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Összefoglaló 

A világgazdaság 

A világgazdasági növekedés az idén 3,9-4 százalék körül alakulhat, 

ami azonban jövőre – legalábbis a legtöbb jel erre utal – valamelyest 

lassulhat. A lassulás elsősorban a fejlett országok rovására íródhat, 

míg a feltörekvő országok esetében továbbra is dinamikus marad a 

növekedés. Hosszabb távon a jegybanki kamatok emelkedése, 
az amerikai fiskális élénkítés kifutása, a kereskedelmi feszült-
ségek éleződése mind a növekedés lassulása irányába hatnak. 
A G7 országok most lezajlott csúcstalálkozója is jelezte, hogy számos 

feszültség, elsősorban az USA és a világ több országa között, jelentős 

lefelé mutató kockázatokat hordoz magával. Az amerikai védővámok 

bevezetése, az európai viszontválaszok jelzik, hogy a kereskedelmi 

háború rövidtávon egyre valószínűbbnek látszik. A növekvő protek-

cionizmus új kockázatokat generál, amelyek alááshatják a befek-

tetők amúgy is törékeny bizalmát. Amerika kül- és belpolitikája 

továbbra is kiszámíthatatlan, s számos újabb feszültség forrása 

lehet. A Brexit és következményei, a számos megoldatlan kérdés 

mind az európai, mind a brit kilátásokat jelentősen rontja. A 

különböző pénzpiac turbulenciák, a tőkekiáramlás a feltörekvő 

országokból is lefelé mutató kockázatot jelentenek. Az amerikai 

hozamemelkedéssel párhuzamosan felerősödött a kockázatkerülő 

magatartás a nemzetközi befektetők körében. 

A világkereskedelem, amely 2017-ben a vártnál jobb évet zárt, az 

első negyedévben is jól teljesített. A kilátások is kedvezőek mind a 

globális gazdaság növekedésére és beruházási aktivitására vonatkozó 

prognózisok, mind a különböző felmérések indikátorai alapján. A 

forgalom élénkülése azonban az előrejelzések többsége szerint 

kismértékben lassul. Ebben szerepe lehet az USA – bizonytalanságot 

generáló –kereskedelempolitikai lépéseinek: újratárgyalja kereske-

delmi szerződéseit, egyoldalúan vámokat emel, a partnerek aktívu-

mának csökkentését követeli. Így a protekcionizmus eszkalálódhat, a 

szabályokon alapuló multilaterális kereskedelmi rendszer veszélybe 

kerülhet. Mivel a tárgyalásos rendezések még van kis esélye, 2018-

ban és 2019-ben is az elmúlt évinél legfeljebb néhány tizedponttal 

alacsonyabb növekedést várunk, inkább lefele húzó kockázatokkal  

A nyersanyagárak 2018 első hónapjaiban, kínálati és keresleti 

tényezőknek egyaránt köszönhetően, emelkedtek valamennyi nagy 

árucsoportban. 

A Brent nyersolajár a Jelentés írásakor 76 dollár körül mozog, 

mintegy 10 dollárral meghaladva az első negyedév 67 dollár körüli 

átlagát. Május folyamán a nyersolaj hordónkénti ára már 80 dollárra 

emelkedett, jóval meghaladva a korábbi várakozásokat, s előző előre-

jelzéseinket. Az IEA legfrissebb jelentése az idei keresletet napi 1,4 

millió barrellel becsüli magasabbra a tavalyinál, ami kissé elmarad a 

korábbi előrejelzésektől. A magasabb olajárak fékezhetik a 
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keresletet, különösen néhány fejlődő országban. A kínálat oldaláról 

a venezuelai olajtermelés összeomlása, a mexikói termelés egy 
részének kiesése nagyobb zavarokat okozott a piacon, mint azt 

korábban feltételezték. Az OPEC nyersolajkínálata áprilisban napi 

130 ezer hordóval csökkent. A makrogazdasági fundamentumok 

alakulása alapján a nyersolajár emelkedő trendje a prognózis-

időszakban is megmaradhat. A jelenlegi ismeretek fényében az idei 

prognózisunkat 72 dollár/hordóra emeljük, feltételezve, hogy az 

olajár a második félévben is 70 dollár fölött mozog majd, s jövőre is 

árszint várható. (2018: 72 dollár/hordó, 2019 73 dollár/hordó.) 

A nem-energiahordozó nyersanyagok árszintje január és május 

között emelkedett. Az árucsoportok közül leginkább az élelmiszer-

nyersanyagok (főképpen a gabonafélék) árszintje növekedett, 

elsősorban az észak–amerikai vetésterület-csökkentés és a dél-

amerikai kedvezőtlen időjárás miatt. Miután a kereslet az árucsoport 

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

viszont valamelyest csökkentek és a terméskilátások nem ígérnek 

rekordokat, az árszint feltehetően lassan emelkedik. A nem étkezési 

célú mezőgazdasági nyersanyagok és az ipari fémek árindexe, 

tekintettel a kedvező globális konjunktúrára, kismértékben tovább 

növekedhet. A nemesfémek közül az arany és az ezüst árában 

számottevő emelkedés, figyelembe véve az egyéb befektetési eszközök 

versenyét, nem valószínű. 

A monetáris politika óvatos szigorítása folytatódik. A FED 

júniusi kamatemelését biztosra vette a piac. Mind a gazdasági 
kilátások, mind az infláció alakulása, mind pedig a bérek 

emelkedése indokolja ezt a lépést. Az igazi kérdés, hogy a 
továbbiakban milyen kamatpálya várható: szeptemberre még egy 

kamatemelés jósolható, de az sem kizárt, hogy ezután némi 
szünet következik: a kereskedelmi háború veszélye, a laza fiskális 

politika középtávú hatásai óvatosságra inthetik a FED-et. A 

legfrissebb hírek szerint azonban ennek az ellenkezője, azaz a 

kamatemelések gyorsítása is elképzelhető a következő 1-2 évben; 

mindenesetre a továbbiakban sűrűbben ad a Nyíltpiaci Bizottság 

tájékoztatást a várható monetáris politikai irányvonalról. 

Az EKB következő kamatdöntő ülésétől azt várja a piac, hogy a 

kamatokhoz nem nyúlnak ugyan, de a jegybank megerősíti majd azt 

a kommunikációját, hogy az év végéig lezárná eszközvásárlási 

programját. E téren is van azonban némi bizonytalanság: az első 

negyedévi növekedési adatok elmaradnak a várakozásoktól, a 

globális kereskedelmi háború veszélye, az új populista, euro-

szkeptikus olasz kormány politikája, a befektetők kockázatvállalási 

hajlandóságának érezhető csökkenése mind olyan tényezők, amelyek 

további kivárásra késztethetik az Európai Központi Bankot. 

A részvénypiacok volatilitása a prognózisidőszakban egyre inkább 

fokozódhat, nemcsak azért, mert a részvények, – az alacsony kama-

tok következtében – túl vannak értékelve, hanem a globális kereske-
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delmi háború kitörésének egyre reálisabbá váló veszélye is aggasztja 

a piacokat. 

Az euró április vége óta valamelyest gyengült a dollárral szemben. 

Míg az első negyedéves átlag 1,22-1,23 USD/EUR körül mozgott, 

jelenleg 1,17-1,18 USD/EUR az árfolyam. A növekvő amerikai-euró-

pai kamatkülönbség, illetve a borúsabb kilátások valamelyest gyen-

gíthetik az eurót az év folyamán. A jelenlegi fundamentumok isme-

retében a prognózisidőszakban az éves átlag 1,21-1,22 USD/EUR 

körül alakulhat.  

Az amerikai gazdasági növekedés az idén robusztus marad, a 

legfrissebb adatok alapján év eleji prognózisunkat kissé megemeltük, 

s az idén 2,9 százalékos növekedést várunk az USA-ban, ami jövőre 

2,5-2,8 százalékra kismértékben lassulhat. A növekedést a fiskális 

intézkedések is húzzák, noha keresletélénkítésre a konjunktúra 
jelen szakaszában már nem lenne szükség. Becslések szerint 

ennek következtében a központi költségvetés hiánya legalább 2 

százalékponttal emelkedhet, ami már önmagában is növekedési 

kockázatot jelent, hiszen az Egyesült Államok a világ egyik erősen 

eladósodott országa. További kockázat a kereskedelmi kapcsolatok 

már említett elmérgesedése: egy kereskedelmi háború kitörése az 

amerikai exportőröket legalább annyira kedvezőtlenül érintené, mint 

a többi országot. 

Az idei évre várt 1,2 százalékos gazdasági növekedés japán mér-

tékkel mérve erőteljesnek számit. A növekedést mind az export, 

mind a magánfogyasztás, mind a beruházások húzzák. A GDP bővü-

lése jövőre is 1 százalék felett maradhat, amennyiben a külső 

feltételek nem romlanak jelentősen, illetve a bérek nem emelkednek 

radikálisan. A nagy exportőr cégek egyre inkább munkaerőhiánnyal 

küzdenek, így a bérek emelkedése várható. A japán adósság 

finanszírozhatóságába vetett bizalom könnyen meginoghat, ami 

jelentős pénzpiaci turbulenciákat okozhat, és mind a pénzügyi 

szektort, mind a reálgazdaságot destabilizálhatja.  

Az idén 1,8 százalékos, 2019-ben 1,5 százalékos GDP bővülés vár-
ható Oroszországban, lefelé mutató kockázatokkal. A 

magasabb olajárak az üzleti hangulat javulása irányába hatnak, ami 

hozzájárul magánfogyasztás és a beruházások élénküléséhez. A 

jövedelmek mérsékelt növekedése mellett a társadalmi egyen-

lőtlenségek tovább növekednek. Az olajexporttal kapcsolatos 

bizonytalanságok, a még meglevő kereskedelmi szankciók, illetve a 

Putyin által követett politika mind olyan tényezők, amelyek rontják a 

kilátásokat.  

Kína gazdasági folyamatai 2018 első hónapjaiban kedvezően 

alakultak. A GDP az első negyedévben 6,8 százalékkal emelkedett és 

az első négy-öt hónap gazdasági mutatószámai többségükben 

kedvezőek. Az ipari termelés élénk, a kiskereskedelmi forgalom 

növekedési üteme magas volt. A beruházások növekedése vala-

melyest lassult. A lakosság és a vállalkozások jövedelme növekedett, 
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az infláció alacsony maradt. A májusi PMI-k szerint a helyzet-

értékelések jók, a várakozások javulóak, az új rendelések mutatói is 

emelkedtek. A növekedést és a stabilitást fenyegető problémák közül 

a vállalatok további eladósodását, az árnyékbanki tevékenységet, a 

tőkekiáramlást sikerült korlátok közé szorítani. A problémák sikeres 

kezelését feltételezve, 2018-ban és 2019-ben is változatlanul csak 

legfeljebb egy-két tizedes csökkenést várunk a növekedési ütemben. 

Az év eleji optimista várakozásokat a legutóbbi fejlemények némileg 

lehűtötték. Az amerikai-európai kapcsolatok romlása, a keres-

kedelmi háború kitörésének egyre inkább fenyegető veszélye, a 

Brexittel kapcsolatos viták mind olyan tényezők, amelyek rontják a 

rövidtávú kilátásokat az eurózóna esetében, és óvatosabbá teszik a 

befektetőket. Az euró övezet GDP-je az év első negyedében a 

Bizottság nemrég megjelent tavaszi prognózisától is elmaradva 

bővült. Az év egészét tekintve 2,2 százalékos GDP bővülést várunk, 

ami némileg pesszimistább tavaszi prognózisunknál. Jövőre a 

növekedés tovább lassulhat, tartva korábbi előrejelzésünket, 2019-

ben 2 százalékos növekedésre számítunk. Az EU 28 esetében a 

2017. évi 2,4 százalékos növekedés után az idén 2,2, jövőre 1,9 

százalékos GDP változást jelzünk előre, jelezve a jövővel kapcsolatos 

növekvő bizonytalanságokat. 

Az infláció az euróövezet országaiban a prognózisidőszakban erő-

södni fog, a kereslet élénkülésének és a bérek emelkedésének 

hatására, de különösen a nyersanyagárak, felfelé mutató trendje 

nyomja felfelé az árakat. Májusban az EU 19 átlagában a fogyasztói 

árindex az előző év azonos időszakához képest 1,9 százalékra 

emelkedett, ami elsősorban az energiaárak 6,1 százalékos növe-

kedésének volt betudható. A maginfláció csak kismértékben 

emelkedett: az előző havi 0,7 százalékról 1,1 százalékra. Az eurózóna 

átlagában a tavalyi 1,5 százalékos fogyasztói árindexszel szemben az 

idén is, és jövőre is 1,7 százalék körüli áremelkedést várunk. Az EU 

28 átlagában – a tavalyi 1,7 százalékos fogyasztói áremelkedés után 

– minimálisan magasabb 1,9 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 8,5, 

jövőre pedig 8,0 százalék körüli rátát jelzünk előre. Az EU 28 

esetében a tavalyi 7,6 százalék után az idén 7,1 és jövőre 6,8 

százalék körül alakul a szóban forgó mutató. Az EU-28 országban és 

Magyarországon is 2014 óta nő azon vállalkozások aránya, amelyek 

arról számolnak be, hogy cégük üzleti tevékenységét gátolja a 

munkaerőhiány. 2014-ben az EU-28 országok ipari és építőipari 

vállalkozásainak mindössze 6 százaléka említette ezt a problémát, 

2018 második negyedévében az ipari vállalkozások 19 százaléka, az 

építőipari vállalkozásai 22 százaléka szembesült ezzel a problémával. 

A német gazdaság az erősödő külső kockázatok ellenére továbbra is 

dinamikusan bővül. A vállalatok újra pozitívabban látják hely-
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zetüket, igaz elsősorban a jelenlegi helyzetmegítélés erősödött, a 

jövőt illetően nagy a bizonytalanság. A rendelésállomány magas, ami 

szintén dinamikus második negyedévi adatokat sejtet. Az 

előrejelzések az idei évre a tavalyihoz hasonló 2,2 százalékos GDP 

bővülést várnak (valamivel kevesebbet, mint az év elején), ami 

azonban jövőre valamelyest lassul (2 százalék). Ennek egyik oka – a 

külső környezet romlása mellett –, hogy a kapacitáskihasználtság 

olyan mértéket ért el, amikor a szabad kapacitások hiánya már 

fékezi a növekedést.  

2017 harmadik negyedéve óta a brit gazdaság folyamatos lassulást 

mutat. A várakozások szerint a növekedés az év tovább részében is 

mérsékelt marad részben a magánfogyasztás, illetve a beruházások 

mérsékelt növekedése, részben pedig a Brexit okozta bizony-

talanságok miatt. Az OECD májusi előrejelzése szerint a brit GDP az 

idén 1,4, jövőre 1,2 százalékkal bővülhet. A lefelé mutató kockázatok 

azonban jelentősek  

2018 első negyedében a kelet-európai új-EU tagállamok 4,3 

százalékkal növekedtek. Az elmúlt évekhez képest változás, hogy 

nem Románia a térség növekedési bajnoka, hanem ezúttal Lengyel-

ország. Összességében a régió növekedési kilátásai továbbra is jók, 

bár kétség kívül lassuló a tendencia, ahogy a nemzetközi környe-

zetben is tapasztalható a dinamika csökkenése. Az idei évre 3,9 

százalékos, jövőre 3,5 százalékos növekedést jelzünk előre. 
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A magyar gazdaság 

2018 első negyedévében a GDP-növekedés üteme 4,4 százalékos volt, 

hasonlóan a tavalyi utolsó negyedévhez. Ez kelet-európai összevetésben 

is igen jó ütemnek számít. 

A GDP termelési oldalán a gyors növekedés főként a szolgáltatások – 

azon belül is a piaci szolgáltatások váratlanul erőteljes megugrásának 

köszönhető, miközben az építőipari hozzáadott érték a várakozásoknak 

megfelelően veszített lendületéből, az ipar első negyedévi növekedési 

teljesítménye pedig csalódást keltő volt. 

A felhasználási oldalon rekordütemben nőtt a háztartások fogyasztási 

kiadásainak volumene, és igen jó ütemben bővültek a beruházások is, 

mindenekelőtt az uniós forrásoknak és a lakásboomnak köszönhetően. 

Ám az egyéb fogyasztási elemek és még inkább a készletváltozás miatt 

az összes belföldi felhasználás dinamikája alacsonyabb lett, mint a 

tavalyi év átlagában vagy akár az utolsó negyedévben. Így a GDP-

növekedés annak köszönhetően tudta tartani az utolsó negyedévi 

ütemet, hogy a nettó export a vártnál is jóval kedvezőbben alakult: az 

exportnál erőteljesebben lassuló import miatt a nettó export növekedési 

hozzájárulása átmenetileg negatívból zérusra változott. A továbbiakban 

ez utóbbira nem lehet számítani, viszont a készletváltozás lehúzó 

hatása is enyhülni fog. 

Az ipar bruttó termelése az első négy hónapban a vártnál lanyhább, 

3,8%-os ütemben nőtt. Ennek oka többek között a gépipari ágak 

többségének gyenge növekedési teljesítménye. A járműipar az év 

második felében dinamizálódni fog, és ez az ipar egészére is kihat, de a 

gyenge évkezdet azt sugallja, hogy az éves növekedés a korábban 

vártnál vontatottabb, 5 és 6 százalék közötti lesz az idén.  

Az építőipar tavaly még rendkívül látványos növekedése mérséklődött, 

de az első negyedévi ütem még mindig megközelítette a 20%-ot. A 

lassulás ugyanakkor folytatódik, habár a jó ütemű növekedés – 

különösen az infrastruktúra-beruházások által húzott mélyépítésnél – 

egyelőre biztosítottnak látszik. Az épületek építésén belül a 

lakásépítési boom zavartalanul folytatódik, az ipari épületek 

építésének dinamikája viszont lassulhat. 

A bruttó keresetek az idei első negyedévben is dinamikusan, 12,4 

százalékkal (közmunkások nélkül 11,4 százalékkal) nőttek. 

Ugyanakkor a havi bontású adatok, különösen a rendszeres 

keresetekre vonatkozó számok a keresetemelkedés bizonyos fokú 

lassulását vetik előre. A lassulás irányába mutat a tavalyinál jóval 

kevésbé drasztikus minimálbér- és bérminimumemelés is. 

Várakozásunk szerint az idén a reálkeresetek a tavalyinál 

mérsékeltebben, 7,5% körüli ütemben nőhetnek, a reálkereset-tömeg 

dinamikája pedig jó eséllyel 10% alatt marad. A háztartások 

reáljövedelmének dinamikája az idén 0,5-1 százalékpontot lassulhat a 

tavalyihoz képest.  
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Eközben viszont háztartások fogyasztási kiadásai rekordütemben, 5,9 

százalékkal nőttek az első negyedévben, és a mérsékelt 

jövedelemlassulás ellenére ennek az ütemnek a folytatódását várjuk az 

év további részére. Az éveken keresztül nagyon óvatos háztartások 

fogyasztását jelenleg a lakosság viszonylagos optimizmusa is támogatja. 

Ennek következtében az idén a háztartások GDP-arányos nettó 

megtakarítási rátájának csökkenésére számítunk, annak ellenére, hogy 

az első negyedévben még – az egész évinél gyorsabb 

jövedelememelkedés mellett – a megtakarítási ráta 5,6%-ra emelkedett. 

Ez utóbbihoz a lakáscélra szánt források likvid formában való átmeneti 

felhalmozása is hozzájárulhatott. Míg az első negyedévben még a 

háztartások fogyasztási kiadása úgy tudott kiemelkedő ütemben nőni, 

hogy a nem ingatlancélú hitelfelvétel növekedési üteme lassult (a nem 

ingatlancélú hitelek hitelfelvételi egyenlege pedig csökkent), az év 

egészét tekintve a fogyasztási hitelfelvétel élénkülése várható. 

A nemzetgazdasági beruházások az idei első negyedévben 17 

százalékot meghaladó ütemben nőttek, ami egyébként a tavalyi éves 

átlagot is meghaladja kissé. Problematikus viszont, hogy az ipari és a 

mezőgazdasági beruházások kedvezőtlen dinamikája miatt a vállalati 

beruházások volumene kismértékben csökkent, a piaci szolgáltatások 

jó beruházási dinamikája ellenére. Vagyis a domináns hajtóerőt 

egyrészt az uniós források által megtámogatott állami beruházások, 

másrészt pedig a lakásépítési boom (a háztartások beruházásai) 

jelentették. Az év további részében nagyjából ugyanez a mintázat 

folytatódhat – habár a vállalati beruházások dinamikája javulhat 

valamelyest, miközben az állami beruházások száguldása 

mérséklődhet. De a beruházások éves növekedése még az utóbbi 

mellett is jó eséllyel meghaladja majd a 10%-ot. 

A külkereskedelmi termékforgalom alakulására az első negyedévben 

egyrészt az export meglepően lanyha növekedése, másrészt viszont az 

importdinamika még erőteljesebb lassulása nyomta rá a bélyegét. 

Ennek eredményeképpen az export és import dinamikája közti rés 

erősen beszűkült. Az előzetes számok alapján áprilisban drasztikus 

váltásra került sor – a külkereskedelmi forgalom mindkét irányban 

megugrott, viszont az import gyorsulása jóval erőteljesebb volt – ezzel 

együtt arra számítunk, hogy a külkereskedelmi többlet jóval enyhébben 

fog csökkenni az idén, mint tavaly. 

A foglalkoztatottak száma a tavaly látott – korábbinál jóval 

mérsékeltebb – ütemben, 1,5 százalékkal nőtt az első negyedévben, 

miközben a munkanélküliségi ráta is a korábbinál szerényebb 

mértékben (3,8 százalékra) csökkent. Ebben jelentős szerepet játszott a 

közfoglalkoztatottak számának zsugorodása, de a külföldi telephelyen 

alkalmazottak száma is immár zsugorodik az LFS-felmérés szerint. 

Eközben a nem közmunkás alkalmazottak száma még mindig jó 

ütemben bővül. A lassulás nem a munkaerő iránti kereslet 

lanyhulásának az eredménye: a betöltetlen állások összes álláson belüli 

aránya csúcsot döntött az első negyedévben. 
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2018 első 5 hónapjában az államháztartás pénzforgalmi hiánya elérte 

az éves előirányzat 90%-át. Ettől még az eredményszemléletben 

számolt 2,4%-os éves hiányterv tartható lehet, mivel a hiány 

számottevő része az európai uniós projektek előfinanszírozásából 

származott. Mindazonáltal, 4%-ot meghaladó gazdasági növekedés 

mellett ideális esetben, anticiklikus gazdaságpolitika mellett 

legalábbis nulla hiányt, vagy akár többletet kellene elérnie a 

költségvetésnek. Ezt nem csak az EU-s szabályok írják elő, hanem a 

józan ész is, hiszen a jó gazdasági években kell a kormánynak 

takarékoskodnia annak érdekében, hogy rosszabb konjunktúra idején 

tudjon költekezni, s ezzel a gazdaságot élénkíteni.  

A 2018-ra vonatkozó árindex-előrejelzésünket 0,2 százalékponttal, 

2,7%-ra emeljük, összhangban a világpiaci olajárak emelkedő 

tendenciájával. Noha az olajárak várható alakulása terén nagy a 

bizonytalanság, az bizonyos, hogy az olajárak a továbbiakban már 

nem járulnak hozzá az alacsony inflációs környezethez. Továbbra is 

felfelé mutató kockázat az idén is várható jelentős béremelkedés, ami 

elsősorban költségoldali árnyomást válthat ki, de kisebb mértékben a 

keresleti oldalról is felfelé húzhatja az árindexet. Eddig ez nem igazán 

következett be. 

2018 májusában véget ért a forint euró-árfolyamának az a 

stabilitása, amely lényegében az elmúlt 2-2,5 évet jellemezte. Míg a 

forint euró-árfolyama 2016 eleje és 2018 áprilisa között mindössze 

2,25%-kal ingadozott a 311 forintos szint körül, addig április végén 

320 forint közelébe ugrott és azóta is jórészt ott, illetve alig valamivel 

alatta tartózkodik. A 320 forintos lélektani határt azonban csak 

kevésszer lépte át, és olyankor hamarosan vissza is tért 320 forint 

alá. Jelentésünk írásakor, június első hetében is éppen billeg a 320 

forint körül. Ahogyan az árfolyam korábbi stabilitását elsősorban a 

nemzetközi devizapiaci mozgások határozták meg, úgy a mostani 

gyengülés is a nemzetközi hatásoknak tudható be. 

A forint árfolyamának a gyengülésével párhuzamosan az állampapír-

piaci hozamok is emelkedésnek indultak. 2018 májusára a 10 éves 

hozamok már ismét 3% fölé emelkedtek, szemben a 2017. decemberi 

2,02%-os havi átlagos hozammal. Az állampapír-piaci hozamok 

minden lejáraton emelkedtek az elmúlt hónapokban. A 2017 

szeptembere és 2018 februárja közötti extrém, negatív hozamok a 3 

hónapos állampapírok terén is elmúltak. Márciusban a 3 hónapos 

átlaghozam már nulla, április-májusban pedig 0,1% körüli szintre 

emelkedtek. Június első hetében ehhez képest az árfolyamok alig 

változtak, a májusban kialakult szint stabilizálódni látszik. 

2018 első 4 hónapjában erőteljesen emelkedett a vállalati 

folyószámlahitelek havi szerződéses összege: áprilisban átlépte az 

1.000 milliárd forintot, a 2017. áprilisi 880 milliárd forinttal 

szemben. Ezzel egyidejűleg az „egyéb” (alapjában véve beruházási 

célokat szolgáló, hosszabb lejáratú hitelek) havi szerződéses összege 

jórészt stagnált az elmúlt hónapokban. Az általánosan alacsony 

kamatkörnyezetben a folyószámlahitelek és az egyéb hitelek kamatai 
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összecsúsztak: ma már lényegében alig van különbség a rövid és a 

hosszú vállalati hitelek kamatszintje között. Mindkettő minimális 

mértékben haladja meg a 2%-ot. 

2018 első 4 hónapjában határozottan emelkedett a háztartások 

lakáscélú hitelfelvétele. Áprilisban a havi lakáshitel-felvétel 

megközelítette a 68 milliárd forintot, ami abszolút csúcsnak számít 

az elmúlt években. Az év első 4 hónapjában 40%-kal nagyobb 

összegben kötöttek a háztartások lakáshitel-szerződést, mint 1 évvel 

korábban. Ezen belül a változó vagy legfeljebb 1 éves kamatfixálású 

hitelek aránya örvendetesen csökken, idén áprilisban az új 

hiteleknek már mindössze a 20%-át tette ki, míg 1 évvel korábban 

még 41% felett volt. 2018 áprilisában a lakáshitelek változó 

kamatozású teljes hiteldíj mutatója 3,15% volt, az 1-5 éves 

kamatfixálásúaké pedig 4,36%. 

A fogyasztási hitelek felvétele szintén rendkívül dinamikusan nőtt 

2018 első 4 hónapjában, és az április 53 milliárd forintos 

szerződéses hitelösszeg e téren is csúcsot jelent. A fogyasztási hitelek 

terén is folyamatosan csökken a teljes hiteldíj-mutató, márciusban 

érte el a mélypontot, áprilisban enyhén emelkedett (12,6%-ra), 

azonban még így is 1,3 ponttal alacsonyabb, mint az előző év 

áprilisában. 
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Makrogazdasági mutatók és a Kopint-Tárki prognózisa 

(éves változás, százalék) 
 Tényadatok Előrejelzés 

2016 2017 

2018 2018 2019 

I. né. ápr. 
2018 

ápr. 

2018 

jún. 

2018 

ápr. 

2018 

jún. 

GDP-aggregátumok 

reálnövekedése 

        

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

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

Magánfogyasztás 3,8 4,1 5,1  4,5 5,1 4,0 4,0 

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

Bruttó állóeszköz-felhalmozás -10,6 16,8 17,1  10,0 11,0 7,5 7,5 

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

Export 3,4 7,1 3,5  7,9 6,1 7,0 5,5 

Import 2,9 9,7 3,8  9,1 7,4 8,3 6,8 

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

Fogyasztói árindex 0,4 2,4 2,0  2,5 2,7 2,8 3,0 

Foglalkoztatás, jövedelmek         

Foglalkoztatottak számának 

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

Munkanélküliségi ráta a  5,1 4,2 3,9 3,8 3,5 3,6 3,2 3,2 

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

Bruttó nominális keresetek 6,1 12,9 11,0  10,0 10,5 8,0 8,0 

Nettó reálkeresetek 7,4 10,3 8,2  7,3 7,6 5,1 4,9 

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

Folyó fizetési és tőkemérleg  
a GDP %-ában 6,0 4,1 4,5 d  4,0 4,0 4,0 4,0 

Államháztartás 

Államháztartási egyenleg, a GDP %-

ában -1,9 -2,0 2,9  -2,8 -2,8 -2,8 -2,8 

Bruttó államadósság, a GDP %-

ábane 
76,0 74,0   72,5 72,5 71,0 71,0 

Rövidtávú hozam (3 hó), időszak 

vége 
0,06 -0,01 0,00 0,01 0,3 0,3 0,5 0,5 

Hosszút. hozam (10 év), időszak 

vége 
3,16 2,02 2,39 2,52 2,5 3,0 3,0 3,0 

Nemzetközi feltételek          

Nemzetközi kereskedelem 

volumenef 
2,5 4,9   4,6 4,7 4,5 4,5 

Brent olajár ($/hordó, időszaki átlag) 52,4 54,2 53,6 72,1 67,0 72,0 68,0 73,0 

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

GDP-vált. az új EU-tagországokban, 

% 
3,1 4,6 4,3  3,8 3,9 3,4 3,5 

Forint/euró, időszaki átlag 311 309 311 312 310 314 310 314 

Dollár/euró, időszaki átlag 1,11 1,13 1,23 1,18 1,23 1,22 1,23 1,22 

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 3,9-4 százalék körül alakulhat, 

ami azonban jövőre – legalábbis a legtöbb jel erre utal – valamelyest 

lassulhat. A lassulás elsősorban a fejlett országok rovására íródhat, 

míg a feltörekvő országok esetében továbbra is dinamikus marad a 

növekedés. A monetáris politika normalizálása irányába tett lépések 

a finanszírozási környezetet szigorítják, a vártnál gyorsabban emel-

kedő olajárak a termelés költségeit növelik, és az infláció gyorsulását 

hozzák magukkal. Ez utóbbi azonban továbbra is relatíve alacsony 

marad a fejlett országok esetében, azonban egyes feltörekvő orszá-

goknál más a helyzet.  

Az olajárak emelkedése a nyersolajtermelők számára kedvező for-

dulat, ezek az országok a gazdasági helyzet javulásával számolhat-

nak. A többi nyersanyagpiacon megindult stabilizálódás is ezt a fo-

lyamatot erősíti. Ezzel együtt ezek az országok az elmúlt időben el-

szenvedett veszteségeiket a prognózisidőszakban távolról sem fogják 

tudni ellensúlyozni, s a szerkezeti hiányosságok az újabb piaci for-

dulatokkal szemben sérülékennyé teszik őket. 

A G7 országok most lezajlott csúcstalálkozója is jelezte, hogy számos 

feszültség, elsősorban az USA és a világ több országa között, jelentős 

lefelé mutató kockázatokat hordoz magával. Az amerikai védővámok 

bevezetése, az európai viszontválaszok jelzik, hogy a kereskedelmi 

háború rövidtávon egyre valószínűbbnek látszik. Amerika kül- és 

belpolitikája továbbra is kiszámíthatatlan, s számos újabb feszültség 

forrása lehet. A Brexit és következményei, a számos megoldatlan 

kérdés mind az európai, mind a brit kilátásokat jelentősen rontja. 

A különböző pénzpiac turbulenciák, a tőkekiáramlás a feltörekvő 

országokból is lefelé mutató kockázatot jelentenek. Az amerikai 

hozamemelkedéssel párhuzamosan felerősödött a kockázatkerülő 

magatartás a nemzetközi befektetők körében. 

 

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5

4

4,5

5

Világ USA EU19 Japán EU 13

%
, 

É
V

/É
V

Forrás: OECD

A GDP alakulása a világ főbb 

régióiban

2017

2018

2019

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

%
, 

É
V

/É
V

Forrás: OECD

A GDP alakulása a nem OECD-

országokban

2017

2018

2019

4 százalék 

körüli 

világgazdasági 
élénkülés, 

jövőre lassuló 

növekedés 



Konjunktúrajelentés 2018/2 

12 

1.2. Világkereskedelem és nyersanyagpiacok  

Világkereskedelem: a lendület kitarthat

Az elmúlt év világkereskedelmi teljesítménye a várakozásokat messze 

felülmúlta. Nemcsak a kereskedelmi háború maradt el, de a bővülés 

üteme is viszonylag magas volt. Az idei év is meglehetősen jól indult, 

az elmúlt hónapokban azonban újra erősödtek az aggodalmak a 

jövőt illetően, bár az előrejelzések az idei évre és 2019-re változat-

lanul kedvezőek. 

A termékforgalom 2017-ben világszerte, fejlett és feltörekvő ország-

ban egyaránt erőteljesen élénkült, a növekedéshez ugyanakkor a 

legnagyobb mértékben Kelet-Ázsia és az euró-övezet járult hozzá. A 

bővülés ütemét tekintve viszont nemcsak 2017-ben, de 2018 első 

negyedévében is Ázsia vezet – január-márciusban importja 5,7 szá-

zalékkal, exportja 3,6 százalékkal bővült (negyedév/negyedév), mi-

közben a fejlett országok forgalma mindkét irányban picit csökkent. 

(Utóbbiak körében az USA forgalma növekedett, az euró-övezeté 

csökkent.) 

A világgazdaságban továbbra is erős az import-intenzív beruházási 

tevékenység és különböző felmérések is (Global PMI – június, WTOI – 

május) erős gazdasági aktivitást jeleznek, rövidtávon azonban 

kismértékű lassulást várnak. A forgalom bővülése tehát – figyelembe 

véve az USA protekcionista kereskedelem-politikáját, az egyoldalú 

kereskedelemkorlátozó (válasz)lépések esetleges szaporodását – vala-

melyest lassulhat, ráadásul veszélybe kerülhet a szabályokon alapu-

ló multinacionális kereskedelmi rendszer működése is. 

Prognózisunkat elsősorban a fejlett és a nagy feltörekvő, valamint a 

nyersanyag-exportőr országok összességében kedvező gazdasági 

kilátásaira, az USA tárgyalási hajlandóságára alapozzuk: az idén és 

jövőre is a 2017. évitől csak kicsivel elmaradó bővülést várunk, 

inkább lefele mutató kockázatokkal (USA-kereskedelempolitika, 

Brexit, geopolitikai ellentétek). 
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Már 70 dollár felett a nyersolaj hordónkénti ára 

Jelentésünk írásakor a Brent nyersolajár 76 dollár körül mozog, 

mintegy 10 dollárral meghaladva az első negyedév 67 dollár körüli 

átlagát, s jóval fölötte a tavalyi hordónkénti 54 dolláros éves 

átlagnak. Május folyamán a nyersolaj hordónkénti ára már 80 dollár 

körül mozgott, jóval meghaladva a korábbi várakozásokat, előző 

előrejelzéseinket.  

Az IEA legfrissebb jelentése az idei keresletet napi 1,4 millió barrellel 

becsüli magasabbra a tavalyinál, ami éves átlagban mintegy 99,2 

millió hordót jelent. Ez kissé elmarad a korábbi előrejelzésektől. A 

magasabb olajárak fékezhetik a keresletet. Ez különösen néhány 

fejlődő országra lesz igaz, ahol az alacsony olajárak időszakában 

különböző adók, támogatások csökkentésére került sor (pl. 

Indonézia).  

A kínálat oldaláról a venezuelai olajtermelés összeomlása nagyobb 

zavarokat okozott a piacon, mint azt korábban feltételezték. A 

mexikói termeléskieséssel együtt mintegy 40 százalékát jelentette 

annak a napi 2,5 millió hordó olajnak, ami áprilisban tűnt el a 

piacról. Az OPEC nyersolajkínálata áprilisban napi 130 ezer 

hordóval csökkent. 

A makrogazdasági fundamentumok alakulása alapján a nyersolajár 

emelkedő trendje a prognózisidőszakban megmaradhat. A jelenlegi 

ismeretek fényében az idei prognózisunkat 72 dollár/hordóra 

emeljük, feltételezve, hogy az olajár a második félévben is 70 dollár 

fölött mozog majd. s jövőre is 70 dollár feletti hordónkénti olajár 

várható. (2018: 72 dollár/hordó, 2019 73 dollár/hordó.) 
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Nem-energiahordozó nyersanyagok: az árszint emelkedése nem 
tört meg 

A nem-energiahordozó nyersanyagok árszintje az elmúlt év harma-

dik és negyedik negyedévében, valamint idei év első negyedévben 

emelkedett (negyedév/negyedév), és április-májusban sem csökkent 

(hó/hó). 

Az élelmiszer-nyersanyagok átlagos árszintje január és május között 

minden hónapban magasabb volt az előző havinál. Az emelkedő 

tendencia elsősorban az észak-amerikai vetésterület-csökkenés és a 

dél-amerikai kedvezőtlen időjárás okozta kínálati problémák követ-

kezménye volt. Az árindexet felfele elsősorban a gabonaárak húzták. 

Az italok árszintje (újra) kismértékben emelkedett. A kereslet mind 

az élelmiszer-, mind az ital-nyersanyagok körében erőteljes, az ár-

szintben azonban – a csökkenő, de még tekintélyes készletek és a 

nem rossz terméskilátások következtében – továbbra is inkább csak 

kismértékű növekedést várunk. 

Az ipari célú mezőgazdasági nyersanyagok és az ipari fémek árszintje 

egyaránt emelkedett az elmúlt hónapokban. Rövidtávon, tekintettel a 

az idén még várhatóan kedvező globális konjunktúrára, az 

áremelkedés, különösen a fémek esetében – részben a kínai külpiaci 

kereslet alakulásától függően – folytatódhat. 

Az arany és az ezüst havi átlagára január-májusban, viszonylag 

magas szinten, meglehetősen stabil volt. Emelkedő tendenciáról – a 

sokféle politikai és gazdasági bizonytalanság ellenére – nem beszél-

hetünk. A nemesfémek piacán jelentős emelkedés – feltételezve, hogy 

az egyéb befektetési eszközök emelkedő hozama fennmarad – nem 

valószínű. 
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1.3. Nemzetközi pénzpiacok  

Folytatódik a szigorodás a monetáris politikában

A monetáris politika szempontjából továbbra is meghatározó, hogy 

milyen politikát követ a FED. A júniusi kamatemelést biztosra vette a 

piac. A májusi kamatdöntő ülés változatlanul hagyta az irányadó 

kamatot, így az jelentésünk írásakor még az 1,50-1,75 százalékos 

sávban mozog, de június 13-a után nagyvalószínűséggel 1,75-2 

százalékra emelkedik. Mind az infláció alakulása, mind pedig a bérek 

emelkedése indokolja ezt a lépést. A FED kommunikációjából is erre 

lehet következtetni: a gazdaság továbbra is dinamikus, a munkanél-

küliség csökkenése várható az év folyamán, sőt egyes ágazatokban a 

munkaerőhiány okoz inkább problémát, az infláció egyre inkább a 2 

százalékos célérték körül mozog. Szeptemberre még egy kamatemelés 

jósolható, viszont a piac arra számít, hogy az idén már nem lesz több 

kiigazítás: ezért is inkább az lesz érdekes, hogy a kamatdöntés mellé 

milyen újabb értékelést ad a Nyíltpiaci Bizottság. A legfrissebb hírek 

szerint azonban ennek az ellenkezője, azaz a kamatemelések gyorsítása 

is elképzelhető a következő 1-2 évben; legalábbis erre következtet a piac 

abból, hogy a továbbiakban havonta ad majd a FED tájékoztatást a 

várható monetáris politikai irányvonalról. 

Az EKB csütörtöki (2018. június 14.) kamatdöntő ülésétől azt várja a 

piac, hogy a kamatokhoz nem nyúlnak ugyan, de a jegybank meg-

erősíti majd az arra irányuló kommunikációját, hogy az év végéig 

lezárná eszközvásárlási programját. E téren is van azonban némi 

bizonytalanság: az első negyedévi növekedési adatok elmaradnak a 

várakozásoktól, a globális kereskedelmi háború veszélye, az új 

populista, euroszkeptikus olasz kormány politikája, a befektetők 

kockázatvállalási hajlandóságának érezhető csökkenése mind olyan 

tényezők, amelyek további kivárásra késztethetik az Európai Központi 

Bankot. 

A brit jegybank májusi ülése is változatlanul, a tavaly novemberi 0,5 

százalékos szinten hagyta az irányadó kamatlábat, és továbbra is foly-

tatja eszközvásárlási programját. Az év folyamán a korábban várt 

további kamatkiigazításokkal kapcsolatban most már óvatosabb. Az 

infláció az Egyesült Királyságban az év eleji 3 százalékról 2,5 százalékra 

mérséklődött, így is meghaladva a jegybank által kívánatosnak tartott 2 

százalékos célértéket. A Brexit következtében azonban a kilátások 

nagyon bizonytalanok, így a jegybank nem kívánja tovább terhelni a 

brit gazdaságot. Svájcban marad a negatív alapkamat a jegybank 

legutóbbi döntése alapján. Ezt a gazdasági élénkítés szükségességével, 

illetve a frankra nehezedő nyomással indokolták. Szakértők az idei évre 

0,7 százalékos, jövőre 0,9 százalékos inflációs rátát várnak. 

A részvénypiacok volatilitása a prognózisidőszakban egyre inkább 

fokozódhat, nemcsak azért, mert a részvények, – az alacsony kamatok 

következtében – túl vannak értékelve, hanem a globális kereskedelmi 

háború kitörésének egyre reálisabbá váló veszélye is aggasztja a 

piacokat.  

Júniusban 

újabb amerikai 

kamatemelés. 
Hol ér véget a 

kamatpálya?  
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1.4. Az Európai Unió nemzetközi környezete  

Erőteljes amerikai növekedés 2018-ban

Az amerikai gazdasági növekedés az idén robosztus marad, a 

legfrissebb adatok alapján év eleji prognózisunkat kissé megemeltük, 

s az idén 2,9 százalékos növekedést várunk az USA-ban, ami jövőre 

2,5-2,8 százalékra kismértékben lassulhat. A növekedést elsősorban 

a fiskális intézkedések húzzák: állami infrastruktúra fejlesztő 

programok meghirdetése, termelési kapacitások bővítésének támo-

gatása, adócsökkentések stb. formájában. Becslések szerint ennek 

következtében a központi költségvetés hiánya legalább 2 százalék-

ponttal emelkedhet. Ez a tény már önmagában is növekedési koc-

kázatot jelent, hiszen az Egyesült Államok a világ egyik erősen ela-

dósodott országa. A 2008-as gazdasági válságot követően a GDP-

arányos adósság igen megemelkedett, miközben Obama masszív 

költségvetési élénkítése ellenére a GDP-bővülési dinamikája elma-

radt a várakozásoktól. Az amerikai kormány tavaly decemberben 

fogadott el egy átfogó adócsökkentési programot, illetve az idei 

költségvetésben további jelentős lazítást kezdeményeztek annak 

érdekében, hogy ezen keresztül pörgessék fel a gazdasági növe-

kedést. Erre a keresletoldali élénkítésre a közgazdászok többsége 

szerint az USA gazdaságának a jelenlegi felfelé ívelő konjunkturális 

ciklusban nincs szüksége, és csak az államháztartási hiány és az 

államadósság túlzott megemelkedését eredményezheti. A másik 

növekedési kockázatot a kereskedelmi kapcsolatok elmérgesedése 

jelentheti: egy kereskedelmi háború kitörése az amerikai exportőrö-

ket legalább annyira kedvezőtlenül fogja érinteni, mint a többi or-

szágot. A kedvező munkaerőpiaci adatok ellenére a foglalkoztatási 

ráta – a többi OECD országéval összevetve – még mindig relatíve ala-

csony, s a termelékenységi mutatók is elmaradnak a többi fejlett or-

szágétól, ami bizonyos szerkezeti problémákra enged következtetni.  
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Gyorsuló növekedés kockázatokkal Japánban
 

Az idei évre várt 1,2 százalékos gazdasági növekedés japán mér-

tékkel mérve erőteljesnek számit. A növekedést mind az export, 

mind a magánfogyasztás, mind a beruházások húzzák. A GDP 

bővülése jövőre is 1 százalék felett maradhat, amennyiben a külső 

feltételek nem romlanak jelentősen, illetve a bérek nem emelkednek 

radikálisan. A nagy exportőr cégek ugyanis egyre inkább munka-

erőhiánnyal küzdenek, így a bérek emelkedése várható. A munka-

képes korú lakosság folyamatos csökkenése egyre komolyabb 

problémákat vet fel. A női foglalkoztatás bővítése mindenképpen az 

egyik legfontosabb szerkezeti reformok közé tartozik. A béremelkedés 

a magánfogyasztásnak mindenképpen kedvez, még akkor is, ha a 

béremelések egy része az infláció erősödésével elvész. Az infláció az 

idén is jövőre is 1 százalék felett mozog majd. Az államadósság GDP-

hez viszonyított aránya továbbra is a legmagasabb az OECD-orszá-

gok között (224 százalék), amit szakemberek egyre nagyobb 

kockázatként ítélnek meg. Ennek következményeit az alacsony 

kamatok egyelőre elkendőzik, azonban a monetáris környezet 

változása hosszabb távon jelentős feszültségeket okozhat. A japán 

adósság finanszírozhatóságába vetett bizalom könnyen meginoghat, 

ami jelentős pénzpiaci turbulenciákat okozhat, és mind a pénzügyi 

szektort, mind a reálgazdaságot destabilizálhatja. A költségvetés 

konszolidációja egyelőre várat magára, talán 2019-ben várhatók az 

első olyan lépések, mint a kiadások visszafogása, vagy adó-

kiigazítások. A japán jegybank továbbra is fenntartja az expanzív 

monetáris politikát; elvileg mindaddig, amíg az infláció a 2 száza-

lékos célértéket nem éri el.   
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Mérsékelt ütemű gazdasági növekedés Oroszországban
 

Továbbra is csak mérsékelt ütemű gazdasági élénkülés várható 

Oroszországban. A magasabb olajárak a fogyasztói bizalom erő-

södése irányába hatnak, ami hozzájárul magánfogyasztás és a beru-

házások élénküléséhez. Ugyanakkor az olaj kitermelési kvóták 

visszafogása, amihez Oroszország is csatlakozott fékezik majd az 

export bővülését. A jövedelmek mérsékelt növekedése mellett a 

társadalmi egyenlőtlenség, a szegények és a gazdagok közötti szaka-

dék csak tovább nő. Az olajpiaccal kapcsolatos bizonytalanságok, a 

még meglevő kereskedelmi szankciók, illetve a Putyin által követett 

politika mind olyan tényezők, amelyek rontják a kilátásokat. Így 

összességében az idén 1,8 százalékos, 2019-ben 1,5 százalékos GDP 

bővüléssel számolunk lefelé mutató kockázatokkal. A szankciók 

hatásai is meglehetősen vegyesek: az importhelyettesítés elsősorban 

az agrárszektorban nő, míg a gépek, berendezések esetében az 

importfüggőség egyáltalán nem csökkent. A külföldi beruházások 

elsősorban a kulcsszektorokban (mint olaj- és gázkitermelés, 

fémfeldolgozás) csökkentek, ami a gazdasági kilátásokat szintén 

rontja. 

A fiskális politika továbbra is restriktív marad, aminek jelentős 

szabályozási okai is vannak. A kiadások tavalyi emelkedését első-

sorban a futball világbajnokságra való felkészülés indokolta. Ezen 

túlmenően azonban egyre inkább szükség lenne az oktatás, az 

egészségügy, illetve az infrastruktúra fejlesztésére nagyobb erőforrá-

sokat összpontosítani, ami legalább kismértékben hozzájárulhatna a 

társadalmi egyenlőtlenségek mérsékléséhez. A monetáris politika 

terén az enyhe lazítás folytatódik: az inflációs várakozások mérsék-

lődése, az árak lassuló ütemű emelkedése lehetővé tette a fokozatos 

kamatcsökkentést.  
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Kína: erőteljes növekedés

 

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

meghaladóan bővült, 2018 első negyedévében alig lassult (6,8 szá-

zalék, év/év). Az előző negyedévhez mérve a bővülés 1,4 százalék 

volt, alacsonyabb, mint a megelőző négy negyedévben. 

A beruházások és a fogyasztást reprezentáló kiskereskedelem növe-

kedése magas szinten maradt az elmúlt hónapok átlagában. A feldol-

gozóipari és a nem feldolgozóipari PMI-k termelési mutatószámai 

áprilisban és májusban is magasak voltak, a rendelésekre, külö-

nösen az exportrendelésekre vonatkozóak azonban a korábbi hóna-

pokénál alacsonyabb bővülést jeleztek előre. A szolgáltató szektor 

mutatói egyértelműen kedvezőbbek a feldolgozóiparénál. 

A belföldi piacbővülést (és az importot) erőteljesen támogatta a 
vállalkozások és a lakosság jövedelmének erőteljes emelkedése. A 
külső kereslet élénkülése nyomán ugyanakkor – a kereskedelmi 
viták ellenére – a külpiaci eladások is növekedtek, bár bővülésük az 
első negyedévben elmaradt az importétól. (Az export hozzájárulása a 
GDP-hez negatív volt.) 

A növekedést és a stabilitást fenyegető problémák közül a vállalatok 

további eladósodását, az árnyékbanki tevékenységet, a renminbi 

leértékelődési folyamatát (a tőkekiáramlást) sikerült korlátok közé 

szorítani. Eközben a fogyasztás emelkedett (adócsökkentés, munka-

helyteremtés, kisvállalkozások támogatása), az infláció alacsony 

maradt. A strukturális (és a ciklikus) problémák sikeres kezelését, 

valamint széleskörű kereskedelmi háború elkerülését feltételezve, 

2018-ban és 2019-ben is változatlanul csak kismértékű csökkenést 

várunk a növekedési ütemben. 
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1.5. Az Európai Unió gazdasága 

A vártnál lassúbb élénkülés az euró övezetben 
 

Az év eleji optimista várakozásokat a legutóbbi fejlemények némileg 

lehűtötték. Az amerikai-európai kapcsolatok romlása, a kereske-

delmi háború kitörésének egyre inkább fenyegető veszélye, a 

Brexittel kapcsolatos viták mind olyan tényezők, amelyek rontják a 

rövidtávú kilátásokat, és óvatosabbá teszik a befektetőket. A G7 

találkozó lehangoló eredménye is jelzi, hogy mennyire eltávolodtak 

egymástól az amerikai és az európai álláspontok. Az euró övezet 

GDP-je az év első negyedében a Bizottság nemrég megjelent tavaszi 

prognózisától is elmaradva bővült. Az előző negyedévhez viszonyított 

0,4 százalékos, vagy az év/év alapon számított 2,2 százalékos 

bővülés elmarad a korábbi két negyedév ütemétől, s a szakértői 

várakozásoktól is. Különösen a beruházási tevékenység lanyhulása 

szembeötlő. A beruházások élénkülése egyébként is elmarad a 

korábbi fellendülések időszakában tapasztalt ütemektől, a kedvező 

monetáris környezet ellenére. A kereskedelmi bizonytalanságok az 

exportvárakozásokat hűtik le, és a kockázatkerülést erősítik. 

Az év egészét tekintve 2,2 százalékos GDP bővülést várunk, ami 

némileg pesszimistább tavaszi prognózisunknál. Jövőre a növekedés 

tovább lassulhat, tartva korábbi előrejelzésünket, 2019-ben 2 szá-

zalékos növekedésre számítunk.  

Az EU 28 esetében a 2017. évi 2,4 százalékos növekedés után az 
idén 2,2, jövőre 1,9 százalékos GDP változást jelzünk előre, ami már 
tükrözi a jövővel kapcsolatos növekvő bizonytalanságokat és az 
euróövezeteken kívüli országokban várt lassulást.  

 

A kép országonként továbbra is jelentős eltéréseket mutat. 

Franciaországban 2 százalékot megközelítő növekedés várható. Ta-

valy sikerült először a költségvetési hiányt a Maastrichti krité-

riumokkal összhangba hozni, és Macron jelentős mértékben tovább 

akarja csökkenteni a költségvetési kiadásokat. A Maastrichti 
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kritériumok alapján számított bruttó államadósság megközelíti a 

GDP 100 százalékát. A folyamatban levő munkaerőpiaci reform és 

adócsökkentések élénkíthetik a belső keresletet, s javíthatják a 

foglalkoztatást. A növekedés jelentős mértékben az exportból 

táplálkozik, itt a külső körülmények kedvezőtlen alakulása jelentős 

kockázati tényezőt jelent.  

Olaszországban a növekedés 1,4-1,3 százalék körül alakul a prog-

nózis időszakban. Az új olasz kormány várható politikáját illetően 

nagyok a kételyek. Az olasz pénzpiacokon nagy a pánik, a csőd-

kockázati mutatók erőteljesen megugrottak, a kötvények hozam-

elvárásai is felfelé kúsztak, mivel a befektetők megijedtek, hogy az új 

kormány esetleg az eurózónából való kilépést fontolgatja. Az új 

kormány azonban – a választási ígéretekkel ellentétben – igyekszik 

hangsúlyozni, hogy nem felelőtlen költségvetési lazítással, hanem 

strukturális reformok segítségével kívánja fellendíteni a gazdaságot.  

Az infláció a prognózisidőszakban erősödni fog, a kereslet élénkü-

lésének és a bérek emelkedésének hatására, de különösen a 

nyersanyagárak, felfelé mutató trendje nyomja felfelé az árakat. Az 

eurózóna átlagában a tavalyi 1,5 százalékos fogyasztói árindexszel 

szemben az idén is, és jövőre is 1,7 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 száza-

lékos fogyasztói áremelkedés után – minimálisan magasabb 1,9 szá-

zalékos fogyasztói áremelkedést várunk a prognózis időszakban. 

Májusban a fogyasztói árindex az EU 19 átlagában már 1,9 szá-

zalékra emelkedett, ami elsősorban az energiaárak 6,1 százalékos 

növekedésének volt betudható. A maginfláció csak kismértékben 

emelkedett: az előző havi 0,7 százalékról 1,1 százalékra. 

 

Az euró április vége óta valamelyest gyengült a dollárral szemben. 

Míg az első negyedéves átlag 1,22-1,23 USD/EUR körül mozgott, 

jelenleg 1,17-1,18 USD/EUR az árfolyam. A növekvő amerikai-euró-

pai kamatkülönbség, illetve a borúsabb kilátások valamelyest gyen-
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gíthetik az eurót az év folyamán. A jelenlegi fundamentumok isme-

retében a prognózisidőszakban az éves átlag 1,21-1,22 USD/EUR 

körül alakulhat. 

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 8,5, 

jövőre pedig 8,0 százalék körüli rátát jelzünk előre. Az EU 28 

esetében a tavalyi 7,6 százalék után az idén 7,1 és jövőre 6,8 szá-

zalék körül alakul a szóban forgó mutató. Észtországtól, az Egyesült 

Királyságtól és Máltától eltekintve minden országban a munka-

nélküliség további csökkenése várható idén. Görögország, Spanyol-

ország és Olaszország, ahol még mindig kétszámjegyű a munkanél-

küliség, de itt is javuló trend jellemző. A betöltetlen állások száma az 

EU egészében egyre nő, s a munkanélküliséggel szemben a munka-

erőhiány az, ami a befektetőket aggasztja. 

 

Az EU-28 országban és Magyarországon is 2014 óta nő azon vállal-

kozások aránya, amelyek arról számolnak be, hogy cégük üzleti te-

vékenységét gátolja a munkaerőhiány. 2014-ben az EU-28 országok 

ipari vállalkozásainak mindössze 6 százaléka említette ezt a problé-

mát, 2018 második negyedévében már 19 százalékuk, míg Magyar-

ország esetében ugyanezen időszak alatt meredekebb emelkedés kö-

vetkezett be: 20 százalékról 75 százalékra ugrott a munkaerő-

hiánnyal küzdő cégek aránya. Az EU-28 országok építőipari vál-

lalkozásai esetében azt láthatjuk, hogy 2014. januári 6 százalékról 

2018 májusára 22 százaléka nőtt a munkaerőhiánnyal szembesülő 

vállalkozások aránya. Ez idő alatt a hazai cégek körében 7 száza-

lékról 68 százalékra emelkedett a problémát említők aránya. 2014-

ben az EU-28 országok szolgáltatási szektorhoz sorolható cégei közül 

minden tízedik számolt be munkaerőhiányról, arányuk 2018 máso-

dik negyedévére 22 százalékra emelkedett. Ugyanezen időszak alatt 

a szolgáltatási szektorban a magyar vállalkozások körében 5 száza-

lékról 32 százalékra nőtt a panaszkodók aránya. Különbség, hogy 
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míg az EU-28 országokban jelenleg mindhárom szektorban közel 

azonos a munkaerőhiánnyal küzdők aránya (19-22 százalék), addig 

Magyarországon az ipart és az építőipart jóval erősebben érinti a 

munkaerőhiány, mint a szolgáltatási szektort. 

 

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. A kedvező monetáris környezetben ez a folyamat a prognózisidő-

szakban is megmarad. 

Az Európai Unió növekedésével kapcsolatos lefelé mutató kockázatok az 

utóbbi időben egyre erősebbé váltak. A G7 találkozó kimenetele 

megmutatta, hogy Amerika és a többi ország között nem lesz egyetértés 

a kereskedelem, az éghajlatváltozás és az iráni atomalku kérdésében.  

Az új olasz kormánnyal új dimenziót vehet a migrációs válság. A 

választási ígéretekhez híven korlátozni akarják a menekülteket szállító 

hajók kikötését az olasz vizeken. Ettől Spanyolországra, Görögországra 

vagy Máltára nehezedő nyomás fokozódik. A közös európai migrációs 

politika tekintetében nemcsak Európában, hanem a német koalíciós 

kormányon belül sincsen egyetértés.  

A Brexit tárgyalások is akadoznak. Még mindig Észak-Írország státusza 

körül zajlik a vita: a brit kormány javaslata értelmében az Egyesült 

Királyság abban az esetben, ha a brit EU-tagság megszűnése utáni 

átmeneti időszak végéig nem sikerülne végleges egyezségre jutnia a 

kétoldalú kereskedelem vámszabályozásáról, még egy ideig a vámunió 

szabályrendszerét alkalmazná magára nézve. Ezt a Bizottság elutasítja: 

nem terjeszthető ki a szigetország egészére az az uniós megoldási 

javaslat, amelynek értelmében megfelelő jövőbeli megállapodás 

hiányában Észak-Írország továbbra is részese lenne a vámuniónak. A 

brit EU-tagság várhatóan jövő márciusban szűnik meg, de a brit 

kormány és az Európai Unió elvi megállapodása alapján ezután átmeneti 

időszak következne, mely 2020 végéig tartana. A legfrissebb információk 

szerint idén októberre megszülethet a végleges kilépési megállapodás.  
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Az idén is folytatódik az erőteljes növekedés Németországban   
 

A német gazdaság továbbra is a dinamikus növekedés 

állapotában van annak ellenére, hogy a külső kockázatok egyre 

inkább erősödnek. A GDP bővülése ugyan az év első negyedében 

– a korábbiakhoz képest – valamelyest lassult (1,6 százalék év/év 

alapon, és 0,3 százalék negyedév/negyedév alapon a korábbi 

negyedév 2,3, illetve 0,6 százalékos bővüléséhez képest), de ez 

elsősorban különböző speciális hatásoknak (így az 

influenzajárvány következtében kieső munkanapok, sztrájkok) 

volt betudható. Ahogy az IFO index legfrissebb adatai is jelzik, a 

vállalatok újra pozitívabban látják helyzetüket, igaz elsősorban a 

jelenlegi helyzetmegítélés erősödött, a jövőt illetően nagy a 

bizonytalanság. A rendelésállomány magas, ami szintén 

dinamikus második negyedévi adatokat sejtet. Az előrejelzések az 

idei évre a tavalyihoz hasonló 2,2 százalékos GDP bővülést 

várnak (valamivel kevesebbet, mint az év elején), ami azonban 

jövőre valamelyest lassul (2 százalék). Ennek egyik oka – a külső 

környezet romlása mellett –, hogy a kapacitáskihasználtság olyan 

mértéket ért el, amikor a szabad kapacitások hiánya már fékezi a 

növekedést. A változatlanul kedvező munkapiaci helyzet magas 

szinten tartja a magánfogyasztást, de a beruházási boom és – 

főleg idén – az export támasztja növekedést. A koalíciós kormány 

által egyeztetett adó- és járulékcsökkentések szintén 

hozzájárulnak a belső kereslet élénküléséhez. A munkaerőhiány 

számos ágazatban felfelé nyomja a bruttó béreket. Becslések 

szerint az idén még majdnem 600 ezerrel nőhet a 

foglalkoztatottak száma, azonban ez jövőre – elsősorban a 

munkaerőhiány miatt – mérséklődhet. 
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Lassuló brit növekedés, bizonytalan kilátások 

2017 harmadik negyedéve óta a brit gazdaság folyamatos 

lassulást mutat. A Eurostat legfrissebb adatai szerint 2018 első 

negyedében a GDP év/év alapon 1,8 százalékkal, 

negyedév/negyedév alapon 0,1 százalékkal bővült. A várakozások 

szerint a növekedés az év tovább részében is mérsékelt marad 

részben a magánfogyasztás visszafogott bővülése, illetve a 

beruházások mérsékelt növekedése, részben pedig a Brexit 

okozta bizonytalanságok miatt. Az OECD májusi előrejelzése 

szerint a brit GDP az idén 1,4, jövőre 1,2 százalékkal bővülhet. A 

lefelé mutató kockázatok azonban jelentősek. 

A munkanélküliség 4,5 százalékos szinten mozog, tehát a 

növekedési problémák a munkaerőpiacon még nem éreztetik 

hatásukat. A béremelkedés mérsékelt marad, a reáljövedelmek 

emelkedése lassul. Az infláció éves átalagban a jegybank által 

meghatározott 2 százalékos iránycél körül mozoghat, 2018-ra 

2,6, jövőre pedig 2,2 százalékos inflációs ráta várható. A 

beruházások lassulása folytatódik: a tavalyi 4 százalékos 

bővülést az idén 2,8 százalékos, jövőre pedig már csak 0,7 

százalékos bővülés követheti.  

Az export tavalyi 5,7 százalékos bővülése az idén 1,4 százalékra 

lassulhat, s jövőre is csak szerényebb bővülés várható. Mivel a 

belső kereslet visszafogott növekedése következtében az import is 

alig bővül, a nettó export mind az idén, mind jövőre enyhén 

pozitív marad.  

A Brexit kérdésében továbbra is számos kérdés tisztázatlan. 

Elsősorban Észak-Írország státusza körül folyik a vita. A brit EU-

tagság várhatóan jövő márciusban szűnik meg, ezután átmeneti 

időszak következne 2020 végéig, és addig az Egyesült Királyság 

és az uniós partnerországok a jelenlegi szabályrendszer alapján 

férnének hozzá egymás piacaihoz. Nem világos azonban, hogy az 

átmeneti időszak után milyen vámszabályok lépnek érvénybe a 

jelenleg vámmentes kétoldalú kereskedelemben. 
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1.6. Közép-kelet európai új EU tagállamok 
Az első negyedévben is kitartóan növekedett a 
térség 

 

2018 első negyedévében a kelet-európai új-EU tagállamok 4,3 

százalékkal növekedtek. Az elmúlt évekhez képest nagy változás, 

hogy nem Románia (4 százalék) a térség növekedési bajnoka, 

hanem ezúttal Lengyelország volt a legdinamikusabb. Az 5,1 szá-

zalékos növekedés 1,8 százalékponttal járult hozzá a térség GDP 

dinamikájához, míg Románia csupán 0,6 százalékponttal, 

Csehország pedig 0,5 százalékponttal. Kiemelendő még hazánk 

4,4 százalékos bővülése is, amivel 0,4 százalékponttal emeltük az 

új EU tagállamok GDP-jét. 

Annak ellenére, hogy Csehország hozzájárulása a harmadik 

legnagyobb volt, a növekedés (3,7 százalék) messze elmaradt az 

átlagtól. A horvát 2,5 százalékos bővülés ebben a negyedévben a 

legalacsonyabb volt, és a szlovák 3,6 százalékos is gyengének 

számít. 

Ami a növekedés szerkezetét illeti, a térség egészében ebben a 

negyedévben is a magánfogyasztás jelentette a húzóerőt (4,3 szá-

zalék), ami 4,6 százalékos importnövekedést eredményezett, 

szemben a mindösszesen 3,6 százalékos exportbővüléssel. A 

behozatalt nem csupán a fogyasztás, hanem a régiós átlagban 8,6 

százalékos beruházás-bővülés is felfelé húzta (igaz ennek súlya 

jóval kisebb). Ez jelentősen rontani fogja a folyó fizetési 

mérlegeket, elsősorban Romániában, ahol 2019-re akár a GDP 

egy százalékával is nagyobb lehet a deficit, de Lengyelországban 

és Magyarországon is várhatóan gyengülni fog a termék- és 

szolgáltatáskereskedelem mérlege. 

A fogyasztásbővülés és a növekvő import hatása egyelőre nem 

látszik az árakon a legtöbb tagállamban, mivel az év első négy 

hónapjában alacsonyabb árindexeket mérek, mint a tavalyi év 

átlaga. A régiós inflációs átlag 1,9 százalék volt január és április 

között, amiben kiemelkedő szerepe van Romániának, ahol az 3,9 

százalékkal emelkedtek az árak az előző év azonos időszakához 

képest. Szintén felfelé húzta a régiós átlagot Szlovákia (2,6 szá-

zalék), Litvánia (2,9 százalék) és Észtország (3,2 százalék) is. A 

kelet-európai árindex ennél jóval magasabb lett volna, ha 

Lengyelországban nem látszódnának újra a dezinflációs 

folyamatok jelei. Az év első négy hónapjában csak 1%-os 

árindexet mértek, ami a legalacsonyabb volt az egész térségben a 

ciprusi -0,7 százalékos defláció után. 

Jelentősen csökkentek az év elején az élelmiszerárak, ami 

leginkább Lettországban volt látványos, mivel a tavalyi mini-

málbéremelés hatása idén már megszűnt. Egyedül Romániában 

(4 százalék), és Szlovákiában (4,8 százalék) látunk számottevő 

emelkedést ebben a kategóriában. Északi szomszédunk esetében 

is részben bázishatásról beszélhetünk, részben a feldolgozatlan 
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élelmiszerek árának emelkedése áll a háttérben. Ez utóbbi oka 

pedig nagy valószínűséggel a szezonális eltolódás. 

Az energiaárak a legtöbb tagállamban lassú apadásnak indultak. 

Ez alól kivétel Románia, ahol a tavalyi 0,5 százalékos árindex 

után az év első négy hónapjában 11,5 százalékkal emelkedtek az 

árak ebben a termékcsoportban. Ez részben az üzemanyagárak 

gyors emelkedésének tudható be, részben pedig a villamos-

energia drágulásának. Az árak emelkedése mögött részben 

keresleti hatás, részben árfolyamhatás áll. Ami a maginflációt 

illeti, elsősorban Bulgáriában (1,4 százalék) és Romániában (2 

százalék) tapasztalható komoly emelkedés a tavalyi évhez képest. 

Más tagállamok esetében a maginfláció enyhén csökkent. 

Várakozásaink szerint idén már meg fog jelenni a keresleti 

nyomás az inflációban, ami feljebb tolja majd az árindexeket, ám 

még így is a jegybanki célok körül fognak alakulni. 

Félve az inflációs nyomástól a román jegybank májusban 2,5 szá-

zalékra emelte az irányadó kamatokat, és nem kizárt, hogy az 

idén még tovább növeli azt. A cseh és a lengyel nemzeti bankok 

egyelőre nem változtattak az alapkamaton, és feltehetően 2018-

ban már nem is fognak. 

Összességében a régió növekedési kilátásai továbbra is jók, bár 

kétség kívül lassuló a tendencia, ahogy a nemzetközi kör-

nyezetben is tapasztalható a dinamika csökkenése. Az idei évre 

3,9 százalékos, jövőre pedig 3,5 százalékos növekedést jelzünk 

előre. 
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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 2,2 2,0 
Franciaország 15,0 0,2 0,6 0,9 1,1 1,2 1,8 1,9 1,9 

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

Eurózóna 72,5 -0,9 -0,3 1,3 2,1 1,8 2,4 2,2 2,0 
Egyesült Királyság 16,0 1,5 2,1 3,1 2,3 1,9 1,7 1,4 1,2 
Dánia 1,9 0,2 0,9 1,6 1,6 2,0 2,1 1,9 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 4,4 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 4,0 3,9 
Románia 1,1 0,6 3,5 3,1 4,0 4,8 7,0 4,7 3,5 
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 2,1 1,8 
Új EU-13 8,2  1,3 2,7 3,8 3,1 4,6 3,9 3,5 

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

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 1,7 1,9 
Franciaország 14,7 2,2 1,0 0,6 0,1 0,3 1,2 1,9 1,5 

Olaszország 12,5 3,3 1,2 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,2 1,7 
Hollandia 3,8 2,8 2,6 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,2 
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 1,5 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 0,5 1,3 
Spanyolország 7,8 2,4 1,5 -0,2 -0,6 -0,3 2,0 1,4 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 2,2 2,0 
Szlovénia 0,3 2,8 1,9 0,4 -0,8 -0,2 1,6 1,4 2,0 
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 2,5 2,3 

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

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

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 2,3 2,5 
EU-28 100,0  1,5 0,5 0,0 0,3 1,7 1,9 1,8 
BREXIT 81,8       0,2 1,5 1,8 1,7 

Emlékeztető 
tételeka  

  
    

   

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

Délkelet-Európa          

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

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

Eurózóna 66,3 11,4 12 11,6 10,9 10 9,1 8,5 8,0 
Egyesült Királyság 12,6 7,9 7,5 6,1 5,3 4,8 4,4 4,4 4,6 
Dánia 1,1 7,5 7,0 6,6 6,2 6,2 5,7 5,5 5,2 
Svédország 1,9 8 8 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 3,6 3,2 
Csehország 2,1 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2,5 2,5 
Lengyelország 7,8 10,1 10,3 9,0 7,5 6,2 4,9 4,2 4,0 
Románia 4,0 6,8 7,1 6,8 6,8 5,9 4,9 4,5 4,5 
Bulgária 1,4 12,3 13 11,4 9,2 7,6 6,2 5,6 5,4 
Horvátország 0,8 15,8 17,4 17,2 16,1 13,4 11,1 9,2 8,3 

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

Emlékeztető 
tételeka  

         

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

Az idei első negyedévi növekedési adatok a 

konjunkturális fellendülés zavartalan és jó 

ütemű folytatódását sugallják: a 4,4%-os 

év/éves növekedés magyar viszonylatban 

kiemelkedőnek számít, ráadásul ebben a 

negyedévben az uniós mezőnyön belül is a 

legmagasabbak között volt – habár ezt 

segítette, hogy más kelet-európai 

országokban a gazdasági növekedés már 

alacsonyabb szinten van, mint 2017-ben.  

2018 első negyedében a magyar gazdaság 

növekedése a teljes európai uniós mezőny-

ben a 3. legmagasabb volt az előző 

negyedévhez képest, és a 4. legmagasabb 

az előző év azonos negyedévéhez viszo-

nyítva. Lettország, Lengyelország és (az 

előző év azonos negyedévéhez viszonyított 

mutatóban) Szlovénia állt csak Magyarország előtt. 

Figyelembe kell venni ugyanakkor, hogy ezt a növekedési 

teljesítményt több olyan tényező is segíti, amely jövőre már nem fog 

rendelkezésre állni. 

Egyrészt kérdés, hogy növelhető-e még tovább a háztartások fo-

gyasztási kiadásainak a dinamikája. Az első negyedévben a vásárolt  
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fogyasztás 5,9%-kal – majdnem másfél évtizede a legmagasabb 

ütemben – nőtt az előző év azonos negyedévéhez képest. A 

fogyasztás egyre lendületesebb emelkedése mindenekelőtt az elmúlt 

két-három év során meglóduló – minimálbér-emelésekkel és a 

munkaerőhiány által is gerjesztett bérnövekedéssel magyarázható. 

Már az első negyedévi béradatok is azt sejtetik, hogy idén mind a 

nominális, mind pedig a reálkeresetek emelkedése is valamelyest 

lassul a tavalyi évihez képest. Vagyis a fogyasztási kiadások 

növekedési üteme idén már úgy gyorsul, hogy a háztartási 

jövedelmek dinamikája valamelyest mérséklődik. (Jövőre pedig a 

jövedelemnövekedés tovább lassul, ahogy a vállalatok béremelési 

kapacitása – a piaci kilátások fokozatos romlásával is párhuzamosan 

– csökken.) Ez inkább arra utalna, hogy a fogyasztási kiadások 

dinamikája is csökken. Ugyanakkor, korábban a háztartások éveken 

keresztül rendkívül óvatosan viselkedtek – most azonban a 

fogyasztást már a lakosság viszonylagos optimizmusa is támogatja. 

Emellett, a háztartások fogyasztásának volumene – több éven 

keresztül tartó csökkentés után – lényegében csak tavaly érte el a 

2007. évi szintet. Azaz, még mindig erőteljes deficit van a fogyasztás 

volumenében, ami azt sugallná, hogy van még tér a fogyasztás 

bővítésére. Összességében arra számítunk, hogy a háztartások 

fogyasztása az első negyedévihez hasonló ütemben folytatódik 2018 

további részében, ami együtt jár majd a háztartások nettó 

megtakarításának bizonyos fokú csökkenésével. Jövőre pedig – a 

tovább lassuló jövedelememelkedés miatt – immár a fogyasztás 

üteme is mérséklődhet, bár ennek mértéke – a háztartások 

magatartásának nehezen prognosztizálhatósága miatt – bizonytalan. 

Másrészt, az idén a beruházásoknak még lendületet ad, hogy ebben 

az évben tetőzik az aktuális tervezési ciklus keretében kapott uniós 

források felhasználása. A lakáspiaci boom mellett emiatt nőhetett az 

első negyedévben az állóeszköz-felhalmozás 17%-ot meghaladó 

ütemben annak ellenére, hogy a vállalati beruházások – a 

feldolgozóipari beruházások stagnálása és az agrárberuházások 

enyhe visszaesése miatt – valamelyest csökkent. Habár jó eséllyel az 

állami beruházások nem fognak az első negyedévihez hasonló 

ütemben száguldani az év fennmaradó részében, a beruházások éves 

növekedési üteme 2018-ban még feltehetően 10% felett lesz. Jövőre 

viszont ez a növekedési hajtóerő is elvész, vagy nagyon meggyengül. 

Harmadrészt, az idén még támogatja a magyar növekedést az 

egészében véve továbbra is kedvező nemzetközi konjunktúra, 

amelynek köszönhetően a világgazdasági növekedés akár tovább 

gyorsulhat az idén. Ez teszi lehetővé az aránylag jó ütemű 

exportnövekedést az idén, amely – a tavalyinál mérsékeltebb 

importdinamika mellett – segít abban, hogy a nettó export egy ideje 

negatív növekedési hozzájárulása durván feleződjön a tavalyi évihez 

képest. 

Fontos megjegyezni, hogy konkrétan az idei első negyedévi 

számokban a támogató külső környezet nemigen tükröződött: az 
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export gyorsulás helyett lassult, és a nagyon kedvező nettó export az 

import még erőteljesebb lassulásának köszönhető. De az áprilisi 

előzetes külkereskedelmi adatok mindkét fronton fordulatot 

jeleznek: az export erősen gyorsult, miközben az import – 

feltehetőleg átmenetileg – extrém mértékben gyorsult. Mindenesetre 

az év további részében az eddiginél gyorsabb exportnövekedés révén 

lehet majd a tavalyinál alacsonyabb szinten tartani a nettó export 

negatív növekedési hozzájárulását, ehhez pedig elengedhetetlen a 

kedvező külgazdasági klíma. Hogy ez a klíma jövőre vagy azután fog-

e számottevően romlani, az vitatott; a Kopint-Tárki egyelőre egy 

viszonylag optimista forgatókönyvvel számol. Ugyanakkor az olasz és 

a török adósságválság, valamint az USA és az EU között nemrégiben 

megkezdődött – egyelőre alacsony intenzitású – kereskedelmi háború 

óvatosságra int a nem túl távoli jövőt illetően. 

A termelési oldalon az említett támogató körülmények egyrészt a 

piaci szolgáltatások rekordütemű, vártnál erőteljesebb 

növekedésében mutatkoznak meg. Jelenleg a szolgáltatások első 

negyedévihez hasonló ütemben folytatódó növekedésével számolunk 

az év fennmaradó részében, jövőre azonban a fogyasztási kereslettel 

párhuzamosan a szolgáltatásoknál is számottevő lesz a lassulás. 

Másrészt az uniós források intenzív felhasználása tükröződik az 

építőipar, azon belül is a mélyépítés erős dinamikájában. Az ipar 

váratlanul gyengén teljesített az első negyedévben – így nagyon 

valószínű, hogy az idei év egészében is kisebb szerepet fog játszani a 

gazdaságnövekedés ütemének meghatározásában, mint azt 

korábban vártuk – de legkésőbb az év második felében lendületre 

kap. 

Természetesen az idei évi 4,4%-os növekedési prognózisunkat 

illetően is vannak kockázatok és bizonytalanságok. Az állami 

beruházások év közbeni lassulása erőteljesebb lehet a vártnál; a 

feldolgozóipari beruházások stagnálása enyhe javulás helyett 

csökkenésbe fordulhat; az autóipari növekedés gyorsulásának az 

ipar dinamikájára gyakorolt hatása kisebbnek bizonyulhat a vártnál, 

aminek következtében az exportnövekedés gyenge marad, és 

felgyorsulhat a külkereskedelmi többlet apadása. De az igazi 

kérdőjelek a jövővel, különösen a 2020-tól kezdődő időszakkal 

kapcsolatban merülnek fel, hiszen a nemzetközi finanszírozási 

feltételek romlani fognak, a magyar gazdaság ténylegesen 

alkalmazható munkaerő-tartaléka pedig veszélyesen alacsony szintre 

zsugorodik. 

Mármost a jegybank tavasszal nyilvánosságra hozott új jövőképe 

abból indul ki, hogy a mostani gyors növekedési ütemet a lakossági 

és vállalati hitelezés óriási felfuttatásával lehet fenntartani az 

előttünk álló majdnem másfél évtizedben. A háztartások hitelezése  - 

a folytatódó gyors reálkereset-emelkedés mellett – biztosítaná a 

fogyasztói kereslet lendületét, míg a vállalati hitelezés tenné 

lehetővé, hogy a vállalatok a lassan elfogyó munkaerőtartalék és a 

folytatódó bérrobbanás ellensúlyozására termelékenységjavító 
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beruházásokkal válaszoljanak, megvalósítva azt a hatékonysági és 

minőségi fordulatot, amely által kikerülhetünk az alacsony bér – 

alacsony hozzáadott érték csapdájából. 

Ez az elgondolás komoly kockázatokat rejt magában. A jelenlegi 

külgazdasági mérlegek és eladósodási mutatók kedvezőek, mégis 

problémás lehet egy hitelrobbanásra (és a belső kereslet 

robbanására) épülő stratégiát akkorra időzíteni, amikor épp 

megkezdődött a finanszírozási feltételek kedvezőtlenebbé válása, a 

fejtörekvő országokkal szembeni bizalom kezd meginogni, és a 

globális növekedés lassulása várható, rontva ezáltal a közép- és 

hosszú távú exportkilátásokat. Felvethető továbbá, hogy egyáltalán 

létezik-e elégséges számú legalább elvben hitelképes vállalkozás az 

elgondolt hitelezési (és beruházási) boom megvalósulásához. 

A Kopint-Tárki egyelőre úgy véli, hogy a 4% körüli vagy azt 

meghaladó növekedési ütem a jövőben nem lesz fenntartható. Így 

jövőre a növekedés üteme 3,5% közelébe, azt követően pedig 

várhatóan még alacsonyabb szintre mérséklődik – remélhetőleg úgy, 

hogy közben a makrogazdasági mérlegek a turbulensebb külső 

környezet ellenére is viszonylag kedvezően alakulnak. 



Kopint-Tárki Zrt 

35 

A GDP és komponensei 

2018 első negyedévében a GDP volumene 4,4%-kal volt magasabb, 

mint az előző év azonos időszakában. Ez jócskán meghaladja a 

tavalyi éves átlagot (4%), de megegyezik az utolsó negyedév 

növekedési ütemével, vagyis a jelek szerint a gazdaság egyelőre 

képes tartani a tavalyi év végi hajrá során elért tempót. A 

naptárhatással, illetőleg a szezonálisan és naptárhatással kiigazított 

év/éves ütem meghaladja a nyers növekedési ütemet – rendre 4,8 és 

4,7%. Az előző negyedévhez képest a GDP 1,2%-kal bővült, ami 

egytized százalékpontos lassulást jelent a tavalyi utolsó negyedévhez 

viszonyítva. Az eddig ismert adatok alapján a 4,4%-os nyers 

növekedési ütem a harmadik leggyorsabb volt az EU-n belül, 

Lengyelország és Szlovénia mögött. 

Az első negyedévi jó ütemű növekedéshez – ahogy az várható volt – a 

felhasználási oldalon hozzájárult a fogyasztási kiadások további 

gyorsulása: az 5,9%-os ütem 2004 óta a legmagasabb. Ezzel együtt – 

a kormányzattól kapott természetbeni társadalmi juttatások miatt – 

a tényleges magánfogyasztás 5,1%-os üteme minimális lassulást 

jelentett a tavalyi utolsó negyedévhez képest. Továbbá – miután a 

közös fogyasztásnál nem ismétlődött meg a tavalyi utolsó 

negyedévben látott extrém növekedési ütem – az összes végső 

fogyasztás 5%-os bővülése, habár tiszteletre méltó, több mint fél 

százalékponttal elmarad az utolsó negyedévi rekordütemtől. 

Az állóeszköz-felhalmozás a vártnál valamivel erőteljesebben, 17,1%-

kal nőtt az előző év azonos időszakához képest, vagyis gyorsabban, 

mint a tavalyi harmadik és negyedik negyedévében. Ám mivel a 

készletváltozás lehúzó hatása az utolsó negyedévihez hasonló 

mértékben érvényesült, a teljes bruttó felhalmozás szerény 4,5%-kal 

bővült csak (hasonlóan az előző negyedévhez). Ez pedig – az összes 

végső fogyasztás dinamikájának már említett mérséklődése miatt – 
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ahhoz vezetett, hogy a teljes belföldi felhasználás – növekedési üteme 

4,8%-osra lassult az utolsó negyedévi 5,3%-ról. Vagyis pusztán a 

belföldi felhasználásra támaszkodva nem lehetett volna fenntartani a 

tavaly év végén látott növekedési ütemet: a belföldi felhasználás 

teljes növekedési hozzájárulása csak 4,3%-pontos volt. 

Így a 4,4%-os növekedési ütem a nettó export pozitív – bár egészen 

minimális, kerekítve zérus – hozzájárulása révén állhatott elő. Ez 

nem várt fejlemény, noha arra számítani lehetett, hogy a nettó 

export növekedést visszahúzó hatása az idén kisebb lesz, mint a 

tavalyi év átlagában. 

Az első negyedévben az export és az import dinamikája is erőteljesen 

lassult, de az import nagyobb mértékben – ez az áru- és a 

szolgáltatás-külkereskedelemre egyaránt igaz. A szolgáltatás-

külkereskedelem esetében ez úgy vált lehetségessé, hogy a 

szolgáltatásimport volumene csökkent az előző év azonos 

időszakához képest, ami az erőteljesen bővülő belföldi kereslet 

mellett meglepő, és bizonyosan átmeneti. 

A termelési oldalon az utolsó negyedévben mért növekedési ütem idei 

folytatódását egyértelműen a szolgáltatások növekedési ütemének 

drasztikus megugrása tette lehetővé. A 4,9%-os növekedés 

magasabb, mint 2006 második fele óta bármikor. Az erőteljes 

dinamika továbbra is egyértelműen a piaci szolgáltatásoknak – 

méghozzá a pénzügy kivételével a piaci szolgáltatások összes 

alágazatának – köszönhető, habár ezúttal az állami szolgáltatások 

volumencsökkenése is elhanyagolható volt, nem úgy, mint 2017-

ben.  
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Az építőipari hozzáadott érték dinamikája jelentősen mérséklődött, 

habár a 22,5%-os növekedési ütem még mindig igen jónak 

mondható, az ipari növekedés viszont minden várakozást alulmúló, 

2%-os volt. A mezőgazdasági hozzáadott érték korábbi visszaesése 

gyakorlatilag stagnálásba váltott. 

Az év további részére vonatkozóan a belföldi felhasználás növekedési 

ütemének bizonyos fokú gyorsulására, ezzel párhuzamosan a nettó 

export negatív hozzájárulásának az erősödésére lehet számítani. 

Várakozásunk szerint e két tendencia nagyjából kioltja egymást.  

A belső felhasználás emelkedő dinamikájára vonatkozó 

várakozásunk egyrészt azon a feltevésen alapul, hogy a 

magánfogyasztás növekedési üteme hozzávetőlegesen változatlan 

marad az év folyamán. Eközben egyrészt a beruházások dinamikája 

jó eséllyel mérséklődik az év további részében – az állami 

beruházások növekedési üteme aligha marad 70% felett. Másrészt 

viszont valószínű, hogy a készletváltozásnak a növekedéshez való 

első negyedévi súlyos negatív hozzájárulása nem lesz tartós– a 

továbbiakban a készletek sokkal kisebb mértékben fogja lehúzni a 

növekedést. 

A nettó export nulla-közeli növekedési hozzájárulása ugyanakkor 

szintén bizonyosan egyszeri jelenség volt, ahogy arra az áprilisi 

előzetes áru-külkereskedelmi adat is figyelmeztet. A fennmaradó 

negyedévekben a külkereskedelem érezhető, de a tavalyinál jóval 

mérsékeltebb negatív hozzájárulására számítunk.  

A termelési oldalon az ipari növekedés erősödése áll szemben az 

építőipari dinamika további – nem drasztikus – lassulásával a 

fennmaradó negyedévekben, miközben a szolgáltatások bővülése 

megközelítőleg az első negyedévben látott ütemben folytatódik majd. 

Így jelenleg arra számítunk, hogy a GDP idei éves átlagos 

növekedési üteme 4,4%-os lesz. 
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 2.1. A GDP termelési oldala 
Ipar 

Az idei év első négy hónapjában az ipar meglehetősen lanyha, 3,8%-

os növekedést produkált. A szezonálisan kiigazított termelési 

volumen januárban megfigyelt biztató ugrása után – amely egyben 

egy kedvező januári év/éves növekedési adatot is eredményezett – az 

abszolút termelési volumen egy helyben toporog. 

A halvány ipari növekedéshez jelentősen hozzájárult, hogy az évek 

óta heves ingadozást produkáló gépek-berendezések ágazat 

kibocsátása most éppen erőteljesen visszaesik. Ám komoly lehúzó 

hatással járt a második legnagyobb ágazat, az elektronikai ipar erős 

lassulása is, és nem javított a helyzeten az autóipar továbbra is 

gyenge növekedési teljesítménye sem.  

Habár a tavalyi évben a belföldi értékesítés és az exportértékesítés 

dinamikája közti szokásos rés összeszűkülésének voltunk tanúi, az 

idei első négy hónapban az exportnál sokkal gyorsabban bővülő 

belföldi értékesítés meglepő fejlemény. Miközben a belföldi 

értékesítés dinamikája (munkanappal kiigazítva 6,2%) meghaladta a 

várakozásokat, addig az exportértékesítés (munkanappal kiigazítva 

1,8%) egyértelműen csalódást keltő. Az ipari teljesítménynek az 

utóbbi hónapokban a szezonálisan kiigazított volumenadatokon 

megfigyelhető egy helyben topogása az exportértékesítésnek tudható 

be. Eközben viszont a belföldi értékesítés abszolút volumenének 

emelkedő trendje – amely már tavaly év elejétől elkezdődött – idén 

folytatódni látszik, habár nem kilengések nélkül. 

Az exportértékesítés gyenge növekedése nem egészen meglepő annak 

fényében, hogy a német exportértékesítés is lefordult az idei első 

negyedévben. A feldolgozóipari ágak többségében, köztük az 

autóiparban és a (tavaly még jól teljesítő) elektronikai iparban nem 

látható különösebb emelkedő trend. Ez érvényes a gyógyszeriparra 

is, viszont a gumi- múanyag- és építőanyag-iparban, a fémiparban 
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és a szűk vegyiparban biztatóbb a helyzet. Ez utóbbi ágak a 

szezonálisan kiigazított trendből és az év/éves indexekből ítélve is 

meglehetősen jól teljesítenek az idén. 

Miközben a belföldi értékesítés ütemes – bár az első hónapokban 

mértnél mérsékeltebb – növekedése folytatódhat, az év második 

felében az exportértékesítés dinamizálódása várható, főként a 

legnagyobb ágazatban, az autógyártásban belépő új kapacitások 

miatt. A gyorsulás mértékét illetően azonban vannak 

bizonytalanságok, különösen mivel az export- (és azon belül a 

gépjárműexport-)rendelésállomány alakulása továbbra sem sok jóval 

kecsegtet. Ennek fényében korábbi prognózisunkat lefelé 

korrigáltuk: jelenleg arra számítunk, hogy az ipari termelés az idén 

5,5% körüli – vagy kicsivel azt meghaladó – ütemben bővül. 
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Építőipar 

Bár a legelső hónapok még mást sugalltak, az idei első negyedév 

egészét tekintve bekövetkezett a tavalyi extrém növekedés várt 

lassulása az építőiparban. A tavalyi közel 30%-os éves átlag után az 

első negyedévben 19%-kal bővült az ágazat bruttó kibocsátása – 

ezen belül az egyéb építmények főcsoport diktálta a tempót 21%-os 

ütemmel, de az épületek építése is figyelemre méltó, 18,3%-os 

ütemet produkált. 

A lassulás azért is várható volt, mert a tavalyi növekedést az uniós 

támogatások 2016. évi apálya – vagyis az alacsony bázis – is 

megdobta. Ugyanakkor látszólag ennél többről van szó: a 

szezonálisan kiigazított adatok szerint a mélyépítés korábban 

következetesen emelkedő trendje már a tavalyi utolsó negyedévében 

megtorpant, és azóta is egy helyben toporog. Eközben az épületek 

építésében olyan erős ingadozást látunk (nagyon meredek ugrás 

januárban visszahullás február-márciusban), hogy egyelőre nem 

világos, hogy a korábbi emelkedő trend folytatódik-e, bár 

feltételezhető. 

A KSH közlése szerint a épületek építése főcsoportban a növekedés 

hajtóerejét továbbra is az ipari épületek, lakások és oktatási 

épületek építése adja – ebből az első kategória lehet leginkább 

érintett a lassulásban, legalábbis a negyedév folyamán megkezdett 

új projektek adatai alapján. (A lakásépítési aktivitás meredek 

erősödése a lakásstatisztika tanúsága szerint folytatódott.) A 

mélyépítésben a növekedés stabilan gyorsforgalmi utak építéséhez, 

vasútfelújításokhoz és közműépítésekhez köthető. 

A mélyépítés kibocsátásának újabban kedvezőtlenül alakuló trendje 

ellenére ennek a főcsoportnak a jövője tűnik egyértelműen 

kedvezőnek. A folytatódó meredek emelkedés irányába mutatnak 

egyrészt a rendelési adatok, másrészt az első negyedévben 

megkezdett útépítési projektek – és az első félév folyamán   
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megkezdődő vasútépítési projektek – kiugróan magas értéke. 

A magasépítésben a megrendelésállomány alakulása szerényebb 

emelkedést sugall, főleg hosszabb távon. Egyelőre azonban 

magasépítési teljesítmény további erősödését segítheti a 2019-et 

követő időszakkal kapcsolatban változatlanul fennálló 

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 tempót eredményezhet a magasépítés 

legalább egyik szegmensében. Kérdés persze, hogy hogyan alakul 

eközben az ipari-kereskedelmi épületek építésének dinamikája. Így e 

főcsoportban egy 15%-hoz közelítő növekedési ütem, a 

mélyépítésben ennél dinamikusabb ütem reális. Összességében az 

építőipar éves növekedési üteme 15-18%-os lehet az idén. 

Lakáspiac 

Az idei év első negyedévében 64,7%-kal nőtt az épített lakások száma 

az előző év azonos időszakához képest. Ez magasabb a tavalyi utolsó 

negyedévi és a tavalyi egész évi ütemnél is. Innen nézve tehát a 

lakásboom teljes gőzzel folytatódni látszik. Némileg mást sugall 

viszont a kiadott építési engedélyek száma: ez utóbbi mindössze 

3,4%-kal volt magasabb, mint egy évvel korábban. Ez ugyan javulás 

a tavalyi utolsó negyedévi több mint 5%-os csökkenéshez képest, de 

a lényegi tendencián nem változtat: az építési kérelmek felfutása 

egyelőre véget ért, vagyis a lakásépítési boom a dolgok jelenlegi 

állása szerint addig fog tartani, amíg a már bejelentett építések 

kivitelezése tart.  

Ez azt jelenti, hogy a lakásépítési fellendülés nagyjából 2020 táján 

érhet véget, hacsak új impulzus nem érkezik közben. Vagyis a 

fellendülés véget érhet, még mielőtt a lakásépítési aktivitás szintje 

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

szinteket. Az idei évet illetően jelenleg reálisnak látszik, hogy 20-25 

ezer lakás épül fel az egész évben – ám ez is csak durván a fele a 

2004-es csúcsértéknek. 

Ami az említett új impulzust illeti, 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 – erre alapoztuk az előbb említett, 20-25 ezer 

lakásra vonatkozó várakozásunkat – 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 
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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 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. 

A KSH adatai szerint mind az új, mind pedig a használt lakások 

áremelkedése – legalábbis az összetételhatást kiszűrő ún. tiszta 

árváltozás – zavartalanul (az új lakásoknál 9%, a használt 

lakásoknál 7% körüli ütemben) folytatódott a tavalyi negyedik 

negyedévben is. A használt lakások esetében ugyanakkor az 

összetételhatást is tartalmazó teljes áremelkedés negatív volt az 

utolsó negyedévben. Viszont az új lakásoknál az összetételhatás 

pozitívnak mutatkozik az egész tavalyi év folyamán. Összességében 

az új lakások esetében még mindig egyértelműen erős a kereslet, 

amiből a lakásárak további emelkedése következik. 

Megjegyzendő, hogy lakáspiaci cégek a KSH által mértnél 

erőteljesebb áremelkedést érzékelnek – szerintük tavasszal 

kétszámjegyű mértékben emelkedtek a négyzetméterárak. A 

magánszereplők úgy látják, hogy az alacsonyabb kategóriák felé – 

Budapesttől az agglomeráció irányába, a téglalakásoktól a panel 

irányába – tolódik el a kereslet – a KSH által az új lakások árainál 

mért pozitív összetételhatás fényében ez feltehetőleg csak a használt 

lakásokra vonatkozik. 
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2.2. A GDP felhasználási oldala 

A háztartások jövedelme, fogyasztása, megtakarításai 

A idei első negyedévben a közfoglalkoztatottak nélkül vett bruttó (és 

nettó) keresetek nominális értéke 11,4%-kal nőtt. Ez csekély 

lassulást jelent a tavalyi éves 11,7%-hoz képest, amely a 

versenyszférának tudható be: mind a költségvetési, mind pedig a 

nonprofit keresetek növekedési üteme ugyanis emelkedett a tavalyi 

átlaghoz képest. Azzal számolunk, hogy a versenyszektorban 

megfigyelt első negyedévi ütemvesztés tartós lesz, már csak a 

tavalyinál kevésbé drasztikus minimálbér- és bérminimum-emelések 

miatt is. Az akut munkaerőhiány a kereseti dinamikát továbbra is 

magasan tartja, de lassan nőhet azoknak a vállalkozásoknak a 

száma, amelyek béremelési kapacitásuk végéhez közelednek. 

A költségvetési keresetek kiugró ütemű – közmunkások nélkül 

13,5%-os – bővülése azt sugallná, hogy az utolsó negyedévben mért 

lassulás (a közigazgatásban és a humán-egészségügyben) nem volt 

tartós. Ez azonban nem ilyen egyszerű, mert az első negyedévi 

nagyon gyors növekedés egy része a nem rendszeres kereseti elemek 

megugrásának tudható be – a rendszeres keresetek valójában már a 

tavalyi év második felétől kezdve nem vagy alig haladják meg a 10%-

ot a költségvetési szektorban. Más kérdés, hogy a 

közfoglalkoztatottakkal együtt vett rendszeres keresetek – a 

közmunkáslétszám leépüléséből adódó összetétel-hatás miatt –

jócskán 10% feletti ütemben emelkedtek az első negyedévben, és ez 

várhatóan az év egész tekintve is így marad. 

Összességében a közmunkásokkal együtt mért nominális 

béremelkedés 12,4% volt az első negyedévben, ami 10,2%-os 

reálkereset-emelkedést, és (a közmunkásokkal együtt vett 1,6%-os 

létszámemelkedés mellett) a nettó reálkereset-tömeg 12%-os 

növekedését vonta maga után. Ez lényegében megegyezik a tavalyi 

átlaggal. 

Mivel azonban jelenleg 

esélyesnek látszik, hogy 

a versenyszférában (és a 

nonprofit szektorban) az 

idei év egészét tekintve a 

keresetemelkedés csak 

kismértékben fogja 

meghaladni 

(közmunkások nélkül 

számolva pedig el sem 

éri) a 10%-ot, így (az 

első negyedévinél 

magasabb éves inflációt 

is figyelembe véve) 

valószínű, hogy az idén 
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a reálkereset-tömeg növekedési üteme 10% alatt marad, miközben a 

reálkeresetek 7,5% körüli ütemben emelkednek majd. Ez utóbbi 

komoly lassulást jelent a tavaly mért 10,3%-hoz, és az idei első 

negyedévben mért 10,2%-hoz képest is.  

Mivel idén a kevésbé drasztikus minimálbér-emelések miatt kisebb 

lehetett a mért bérnövekedésben a fehéredési hatás, a reálkereset-

emelkedés tényleges lassulása is valamivel kisebb lehet az idén a 

hivatalos számok alapján számítottnál. Így a háztartások teljes 

reáljövedelmének dinamikája becslésünk szerint durván 5% körüli 

lehet az idén, 0,5-1 százalékponttal kisebb, mint 2017-ben volt. 

Ehhez képest a háztartások fogyasztási 

kiadásainak 5,9%-os bővülése túlzottnak 

tűnhet. De az első negyedévben a 

reálkeresettömeg – és így a reáljövedelem – 

növekedési üteme is magasabb volt, mint 

amire az év egészét tekintve számítani 

lehet. Az első negyedévben a 

jövedelememelkedés akár valamivel 

nagyobb is lehetett, mint a vásárolt 

fogyasztás dinamikája. Ezt sejteti a 

reálkeresettömeg és a fogyasztási kiadások 

növekedési üteme közti tetemes, még 

mindig 6 százalékpontot meghaladó 

különbség. Éves viszonylatban a viszony 

alighanem megfordul: a fogyasztási 

kiadások növekedési üteme 

nagyságrendileg az első negyedévben látott 

ütemben folytatódhat egy darabig, míg a jövedelmi dinamika 

mérséklődik. 

Mivel az első negyedévben a jövedelembővülés nagyjából a tavalyi 

ütemben folytatódhatott, háztartások nettó pénzügyi megtakarításai 

egyelőre nem fordultak át csökkenésbe – a nettó finanszírozási 

képesség négy negyedéves halmozott értéke az első negyedévben 

közel 10%-kal tovább emelkedett a tavalyi éves összértékhez 

viszonyítva, és a halmozott GDP-arányos megtakarítási ráta is 

feljebb kúszott, 5,6%-ra (a tavalyi 5,1%-ról). 

Mindez alapvetően a bruttó megtakarítások értékének 

növekedéséből adódott, miközben a hitelfelvételi egyenleg 

gyakorlatilag megegyezett a tavalyi első negyedévi értékkel. Vagyis a 

hitelfelvételi egyenlegnél az 2017 első három negyedévére jellemző 

emelkedő trend egyelőre nem tért vissza. A hiteleken belül a nem 

ingatlancélú hiteleknek tudható be a hitelfelvételi egyenleg 

stagnálása, miközben az ingatlancélú hitelek egyenlege pozitív és 

növekvő. Megjegyzendő, hogy a pénzeszközök tranzakcióinak 

egyenlege (bruttó megtakarítás) teljesen a készpénzbe és a betétekbe 

történő megtakarításoknak köszönhetően nőtt, sőt a jelek szerint 

más megtakarítási formákból is ide csoportosítottak át forrásokat a 
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háztartások. Ez azt sugallja – a növekvő lakáshitel-felvétel mellett – 

hogy a likvid források főleg lakáscélú felhalmozásáról van szó. 

A megtakarítások első negyedévi emelkedése ellenére feltesszük, 

hogy az idei év egészét tekintve a pénzügyi megtakarítások csökkenő 

irányzata visszatér, a megtakarítási ráta 4% közelébe esik vissza. 

Ebbe az irányba hat a kereset- és jövedelemdinamika várható 

mérséklődése az év további részében, ami korlátozza a 

megtakarítható jövedelemrész nagyságát. Másrészt ha megkezdődik 

az említett – lakáscélú – készpénz- és likvid betét-tartalékok év 

folyamán várható apadása, az szintén a bruttó és nettó pénzügyi 

megtakarítást csökkenti. 
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Beruházások 

A nemzetgazdasági beruházások idei első negyedévi növekedése 

ugyan elmaradt a tavalyi első félév 20%-ot meghaladó ütemétől, ám 

a mért 17,3% így is magasabb a vártnál – egyben meghaladja a 

2017. évi átlagos ütemet is. A beruházások szezonálisan kiigazított 

volumene több mint 4%-kal magasabb volt az előző negyedévinél, a 

negyedév/negyedéves emelkedés 2016 eleje óta megszakítás nélkül 

tart. Ha az emelkedő trend kitart az idén – ahogy az feltételezhető – 

akkor az idén az éves beruházásnövekedés jó eséllyel meghaladja 

majd a 10%-ot.  

Problémás ugyanakkor a beruházásnövekedés összetétele: a vállalati 

beruházások volumene (pontosabban: a legalább 50 fős vállalatok 

beruházásainak volumene) ugyanis 1,1%-kal alacsonyabb volt, mint 

az előző év első negyedévében. Az összberuházások meredek 

emelkedése tehát egyrészt a költségvetési beruházások továbbra is 

szárnyaló ütemű (65%-os) bővülésének, másrészt pedig a 

háztartások és kisvállalkozások szintén igen erőteljes növekedésének 

tudható be. (Ez utóbbi szektorra nézve a KSH nem közöl adatot, de a 

két másik szektor számainak ismeretében becsülhető a beruházási 

teljesítménye.)  

A vállalati beruházások vonatkozásában megjegyzendő, hogy a 

tavalyi első negyedévi rekordütemű növekedés után a dinamika 

folyamatosan lassult – ez váltott át végül csökkenésbe az idei első 

negyedévben. Ugyanez a lassulási tendencia felfedezhető a 

legnagyobb súllyal bíró nemzetgazdasági ág, a feldolgozóipar 

esetében is, bár itt a tendencia nem volt ennyire megszakítás 

nélküli: egy romló trend csapott át minimális (0,2%-os) 

volumencsökkenésbe az első negyedévben. Kérdés, hogy ez a negatív 

növekedés a korábbi ciklikus ingadozásnak megfelelően több 

negyedéven keresztül tartani fog, vagy pedig gyorsan visszalendül. 

Mindenesetre a KSH közlése szerint a feldolgozóipari ágazatok 
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mintegy felében nőttek a beruházások, ezen belül a járműgyártásban 

is, de kiugróbb volt a bővülés a szűk vegyiparban, a gumi-, 

műanyag- és építőanyag-iparban, valamint a szűk gépiparban (gép, 

gépi berendezés gyártása) is. Ugyanakkor a korábban húzóerőként 

említett elektronikai ipar most lehúzó tényező volt, és a 

gyógyszeripar, a villamosgép-gyártás és az élelmiszeripar is egyelőre 

kiesett a dinamikusan beruházó ágazatok köréből. Mindez azt 

sugallja, hogy az enyhe csökkenés a továbbiakban akár 

visszafordulhat enyhe növekedésbe is, de ez bizonytalan. 

Mivel a feldolgozóiparon felül a bányászat és a víz- és hulladékágazat 

beruházásai is csökkentek (jóval számottevőbb mértékben), ezért 

elmondható, hogy általában véve az ipar beruházásai lefelé húzták a 

beruházások dinamikáját, az energiaágazatban mért folytatódó 

beruházásnövekedés ellenére. Ehhez járult a mezőgazdasági 

beruházások további enyhe csökkenése. Vagyis a vállalati 

beruházások volumene alapvetően az ipar és a mezőgazdaság miatt 

volt alacsonyabb, mint egy évvel korábban. 

Eközben az építőipar és a szolgáltatások beruházásai dinamikusan 

bővültek. Az építőipari beruházások dinamikája kiugró, mintegy 

36%-os volt, ami az ágazati boom és kapacitás körülményei között 

nem meglepő. De a szolgáltatásig ágak közül is csak a pénzügyben 

mértek csökkenést, a többiben erőteljesen, jobbára két számjegyű 

ütemben bővült a beruházási volumen. A piaci szolgáltatások közül 

– a lakáspiaci fellendülés fényében ismét csak nem meglepő módon – 

az ingatlanügyletek beruházásainak volumene bővült a 

legdrasztikusabban (közel 45%-kal). 

Ezzel szemben az alapvetően vagy jobbára állami szolgáltatások 

(közigazgatás-védelem, oktatás, humán-egészségügy) beruházásai a 

tavalyi átlagot is meghaladóan, 70% feletti ütemben nőttek az idei 
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első negyedévben.  

Az év további részében folytatódni fog az uniós támogatások 

felhasználása – ez magasan tartja az állami beruházásokat, illetve a 

mikro- és kisvállalati beruházásokat. Továbbá a háztartási 

beruházások gyors növekedése is várhatóan folytatódik az idén, ami 

megmutatkozik a ingatlanberuházások további meredek 

emelkedésében. Bár mindkét említett tényező esetében fennáll a 

lehetőség, hogy a növekedési ütem nem lesz annyira kiugró, mint az 

első negyedévben – egyelőre bizonyos fokú lassulásra számítunk. 

Kérdés, hogy a feldolgozóipari beruházások dinamikája – és ezáltal a 

(közép- és nagyvállalati beruházások dinamikája) tud-e javulni a 

továbbiakban – jelenleg azzal számolunk, hogy az év második 

felében a csökkenés szerény pozitív növekedésbe vált, tekintettel a 

magas kapacitás-kihasználtságra, valamint a még mindig pozitív 

ipari kilátásokra. Összességében az idén a beruházások növekedési 

üteme meghaladhatja a 10%-ot – egyelőre arra számítunk, hogy nem 

sokkal. 
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Külkereskedelem 

A 2017. évi meredek esés után az idei első negyedévben a 

külkereskedelmi többlet csökkenése lelassult, a várakozásnak 

megfelelően. Ez a lassulás egyelőre nem a tavalyinál lendületesebb 

ipari növekedés miatt dinamikusabb export, hanem – az export 

volumennövekedésének lassulása mellett (4,1%-ra), az import még 

erőteljesebb lassulásának (8,2%-ről 4,8%-ra) tudható be. Ez azzal 

függhet össze, hogy a meglehetősen erős beruházások és a még 

mindig gyorsuló fogyasztás ellenére – a készletalakulás miatt – a 

belföldi felhasználás növekedési üteme viszonylag alacsony volt.  

Áprilisban azonban fordulat következett be: az előzetes adatok 

alapján egyrészt megugrott az export növekedési üteme (10% fölé), 

az import dinamikája viszont a 15%-ot is meghaladta. Az export- és 

importnövekedés közti ütemkülönbség hirtelen többszörösére nyílt 

ki, az első négy hónap átlagában pedig az ütemkülönbség durván 

másfél százalékpontos lehetett. Habár az import ilyen mértékű 

megugrása vélhetően egyszeri korrekció volt, amelyet mérséklődés 

követ, az első negyedévi helyzet – az export és import növekedési 

ütemének szoros közelsége – aligha tér vissza az év további részében. 

Az első negyedév részletes adatai alapján az import első negyedévi 

volumennövekedésének a tavalyi év átlagához viszonyított lassulása 

egyrészt az energiahordozók importjának csökkenésbe fordulásából 

adódott, másrészt pedig a gépek és szállítóeszközök behozatalának 

tavalyinál szerényebb emelkedéséből. Ez utóbbi összhangban van 

egyrészt azzal, hogy a számítástechnikai cikkek kiskereskedelmi 

forgalma kisebb mértékben nő, mint 2017-ben, másrészt azzal, hogy 

a beruházásokon belül a gépberuházások dinamikája alacsonyabb, 

mint tavaly. 

Az áruexport növekedésének első negyedévi – kisebb mértékű – 

lassulásában legnagyobbrészt a feldolgozott termékek kivitelének, 

illetve számottevő mértékben az élelmiszerkivitel csökkenő ütemű 
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bővülése játszott szerepet. Az utóbbi nem meglepő, tekintettel a 

mezőgazdasági teljesítmény tavalyi visszaesésére. Eközben viszont a 

gép- és járműexport – amely tavaly nem vett részt az export 

gyorsulásában, az idei első negyedévben némileg lendületre kapott. 

A gyorsulásban részt vettek egyebek mellett, de nem kizárólag, a 

híradástechnikai készülékek, a villamos gépek, illetőleg a közúti 

járművek.  

A gyakorlatilag változatlan cserearányok mellett a kiviteli és 

behozatali értékek alakulása lényegében a volumenalakulást 

követte. Az első negyedévben export euróértékének az év/éves 

növekedési üteme fél százalékponttal maradt el az import 

dinamikájától. Következésképpen a külkereskedelmi többlet 

euróértéke is csak durván 2%-kal volt alacsonyabb, mint a tavalyi év 

első negyedévében, miközben a többlet a tavalyi év átlagában 17%-

kal zsugorodott. Ám az áprilisi fordulat miatt az első négy hónap 

egészét tekintve már más a helyzet: az import és az export 

euróértékének növekedési üteme közti rés 1,6 százalékpontra nőtt, a 

halmozott külkereskedelmi többlet pedig közel 29%-kal csökkent. 

A továbbiakban a külkereskedelmi forgalomnak az első negyedévinél 

élénkebb (bár az áprilisinál mérsékeltebb) bővülésére számítunk – 

ahogy az ipari növekedés is fokozatosan lendületbe jön. 

Várakozásunk szerint az export- és importnövekedés közti rés 

kezelhető mértékű marad – köszönhetően a tavalyinál kevésbé 

látványosan bővülő (gép-)beruházásoknak – de az első negyedévi 

alacsony szintre nem tér vissza. Így az idén a külkereskedelmi 

mérleg csökkenése mérsékeltebb lesz, mint tavaly, de számottevő 

marad, várhatóan alulról közelít majd az 1 Mrd euróhoz. Ez azt 

jelenti, hogy az éves többlet – a tavalyi 8,1 Mrd euró után – 7,5 Mrd 

euró alá süllyed. 
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2.3. Foglalkoztatottság, munkanélküliség 

  A munkaerő-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatás 

nagyjából a tavalyi átlagnak megfelelő – a korábbinál jóval lassabb – 

ütemben bővül tovább. 2018 első negyedévében és február-áprilisban 

egyaránt 1,5%-kal volt magasabb a foglalkoztatottak száma, mint egy 

évvel korábban. A lassulásban jelentős szerepet játszik a 

közfoglalkoztatottak számának leépítése. Ezt támasztja alá, hogy az 

intézményi statisztika szerint a nem-közmunkás alkalmazottak 

létszámának vonatkozásában nem figyelhető meg lassulás. Továbbá, 

a külföldi telephelyen alkalmazottak számának csökkenése is 

szerepet játszik a foglalkoztatási létszám vontatott növekedésének. A 

fő ok azonban a ténylegesen alkalmazható munkaerőtartalék 

folytatódó zsugorodása. Várakozásunk szerint a lassulás folytatódni 

fog az év folyamán, és éves átlagban a foglalkoztatottak száma 1%-

nál alacsonyabb ütemben bővül az idén. 

A lassulás a munkanélküliségi ráta vonatkozásában is 

megfigyelhető. A február-áprilisi ráta 3,8% csupán 0,8 

százalékponttal alacsonyabb, mint az előző év azonos időszakában, 

míg egy évvel korábban az év/éves csökkenés még 1,2 

százalékpontos volt. Itt is további lassulásra lehet számítani: az év 

átlagában a ráta 3,6%-ra csökkenhet – vagyis az éves szint 

várhatóan alig lesz alacsonyabb az aktuálisan mértnél. 
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A munkaerőhiány továbbra is gondot okoz a hazai vállalkozások 

jelentős részének. A Kopint-Tárki konjunktúratesztjének eredménye 

szerint a feldolgozóipari vállalatok körében a munkaerőhiány a 

leggyakoribb akadályozó tényező. E vonatkozásban a csúcs 2016 

második negyedévében volt, amikor a vállalkozások 61%-a 

panaszkodott munkaerőhiányra. A legfrissebb, 2018 első 

negyedévére vonatkozó adatok ehhez képest enyhe visszaesést 

mutatnak, de még így is minden második hazai vállalkozás említi ezt 

a problémát.  

Az üres álláshelyek aránya 2018 első negyedévében érte el az eddigi 

legmagasabb értéket a nemzetgazdaságban. 2014-ben – amikor 

először mérte a KSH – még az álláshelyek 1,3-1,4%-a volt betöltetlen, 

2018 első negyedévére viszont ez az arány elérte a 2,5%-ot. 

Különösen érinti a probléma az adminisztratív és szolgáltatást 

támogató tevékenységet (4,7%), a humán-egészségügyi, szociális 

ellátást (3,6%), az információ, kommunikációt (3,6%), a 

feldolgozóipart (3,3%), az ipart (3,1%), valamint az építőipart (3,1%). 
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2.4. Fiskális, monetáris és pénzügyi folyamatok 

2.4.1. Államháztartási folyamatok 

Az államháztartás 2017-ben 

A KSH hivatalos adata szerint a kormányzati szektor egyenlege 

2017-ben a GDP mínusz 2%-át tette ki, eredményszemléletben. Az 

utolsó negyedében a kormány – ahogyan tavaly is – belehúzott: a 

hiány az év utolsó 3 hónapjában elérte a GDP 6,3%-át, mivel a 

kiadások a teljes éves kiadás 30,7%-ára ugrottak fel. Igaz, a 

bevételek is magasak voltak az utolsó negyedévben, de nem olyan 

mértékben, mint a kiadások.  

2018 első negyedévéről még nincsenek eredményszemléletű adatok, 

csak pénzforgalmiak, amelyek, ismeretesen, csekély információt 

nyújtanak a várható eredményszemléletű államháztartási pozícióról. 

Az év első öt hónapjában a központi alrendszer pénzforgalmi hiánya 

1.187 milliárd forint volt, az éves terv 90%-a. Ez törést jelent a tavaly 

év elejei folyamatokhoz képest, amikor az első négyhavi hiány nem 

érte le az éves előirányzat 10%-át. Inkább a tavaly második félévi 

folyamatokhoz illeszkedik, amikor a pénzforgalmi hiány erőteljes 

növekedésnek indult, jórészt az uniós támogatások megelőlegezése 

következtében.  

2018 első öt hónapjában ezen belül a központi költségvetés hiánya 

1243,2 milliárd forint volt, a társadalombiztosítási alapok és az 

elkülönített pénzügyi alapok pedig többletet halmoztak fel. A jelentős 

hiány oka ismét az uniós kifizetések voltak. Ezek május végéig 

elérték a 993,1 milliárd forintot, amivel szemben csupán 63,9 

milliárd forint uniós bevétel állt.  

A bevételek és kiadások részletes adatai jelentésünk írásakor még 

csak az első 4 hónapra vonatkozóan állnak rendelkezésre. 2017 első 

négy hónapjában a főbb bevételi tételek kismértékben elmaradtak a 

terv időarányos részétől. Különösen a fogyasztáshoz kapcsolt 

adóknak a tervezettnél kisebb mértékű befolyása figyelemre méltó. 

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

(milliárd forint) 

 

2016 
terv 

2016 
tény 

2017 
terv 

2017 
tény 

2018 
terv 

2018 I-IV. 

hó az előir. 
%-ában 

Központi költségvetési bevételek 10 604 12 480 11 963 13 087 12 554 31,4% 
   Gazd. szervek befizetései 1 557 1 593 1 578 1 564 1 354 28,8% 

  Fogyasztáshoz kapcs. adók 4 681 4 610 4 929 4 879 5 266 29,2% 

  Lakosság befizetései 1 891 1 922 2 139 2 147 2 338 33,5% 

   Fejezeti kezelésű előirányzatok EU tám* 893 716 1 545 1 015 1 911 65,6% 

Központi költségvetési kiadások 11 359 13 227 13 164 14 992 13 865 36,5% 

Ktgvetési szervek és fejezeti kezelésű előir. 6 631 8 732 8 441 10 330 9 087 40,6% 
% Kamatkiadások 1 048 1 118 901 1 091 978 19,1% 

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

Forrás: Magyar Államkincstár. Költségvetési információk. Költségvetési mérlegek. 

Gyors ütemben 

emelkedő 

fogyasztási és 
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Az éves előirányzat 4%-át kitevő elmaradás azonban az év folyamán 

még csökkenhet a fogyasztás számottevő bővülése mellett. A 

lakossági befizetések azonban árnyalatnyival meg is haladták az 

előirányzat időarányos részét. Mind a személyi jövedelemadó, mind a 

regisztrációs adó jó ütemben folyt be 2017 első 4 hónapjában. 

A kiadások kismértékben meghaladták az előirányzatot, elsősorban – 

mint rendszerint – a költségvetési szervek kiadásai lettek magasab-

bak a tervezettnél. A kamatkiadások azonban örvendetesen 

alacsonyak volt, mindössze 187 milliárd forintot tettek ki, az éves 

előirányzat 20%-át. 

A pénzforgalmi és az eredményszemléletű költségvetés közötti óriási 

eltérés miatt nehéz véleményt alkotni a költségvetés 2017. évi 

teljesíthetőségéről, de amennyiben a megelőlegezett európai uniós 

támogatások valóban beérkeznek, akkor a kormány által az idei évre 

tervezett 2,4%-os GDP-arányos hiánycél teljesíthető. 

Felhívjuk a figyelmet azonban arra, hogy 4%-ot meghaladó gazdasági 

növekedés mellett ideális esetben, anticiklikus gazdaságpolitika 

mellett legalábbis nulla hiányt, vagy akár többletet kellene elérnie a 

költségvetésnek. Ezt nem csak az EU-s szabályok írják elő, hanem a 

józan ész is, hiszen a jó gazdasági években kell a kormánynak 

takarékoskodnia annak érdekében, hogy rosszabb konjunktúra 

idején tudjon költekezni, s ezzel a gazdaságot élénkíteni.  

Államadósság 

2018. március végén az államháztartás bruttó konszolidált adóssága 

28.044 forint volt, 2017 decemberéhez képest 684 milliárd forinttal 

emelkedett. Az állományváltozás kizárólag a tranzakciókból 

származott (hitelfelvétel), az árfolyamváltozás miatti átértékelődés 

éppenséggel csökkentette az államadósság állományát ebben az 

időszakban.  

2017 folyamán és 2018 első négy hónapjában az államadósság 

finanszírozásában, hasonlóan a korábbi trendekhez, tovább emelke-

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

április végére a devizaadósság részaránya a 2017. végi 21,62%-ról 

21,03%-ra esett vissza, az NGM adatai szerint. 

A forintadósságon belül pedig a lakossági állampapírok részaránya 

25,43%-ról 25,84%-ra emelkedett. Különösen magas a háztartások 

aránya az éven belül papírok terén, ám e téren némi csökkenés 

következett be 2017 első negyedévében (59,6%-ról 57,7%-ra). 

Ugyanakkor, az éven túli állampapírok terén a háztartások 

részaránya 2017. december és 2018 márciusa között 11,8%-tól 

12,1%-ra emelkedett. Különösen jelentős a növekedés 2017 

márciusához képest, amikor még mindössze 9,7% volt a háztartások 

részesedése a hosszú lejáratú állampapírok tulajdonosi bontásában. 

Ez ara utal, hogy a lakossági kereslet is eltolódik a némileg 

magasabb hozamot biztosító hosszabb lejáratú állampapírok felé.  

Tovább növekvő 

lakossági 

állampapír-
állomány 
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%

2.4.3. Infláció  

2018 első 5 hónapjában a fogyasztói árak 2,2%-kal emelkedtek. Ez 

valamivel alacsonyabb ugyan, mint az előző évi január-májusi 

időszakban volt (2,4%), ez azonban nem jelenti azt, hogy az 

áremelkedés 2018-ban alacsonyabb szintre lenne várható, mint az 

előző évben. 2018 májusában ugyanis 2,8%-os árindexet mért a 

KSH, ami kiugrónak számít az elmúlt 2-3 év távlatában. (Egyedül 

2017 februárjában volt ehhez hasonlóan magas árindex). Az is igaz 

ugyanakkor, hogy az inflációs folyamatok jelenleg nem adnak okot 

aggodalomra, a fogyasztói árindex emelkedése idén csak 

kismértékben fogja meghaladni a tavalyit. 

A 2018. májusi inflációt egyértelműen az emelkedő olajárak húzták 

fel. Az üzemanyagok ára májusban 9,5%-kal volt magasabb, mint az 

előző év azonos hónapjában, és 4,2%-kal, mint az előző hónapban. 

Ha az üzemanyag-árak májusban (és már áprilisban) az előző év 

azonos hónapjához hasonlóan alakultak volna, akkor a havi árindex 

0,2-0,3 százalékponttal alacsonyabb lett volna. 

Ugyanakkor, az élelmiszerek áremelkedése, amely májusban mindig 

az árindex neuralgikus pontja, viszonylag mérsékelt maradt 

(3,8%év/év alapon és 0,6% hó/hó alapon). A zöldség- és gyümölcs-

árak májusban kismértékben csökkentek is az előző hónaphoz 

viszonyítva, a burgonya ára azonban 67%-kal volt magasabb, mint 

áprilisban (2017 májusában csak 24% volt a burgonya 

áremelkedése). Az előző év azonos hónapjához képest 12,8% volt a 

krumpli árindexe. 

A többi árucsoport árának az alakulása az utóbbi időben 

megszokottnak megfelelő volt. 

Mivel a májusi magas inflációs rátát az emelkedő üzemanyag-árak 

okozták, a szezonálisan kiigazított maginfláció májusban jóval 

elmaradt a ténylegesen mért inflációtól (májusban év/év alapon 

2,4%).  

Emelkedő 
olajárak – 

növekvő 

árindex 
májusban 
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19-re

2017 tény

2018 KT progn

2019 KT progn

Forrás: KSH, Kopint-Tárki előrejelzés

Ugyanakkor a változatlan adótartalmú árindex – szintén év/év 

alapon – 3,2% volt májusban, ami az ÁFA–kulcs szelektív csökkenté-

sének a hatására utal. Az internet és telefon szolgáltatások ÁFA 

kulcsának a 27%-ról 5%-ra csökkentése javarészt érvényesült a 

fogyasztói árakban az év első 5 hónapjában. Hasonló mondható el a 

belsőségek ÁFA-csökkentésének a hatásáról, sőt ebben a 

termékcsoportban az első 5 hónap folyamán is további havi 

árcsökkenések történtek. A hal esetében eltérő a helyzet, itt az árak 

pár hónap után áprilisban és májusban visszapattantak majdnem az 

előző év végi szintre. Végülis csupán 1%-kal mérséklődött a hal ára 

az előző évhez képest az első 5 hónapban.  

A tojás ára 2018 eddig eltelt időszakában normalizálódott. Az év/év 

alapú árindex magas ugyan, de ezt nem az idei, hanem a tavalyi 

második félévi brutális áremelkedések okozták. 

A 2018-ra vonatkozó árindex-előrejelzésünket 0,2 százalékponttal, 

2,7%-ra emeljük, összhangban a világpiaci olajárak emelkedő 

tendenciájával. Noha az olajárak várható alakulása terén nagy a 

bizonytalanság, az bizonyos, hogy az olajárak a továbbiakban már 

nem járulnak hozzá az alacsony inflációs környezethez. Az sem 

zárható ki, hogy az eddiginél erősebb felfelé mutató árnyomást 

okoznak. Inflációs előrejelzésünkben a világpiaci olajárakra 

vonatkozó előrejelzést vettük figyelembe.  

Továbbra is felfelé mutató kockázat az idén is várható jelentős 

béremelkedés, 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. 

Eddig ez nem igazán következett be, 

Ennek megfelelően a 2019. évi előrejelzést is felemeltük kissé, az 

előző jelentésben közölt 2,8%-ról 3%-ra, részben az üzemanyagok, 

részben a szolgáltatások várhatón magasabb árindexére tekintettel.  

a 2019. évi 

árindex 

előrejelzést 

pedig 3%-ra 

a 2018. évi 

árindex 

előrejelzést 

2,7%-ra 

emeltük 
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A forint, a zloty a lej és a cseh korona euró-
árfolyama, 2016. jan 1.=100

CZ HU PL RO

2016                                 2017                      2018
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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  

2018 májusában végén véget ért a forint euró-árfolyamának az a 

nyugodt stabilitása, amely lényegében az elmúlt 2-2,5 éve tartott. 

Míg a forint euró-árfolyama 2016 eleje és 2018 áprilisa között 

mindössze 2,25%-kal ingadozott a 311 forintos szint körül, addig 

április végén 320 forint közelébe ugrott és azóta is jórészt ott, illetve 

alig valamivel alatta tartózkodik. A 320 forintos lélektani határt 

azonban csak kevésszer lépte át, és olyankor hamarosan vissza is 

tért 320 forint alá. Jelentésünk írásakor, június első hetében is 

éppen billeg a 320 forint körül. 

Ahogyan az árfolyam korábbi stabilitását elsősorban a nemzetközi 

devizapiaci mozgások határozták meg, úgy a mostani gyengülés is a 

nemzetközi hatásoknak tudható be. Ezt jelzi, hogy a forint árfolyama 

együtt gyengült a lengyel zlotyval, bár kétségtelen, hogy a zloty 

kevésbé gyengült, mint a forint. A cseh korona számára is véget ért a 

2017 márciusa óta erősödés, amelyet az euró-árfolyamküszöb 

eltörlése váltott ki, bár összességében a 2017. áprilisi szinthez 

képest még most is a 4%-os erősödést könyvelhet el. A román lej 

árfolyamát nem érintette a mostani általános árfolyam-gyengülés; a 

román lej már 2017 januárja óta enyhén, de folyamatosan gyengült 

(3%-kal), 2018 eleje óta viszont ezen a szinten stabilizálódott. 

Az amerikai dollárnak az euróval szembeni erősödése következtében 

a forint dollár-árfolyama még nagyobb mértékben gyengült, mint az 

euróval szemben. 2018 májusában a forint 5%-kal értékelődött le a 

dollárral szemben az előző hónaphoz képest, a havi átlagárfolyam 

272 forint fölé kúszott. Ugyanez mondható el a forint svájci frank 

árfolyamáról, amely 2018 májusára 275 forint fölé emelkedett. 

Június első hetében mind a dollár- mind az euró-árfolyam ezen a 

szinten maradt. 
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Kelet-közép-európai hosszú hozamok
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hozamok különböző lejáratokon
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Forrás: MNB
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Állampapír-piaci hozamok 

A forint árfolyamának a gyengülésével párhuzamosan az állampapír-

piaci hozamok is emelkedésnek indultak. Pontosabban: a hosszú 

hozamok emelkedése már korábban, 2017 őszén megkezdődött. 

2018 májusára a 10 éves hozamok már 3% fölé emelkedtek, 

szemben a 2017. decemberi 2,02%-os havi átlagos hozammal. 

Az állampapír-piaci hozamok minden lejáraton emelkedtek az elmúlt 

hónapokban. A 2017 szeptembere és 2018 februárja közötti extrém, 

negatív hozamok a 3 hónapos állampapírok terén is elmúltak. 

Márciusban a 3 hónapos átlaghozam már nulla, április-májusban 

pedig 0,1% körüli szintre emelkedtek. 

Június első hetében ehhez képest az árfolyamok alig változtak, a 

májusban kialakult szint stabilizálódni látszik. 

A magyar 10 éves hozam emelkedése beleillik az európai és a 

környező országokra jellemző tendenciákba, de nem teljesen felel 

meg azoknak. Kétségtelen, hogy a 2018 első felében tapasztalt 

hozamemelkedés a magyar 10 éves állampapírok esetében volt a 

legnagyobb, de hasonló hozam-emelkedés figyelhető meg a szlovén 

10 éves papírok esetében is. A cseh hosszú állampapírok hozama 

inkább tavaly ősszel emelkedett (majdnem 100 bázispontot), amikor 

a magyar hozamok még javában csökkentek. Tavaly decembere óta a 

cseh hozamok nagyjából stagnálnak, 2% alatti szinten  

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

alacsonyabb, mint a román, és az áprilisban némileg csökkenő 

lengyel hosszú hozam. Amennyiben azonban májusban a lengyel 

hozamok nem változtak, akkor a magyar hozamokkal egy szintre 

kerülhettek (3,1%).  

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 emelkedtek, nem függetlenül a magasabb 

fogyasztói árindextől és a lej gyengülésétől. 

Tartós a 0,9%-os 

jegybanki 

alapkamat 

Emelkedő 

hozamok minden 

lejáraton 
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Vállalati egyéb hitelek összege (mrd forint) 

és átlagos kamatlába (% )
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Vállalati folyószámla hitelek összege (mrd 

forint) és átlagos kamalába (% )

hitelkamat (%, balt.)

havi hitelösszeg (mrd
forint, jobbt.)

Forrás: MNB

2014        2015         2016         2017      2018

%

2.4.5. Vállalati és lakossági hitelek és kamatok 

Vállalati hitelek és betétek 

2018 első 4 hónapjában erőteljesen emelkedett a vállalati 

folyószámlahitelek havi szerződéses összege: áprilisban átlépte az 

1.000 milliárd forintot, a 2017. áprilisi 880 milliárd forinttal 

szemben. Ugyanakkor a látra szóló és folyószámla betétek összege is 

erőteljesen nőtt: az első 4 hónapban a havi átlagos folyószámlabetét 

(4.700 milliárd forint) 1.260 milliárd forinttal volt magasabb, mint az 

előző év azonos időszakában.  

Ezzel egyidejűleg az egyéb (alapjában véve beruházási célokat 

szolgáló, hosszabb lejáratú hitelek) havi szerződéses összege jórészt 

stagnált az elmúlt hónapokban, a vállalati lekötött betétek összege 

pedig csökkent.  

A vállalati szektorban tehát az elmúlt hónapokban, mind a banki 

betétek, mind a hitelfelvétel egyre inkább a rövidebb lejáratok felé 

tolódott el. Ez a betétek terén teljesen érthető, hiszen a látra szóló és 

a lekötött betétek kamata majdnem pontosan megegyezik. Az előbbi 

2018 áprilisában 0,02, az utóbbi 0,06% volt. Egyedül a 2 éven túl 

lekötött vállalati betétek kamata közelítette meg áprilisban az 1,5%-

ot, de ebben a konstrukcióban a vállalatok mindössze 1,4 milliárd 

forintot helyeztek el.  

Az általánosan alacsony kamatkörnyezetben a folyószámlahitelek és 

az egyéb hitelek kamatai is összecsúsztak: ma már lényegében alig 

van különbség a rövid és a hosszú vállalati hitelek kamatszintje 

között. Mindkettő minimális mértékben haladja meg a 2%-ot. 

A hosszabb lejáratú, egyéb vállalati hitelek zömét (90%-át) továbbra 

is a változó vagy legfeljebb 1 évre fixált kamatozású hitelek teszik ki, 

ennek is a túlnyomó része az 1 millió euró feletti összegű hitelekre 

jut. 

2%-ot alig 

meghaladó 

vállalati 

hitelkamatok 

Növekvő vállalati 

betétállomány 
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hitelköltség mutatója és szerződéses 

összege

Összeg (mrd huf, balt.)

átl. hitelköltség (%, jobbt.)

Forrás: MNB

%
md 
ft

2014        2015         2016      2017   2018

0

10

20

30

40

50

60

5

7

9

11

13

15

17

19

21

23

25

ja
n
.

á
p
r.

jú
l.

o
k
t.

ja
n
.

á
p
r.

jú
l.

o
k
t.

ja
n
.

á
p
r.

jú
l.

o
k
t.

ja
n
.

á
p
r.

jú
l.

o
k
t.

ja
n
.

á
p
r.

A fogyasztási hitelek átlagos 
hitelköltség mutatója és a szerződéses 

összege

átlag hitelköltség (balt.)

szerződéses összeg (jobbt)

% md 
ft

2014        2015       2016          2017    2018

Forrás: MNB

Háztartási hitelezés 

2018 első 4 hónapjában határozottan emelkedett a háztartások 

lakáscélú hitelfelvétele. Az év első 2 hónapja még nem hozott 

áttörést, áprilisban azonban a havi hitelfelvétel megközelítette a 68 

milliárd forintot, ami abszolút csúcsnak számít az elmúlt években. 

Az év első 4 hónapjában a háztartások átlagosan mintegy havi 60 

milliárd forintnyi új lakáshitel-szerződést kötöttek, az előző év 

azonos időszaki havi 42 milliárdos havi átlagával szemben, ami 40%-

os emelkedést jelent.  

Ezen belül a változó vagy legfeljebb 1 éves kamatfixálású hitelek 

aránya örvendetesen csökken, idén áprilisban az új hiteleknek már 

mindössze a 20%-át tette ki, míg 1 évvel korábban még 41% felett 

volt. Ezzel párhuzamosan az 1-5 éves kamatfixálású lakáshitelek 

aránya 30-ról 45%-ra emelkedett. Ma már ez a konstrukció képezi a 

legmagasabb részesedést a lakáshiteleken belül. Az 5-10 éves 

kamatfixálású hitelek részesedése is nőtt valamelyest, a 10 év feletti 

kamatfixálásúaké pedig nagyjából 6% körül stagnál.  

A háztartásoknak átmenetileg ugyan magasabb kamatot jelent a 

hosszabb kamatfixálás, ugyanakkor jelentősen csökkenti a jövőbeni 

kockázatokat, amelyre a jegybank is többször figyelmeztette a 

lakosságot. A kamatkülönbség a kamatfixálási periódusok között 

nem számottevő: 2018 áprilisában a változó kamatozású teljes 

hiteldíj mutató 3,15% volt, az 1-5 éves kamatfixálásúaké pedig 

4,36%. Még biztonságosabb lenne a helyzet, ha az 5-10 éves 

kamatperiódusú lakáshitelek felvétele még jobban nőne (a változó 

kamatozásúak hátrányára), ezt azonban korlátozza, hogy ebben a 

konstrukcióban már 5,46% a teljes hiteldíj mutató. 

A fogyasztási hitelek felvétele szintén rendkívül dinamikusan nőtt 

2018 első 4 hónapjában, és az április 53 milliárd forintos 

szerződéses hitelösszeg e téren is csúcsot jelent. A gyors ütemű 

Megtorpant a 

fogyasztási hitelek 

kamatcsökkenése 
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A háztartások ingatlanvásárlási célú hitelvételének megoszlása a 

felhaszálás célja szerint (%)

egyéb

felújítás-korszerűsítés

építés-bővítés

új lakás

használt lakás

2017                                                            2018

Forrrás: MNB

növekedés tulajdonképpen már 2017 végén megkezdődött. A 

fogyasztási hitelek nagyobbik része, 60%-a 1 éven túli 

kamatfixálású, és csak kisebbik része éven belüli. 

A fogyasztási hitelek terén is folyamatosan csökken a teljes hiteldíj-

mutató, márciusban érte el a mélypontot, áprilisban enyhén 

emelkedett (12,6%-ra). Az áprilisi THM azonban még így is 1,3 

ponttal alacsonyabb, mint az előző év áprilisában. Itt is 

megfigyelhető a változó kamatozású hitelek alacsonyabb (10% 

körüli), és a hosszabb kamatfixálású hitelek valamivel magasabb 

kamatlába (13-15%).  

A lakáscélú hitelek nagyobbik részét, 75%-át a háztartások használt 

lakás vásárlására vették fel, az arány továbbra is növekvő. Kissé 

emelkedik az új lakások vásárlására szolgáló hitelfelvétel aránya is 

(6,7%-ról 7,2%-ra). Ennek a konstrukciónak a gyorsabb bővülését az 

új lakások szűkös kínálata is korlátozza, amely részben az építőipari 

munkaerőhiánnyal magyarázható. Az építési-bővítési célokra felvett 

lakáshitelek aránya a teljes lakáshitelen beül azonban némileg 

csökkenő. Az összeg ugyan növekszik, de a használtlakás 

vásárlására szolgáló hitelek gyors emelkedése miatt az építési hitelek 

részesedése csökken. 

Az ingatlanhitelek emelkedésének fő mozgatórugója 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 építésére felvett hitelek 

terén a kormány által várt áttörés – legalábbis eddig – csak 

mérsékelten realizálódott.  
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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 4,4 3,6 

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

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

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

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

   ebből: állóeszköz-felhalmozás -9,5 -1,3 -3,0 9,8 12,3 1,9 -10,6 16,8 11,0 7,5 

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

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

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 5,5 5,0 

Kiskereskedelmi forgalom 

volumene 
-2,1 0,2 -2,2 1,8 5,2 5,8 4,8 5,0 6,0 4,7 

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 3,6 3,2 

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

Nettó reálkeresetek
b 

1,8 2,4 -3,4 3,1 3,2 4,4 7,4 10,3 7,6 4,9 

ÁRAK, ÁRFOLYAMOK, 

KAMATOK 
          

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

Forint/euró árfolyam (éves átlag) 275 279 289 297 309 310 311 309 314 314 

Dollár/euró árfolyam (éves átlag) 1,32 1,39 1,28 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,22 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 3,00 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  

 


