5 éven túliaké 

2,77%-ot tett ki.  

A kedvező kamat- és egyéb hitelkondíciók mellett a vállalati hitelfel-

vétel némi élénkülése tapasztalható. A folyószámla hitelek felvétele 

tendenciájában (kisebb törésekkel) határozottan emelkedik. Az egyéb 

hitelek felvételéről ez még nem mondható el, de 2017 decemberében 

kiugró transzakciós forgalmat ért el, majdnem 400 milliárd forint 

összegben. A növekmény zömét az 1 millió euró összeghatár feletti 

vállalati hitelek növekedése eredményezte. Januárban ugyan nem 

ilyen kiugró, de szintén a korábbi hónapok átlagánál magasabb 

összegű hitelfelvétel történt. Ma még nem lehet megállapítani, hogy 

az elmúlt 2 hónap élénkülése vajon tendencia-váltást, vagy átmeneti 

élénkülést jelez-e. 

2%-ot alig 

meghaladó 

vállalati 

hitelkamatok 
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Az egyéb vállalati hitelek zömét (90%-át) továbbra is a változó vagy 1 

évre fixált kamatozású hitelek teszik ki, ennek is a mintegy 90%-a az 

1 millió euró feletti összegű hitelekre jut. Az 1 millió euró alatti 

hitelek terén is látható némi növekedés, de lényegesen kisebb, mint 

a magasabb összegűeknél. 

Az MNB adatai szerint ugyanakkor jelentősen emelkedik a nem 

pénzügyi vállalatok által elhelyezett betétek havi összege, amely az 

elmúlt hónapokban havi 5 milliárd forint körüli összeget tett ki. 

Ezen belül a lekötött betétek összege ugyan hónapról-hónapra 

csökken, a vállalatok 2017 utolsó és 2018 első hónapjában azonban 

már több mint 4,5 milliárd forintot helyeztek el banki látra szóló 

vagy folyószámla-betétben, ez 1,3 milliárd forinttal haladja meg az 

egy évvel korábbi összeget. A vállalatok tehát láthatólag átstruktu-

rálják betéteik szerkezetét a lekötött betétektől a látra szóló betétek 

irányában. Ezt már csak az is indokolhatja, hogy – mint láttuk – 

elenyésző a kamatkülönbözet a kétféle betét között. Ez az átstruktu-

rálás és a betétek növekménye arra is utalhat, hogy a vállalatok a 

közeljövőben megvalósítandó fejlesztéseik céljára tartják fent ezeket 

a betéteket. Piaci információk szerint a látra szóló vállalati betétek 

jelentős része kötődik az európai uniós projektek keretében az állam 

által megelőlegezett összegekhez. 

Ami pedig a kkv szektor hitelfelvételét és hitelállományát illeti, az 

MNB kisvállalati statisztikája szerint 2016 eleje óta némi élénkülés 

tapasztalható: a szektor hitelfelvétele kismértékben meghaladta a 

hiteltörlesztését, ami a hitelállomány emelkedéséhez vezetett. Ezen 

belül a kis- és középvállalatok hitelállománya enyhén emelkedett az 

elmúlt negyedévekben, a középvállalatoké pedig erősen ingadozik, de 

nem állapítható meg határozott növekedési trend. az önálló 

vállalkozók hitelállománya 2017-ben stagnált. 

 

Enyhén emelkedő 
kkv hitelezés 

Növekvő vállalati 

betétállomány 
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% md 
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Forrás: MNB

Háztartási hitelezés 

A háztartások hitelfelvétele az elmúlt években folyamatosan emel-

kedett, bár ez a folyamat nem volt töretlen. Az ingadozás különösen 

erős a fogyasztási hitelek terén, ahol ráadásul az elmúlt hónapokban 

inkább csökkenés tapasztalható. Az ingatlanvásárlási célú hitelek 

esetében valamivel egyértelműbb az emelkedő tendencia, bár 2017 

decemberében és 2018 januárjában alacsonyabb volt a folyósítás 

(havi kb. 56 milliárd forint), mint 2017. október-november táján, 

amikor 60 milliárd forint körüli havi folyósítás történt.  

A lakásvásárlási célú hitelek mintegy egyharmada változó kamatozá-

sú és több mint kétharmada született fix kamatozás mellett. Az 

utóbbi aránya az elmúlt hónapokban határozottan emelkedett, nem 

tudni, hogy ez mennyire tudható be a jegybank ilyen irányú 

figyelmeztetése eredményének. A háztartások ugyanis nehéz döntés 

előtt állnak, hiszen azt tapasztalták, hogy az ingatlan-hitelek kamata 

az elmúlt években folyamatosan csökkent, átmenetileg tehát kedvező 

lehet számukra a változó kamatozás választása. Hosszabb távon 

azonban ez súlyos kamat-kockázatot jelenthet (a deviza-hitelezéshez 

hasonlóan), ezért a háztartások biztonsága szempontjából fontos 

lenne a fix kamatozás széleskörű választása. Ez ugyan átmenetileg 

valamivel magasabb kamatot, azonban hosszabb távon nagyobb 

biztonságot nyújtana. 

Ami az ingatlan-vásárlási célú hitelek kamatát illeti, a bankok által 

felszámított kamat valóban majdnem lineárisan emelkedik a 

kamatfixálás időtartama szerint. Míg az átlagos lakáshitel-kamat 

2018 januárjában 4,37% volt, ezen belül az 1 éven belüli kamat-

fixálás mellett a háztartások már 3,06%-os kamat mellett juthattak 

hitelhez. Ezzel szemben az 1-5 éves kamatfixálás mellett 4,55, az 5-

10 éves kamatfixálás mellett 5,6%, 10 év feletti kamatfixálás mellett 

pedig 5,47%-os kamatfizetést kellett vállalniuk. A 10 év feletti 

kamatfixálás kb. 2,5%-os kamatfelára (a változó kamatozással 

Megtorpant a 

fogyasztási hitelek 

kamatcsökkenése 
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A háztartások ingatlanvásárlási célú hitelvételének megoszlása a 
felhaszálás célja szerint (%)

egyéb

felújításkorszerűsítés
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használt lakás

2017                                                            2018

Forrrás: MNB

szemben) viszont megéri az esetleges későbbi kamatemelkedéssel 

szembeni biztonságot.  

Az ingatlancélú hitelek összegének több mint 70%-át továbbra is 

használt lakás vásárlására vették fel a háztartások (13,88 milliárd 

forint az 1 évvel korábbi 10,5 milliárddal szemben). Az új lakás 

vásárlására, építésére vagy meglévő bővítésére felvett hitelek összege 

ugyanakkor alig emelkedett az elmúlt 1 évben: 2017 januárja és 

2018 januárja között 9,11 milliárd forintról mindössze 10,2 

milliárdra. Az ingatlanhitelek enyhe emelkedésének fő mozgató-

rugója tehát továbbra is a használt lakások iránti növekvő kereslet, 

amelyet az ingatlanárak emelkedésének a tapasztalata táplál. A 

részben a CSOK által is ösztönzött új lakás vásárlására vagy építésé-

re felvett hitelek terén a kormány által várt áttörés – legalábbis eddig 

– mérsékelten realizálódott.  

A fogyasztási hitelek átlagkamata – a hosszabb távú határozottan 

csökkenő trend mellett - az elmúlt hónapokban jórészt stagnált, 

átlagosan 13%-körüli szinten. Itt is megfigyelhető a változó 

kamatozású hitelek alacsonyabb (11% körüli), és a hosszabb 

kamatfixálású hitelek valamivel magasabb kamatlába (13-15%). A 

személyi hitelek átlagkamata enyhén, de folyamatosan süllyed (2018 

januárjában 14,42%-ra), a gépjármű-vásárlási hiteleké 10,2%-ra, az 

áruvásárlási hiteleké pedig 15%-ra csökkent. Az utóbbi továbbra is 

magasnak tekinthető, ugyanakkor lényegesen alacsonyabb, mint 

másfél évvel korábban (22,7%).  

Ezzel párhuzamosan a fogyasztási hitel-szerződések havi összege – 

szintén emelkedő tendencia mellett – az elmúlt hónapokban lényegé-

ben stagnált (havi 35-40 milliárd forint). A gépjármű-vásárlási 

hitelek szerződéses összege enyhén emelkedik (ezen belül főként a 

változó kamatozásúaké), az áruvásárlási és a szabad felhasználású 

hiteleké pedig alapjában véve stagnált az elmúlt hónapokban.    
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A BUX és a CETOP indexe 2017-ben és 
2018-ban (2017 jan. 1=100)

BUX

CETOP

Forrás:BÉT

2017 2 018

2.4.6. Tőzsdei folyamatok 

A Budapesti Értéktőzsde (BÉT) részvényindexe, a BUX az elmúlt 

másfél év nagy részében elmaradt a kelet-európai tőzsdeindexeket 

tömörítő CETOP index emelkedésétől. Az elmaradás azonban nem 

jelentős, és 2017 őszi hónapjaiban a BUX behozta ezt a lemaradást. 

Azóta azonban ismét elvált egymástól a két index: 2018. március 

végén a BUX indexe a 2017. január 1-jei szinthez képest 116%-on 

állt, miközben a CETOP (a budapesti, a bukaresti, a ljubljanai, a 

varsói, a prágai, a pozsonyi és a zágrábi tőzsdeindexet tömörítő) 

index 120,7 %-ot ért el. 

Összesített pontszámban kifejezve mindez azt jelenti, hogy a BUX 

indexe 2018. március végén 37.301 ponton volt, a CETOP összesített 

indexe pedig 2.113 ponton.  

2017-ben 2 tőzsdei bevezetés történt a BÉT-en: a fehérjekereskede-

lemmel, gabonakereskedelemmel és takarmánnyal foglalkozó UBM 

Holding és a közúti fuvarozás terén nagy befolyással rendelkező 

Waberers’s Holding lépett a tőzsdére. Ez előrelépés annak tükrében, 

hogy 2016-ban mindössze 2 új tőzsdei bevezetés volt (Duna House, 

Alteo), valamint a Wingholding kötvénykibocsátása.  

A BÉT indexét továbbra is a néhány blue chip árfolyam-alakulása 

határozza meg, ugyanakkor a múlt évben a napi mozgásokat 

erőteljesen befolyásolta a Konzum, az Opus (korábban Opimus), a 

Global és az Appeninn árfolyamának, gyakran a politikai események 

hatásától sem független hektikus ingadozása. Ezen papírok 

kereskedését többször is le kellett állítani. 

A BÉT szándéka a magyar tulajdonú középvállalatoknak a tőzsdére 

vonzása. Ennek keretében került beve-

zetésre a BÉT XTEND „Középvállala-

tokra kalibrálva” elnevezésű program, 

amely a hazai középvállalatok tőzsdei 

bevezetésének a támogatását tűzte ki 

célul.  

A 2018 első negyedévében induló 

Nemzeti Tőzsdefejlesztési Alap olyan 

vállalkozások részére kíván tőkét 

nyújtani, amelyek vállalják a megjele-

nést a BÉT Xtend piacán, továbbá a 

felkészülést a tőzsdei részvénykibocsá-

tásra. Kétségtelen, hogy a BÉT kapita-

lizációját, a régióban és a magyar gaz-

daságban betöltött szerepét jelentősen 

emelné, ha sikerülne néhány magyar 

jelentős középvállalat feltőkésítését a 

tőzsdén keresztül biztosítani.  

 

  

Jól teljesít a 

magyar tőzsde, de 
elmarad a régió 

CETOP indexétől 
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Gazdasági jelzőszámok 2009-2016-ról, előrejelzés 2017-re és 2018-ra 

(százalékos változás) 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
 

2018
* 

2019* 

GDP-AGGREGÁTUMOK 

ÉVES REÁLNÖVEKEDÉSE 
          

GDP összesen 0,7 1,7 -1,6 2,1 4,2 3,4 2,2 4,0 4,0 3,6 

Belföldi felhasználás -0,6 -0,3 -3,1 2,2 5,5 1,2 1,6 6,0 4,8 4,6 

Magánfogyasztás -2,7 0,7 -2,3 0,5 2,4 3,4 3,8 4,1 4,5 4,0 

Közösségi fogyasztás 2,3 0,0 -0,3 6,5 9,8 0,2 0,6 -0,4 1,5 1,0 

Bruttó felhalmozás 4,6 -3,5 -6,9 5,8 12,5 -3,8 -3,7 14,9 7,0 7,5 

   ebből: állóeszköz-felhalmozás -9,5 -1,3 -3,0 9,8 12,3 1,9 -10,6 16,8 10,0 7,5 

Exporta 
11,3 6,5 -1,8 4,2 9,1 8,5 3,4 7,1 7,9 7,0 

Importa 
10,2 4,4 -3,5 4,5 11,0 6,4 2,9 9,7 9,1 8,3 

TERMELÉSI INDEXEK           

Mezőgazdasági kibocsátás (bruttó) -11,1 11,1 -10,0 12,5 11,4 -2,4 9,3 -5,2 0,0 0,0 

Ipari termelés 10,6 5,6 -1,8 1,1 7,7 7,4 0,9 4,8 6,5 5,0 

Kiskereskedelmi forgalom 

volumene 
-2,1 0,2 -2,2 1,8 5,2 5,8 4,8 5,0 5,4 4,9 

FOGLALKOZTATÁS,  

JÖVEDELMEK 
          

Foglalkoztatottak száma -0,4 0,7 1,8 1,7 5,3 2,7 3,4 1,6 0,8 0,6 

Munkanélküliségi ráta 

  (15-74 éves népesség) 
11,2 11,0 11,0 10,2 7,7 6,8 5,1 4,2 3,5 3,2 

Bruttó nominális keresetek 1,3 5,2 4,7 3,4 3,0 4,3 6,1 12,9 10,0 8,0 

Nettó reálkeresetek
b 

1,8 2,4 -3,4 3,1 3,2 4,4 7,4 10,3 7,3 5,1 

ÁRAK, ÁRFOLYAMOK, 

KAMATOK 
          

Fogyasztói árindex 4,9 3,9 5,7 1,7 -0,2 -0,1 0,4 2,4 2,5 2,8 

Forint/euró árfolyam (éves átlag) 275 279 289 297 309 310 311 309 309 309 

Dollár/euró árfolyam (éves átlag) 1,32 1,39 1,28 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,23 1,23 

Rövidtávú kamatok (3 hó), időszak 

vége 
5,76 7,55 5,33 2,86 1,43 0,80 0,06 -0,01 0,30 0,50 

Hosszútávú kamatok (10 év), 

időszak vége 
7,95 9,75 6,11 5,61 3,60 3,33 3,16 2,02 2,50 3,00 

FIZETÉSI MÉRLEG           

Folyó fizetési és tőkemérleg a GDP 

%-ában 
2,1 3,1 4,3 7,4 5,2 8,1 6,0 4,1 4,0 4,0 

ÁLLAMHÁZTARTÁS           

Államháztartás egyenlege,  

ESA-2010, a GDP%-ában  
-4,5 -5,4 -2,4 -2,6 -2,7 -2,0 -1,9 -2,0 -2,8 -2,8 

Bruttó államadósság,  

a GDP %-ában C 
80,2 80,5 78,4 77,1 76,6 76,7 76,0 74,0 72,5 71,0 

a A GDP-statisztika szerinti áru- és szolgáltatásexport és -import 

b Nem veszi számításba a gyermekek utáni adókedvezmény hatását. 

c Az államháztartás az Eximbankkal együtt 
* A Kopint-Tárki előrejelzése 
Forrás: KSH, MNB  

 


