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Összefoglaló 

A világgazdaság 

A világgazdasági növekedés e ciklusban elérte csúcsát, és a 

következő két évben lassúbb, kicsivel 3 százalék feletti növekedés vár-

ható. A lefelé mutató kockázatok erősödnek, a vállalkozások han-

gulata egyre romlik. A lassulás a fejlett és a fejlődő régiókat egyaránt 

eléri. Az USA-ban az egyik leghosszabb fellendülési ciklus ér véget, s 

erősödnek azok a félelmek, amelyek egy vártnál erőteljesebb lassulást 

vetítenek előre. A kínai növekedés lassulása folytatódik, a keres-

kedelmi háború mindkét gazdaságon nyomot fog hagyni. De általában 

rontja a vállalkozói hangulatot, kedvezőtlenül befolyásolja a termelési 

láncok működését, s így összességében kihat a globális növekedés 

alakulására. A tőzsdei turbulenciák egyre inkább tükrözik ezeket az 

aggodalmakat. A feltörekvő országokban a tőkekiáramlása továbbra 

is jellemző marad, az árfolyamingadozások, kényszerű kamat-

emelések is jelzik ezeknek az országoknak a sérülékenységét. Mind a 

mai napig tisztázatlan, hogy elkerülhető-e a hard Brexit, vagy a 

kiválás kaotikus feltételek között megmajd végbe. Az EU részéről 

egyértelmű a jelzés: vagy ez a megállapodás, vagy semmilyen. Egy 

további opció lehetne, hogy az Egyesült Királyság visszavonja kilépési 

szándékát. Mindez elsősorban az angol, illetve az EU növekedési 

kilátásait teszi bizonytalanná. A monetáris szigorítás a pénz- és 

részvénypiacokat tartja sakkban. 

Bár az amerikai-kínai kereskedelmi háború hatásai nem látszódnak a két 

ország bilaterális kereskedelmi mérlegében, a világkereskedelem lassulása 

azonban egyértelmű, amely elsősorban a kisebb, felzárkózó országokat érinti 

negatívan. Az amerikai kormányzat kereskedelempolitikáját elsősorban az 

amerikai termelők és fogyasztók érezték meg eddig, mivel a nagyobb 

versenytársak (Kanada, EU, Japán, Ausztrália stb.) sorra kötik egymással a 

szabadkereskedelmi megállapodásokat, ami komoly versenyhátrányt okoz az 

amerikai rezidenseknek. 

A közel-keleti politikai feszültségek fokozták a nyersolajár 

sérülékenységét. A nyersolajár korábbi várakozásainkkal ellentétben 

újra csökkeni kezdett; az OPEC-en belüli feszültségek csak fokozzák 

a piaci bizonytalanságokat, a mostani megállapodás átmenetileg 

stabilizálja az olajárat, de a keresleti kockázatokra nincs igazán 

hatással. Így idei prognózisunkat őszhöz képest 2 dollárral 72 

dollár/hordóra csökkentjük, addig a jövőre előre jelzett 74 

dollár/hordó esetében lefelé és felfelé mutató kockázatok egyaránt 

vannak. 

A pénzpiacok magatartásán a globális kockázatok jól leképeződnek. 

A részvényindexek lefelé mutatnak. Az amerikai gazdasági kilátások 

romlása az elmúlt napokban valóságos pánikhelyzetet idézett elő a 

tőzsdén. Megerősödött az a félelem is, hogy az amerikai jegybank 

esetleg leáll a folyamatos kamatemeléssel, mivel a költségvetési ösz-

tönzők hatása jövőre kifut, és egyéb növekedési impulzusok nem 
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igazán látszanak. Ezt támasztják alá a FED elnökének legújabb 

megnyilatkozásai is, illetve az a tény, hogy a Nyíltpiaci Bizottság 

novemberi ülésén változatlanul hagyta az irányadó kamatot, amely 

továbbra is 2-2,25 százalékos sávban mozog. Annak ellenére, hogy 

októberben 2,2 százalékkal emelkedett az infláció az előző év megfelelő 

időszakához képest az EKB továbbra sem nyúl hozzá az irányadó 

kamatokhoz, így azok változatlanul 0 százalékon mozognak, 
becslések szerint akár a jövő év végéig. 

Az EKB legfrissebb jelentése szerint a hitelkihelyezés egyre inkább 

gyorsul az euróövezet országaiban. Éves összehasonlításban 

szeptemberben 3,1 százalékkal nőtt a vállalatok hitelezése, szemben a 

júniusban mért 2,5 százalékos emelkedéssel. Az euróövezet bankjainak 

lakossági hitelezése év/év alapon 3,1 százalékkal bővült, valamelyest 

lassabban, mint az előző hónapban. Összességében a magánszektornak 

nyújtott hitelek volumene folytatta a 2014-ben megkezdett emelkedő 

trendet. Különösen a nem pénzügyi vállalkozások hitelezése javult, ami 

a továbbra is kedvező hitel kondícióknak tudható be; mind a keresleti, 

mind a kínálati oldalon jelentős javulás következett be. 

Őszi jelentésünkhöz képest az euró tovább gyengült, jelenleg 1 euró 

1,13-1,14 USD körül mozog, jócskán elmaradva az éves átlagtól. Az 

amerikai kamatemelések és a növekvő kamatkülönbség következ-

tében az euró nyomás alá került. Korábbi prognózisunkhoz képest 

valamelyest gyengébb, éves átlagban 1,18 dollár/euró árfolyamot 

jelzünk előre, ami jövőre esetleg tovább gyengülhet. Lefelé mutató 

kockázatok vannak: így például a rendezetlen Brexit és a 

következményektől való félelem további nyomást gyakorolhat az 

euróra, vagy legalábbis jelentősebb átmeneti ingadozásokat idézhet 

elő. 

Az amerikai gazdasági növekedés az idei csúcs után a következő két 

évben folyamatosan lassul. A 2020-ra várható 2 százalék körüli 

növekedési ráta jelzi, hogy a költségvetési ösztönzők kifutása és a 

kedvezőtlen globális környezet fékezni fogja a növekedést. A 

beruházások idei és jövő évi erőteljes élénkülése az adóintézkedésekre 

vezethető vissza. A magánfogyasztás stabilan bővül, az emelkedő 

bérek és a foglalkoztatás bővülésének hatására.  Az export alakulását 

a kedvezőtlen külpiaci várakozások és a kereskedelmi háború követ-

kezményei befolyásolhatják kedvezőtlen irányba. A munkaerőpiaci 

kínálat egyre szűkül, ami foglalkoztatás további bővülésének is gátat 

szab.   

A japán növekedés továbbra is lanyha marad. A prognózisidőszakban 

1 százalék körüli GDP bővüléssel számolhatunk.  Az idén a munka-

erőhiány miatt is élénk beruházási tevekénység és a magas vállalati 

nyereségek támogatták a növekedést. Az államháztartás helyzetének 

javítása érdekében jövőre tervezett adóintézkedések valamelyest 

fékezni fogják a belső keresletet. A monetáris politika expanzív marad, 

az infláció 1 százalék körül mozog szemben a 2 százalékos célértékkel. 
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Oroszországban folytatódik a gazdasági növekedés, azonban erős 

dinamikáról nem beszélhetünk, sőt az idei évre előre jelzett 1,8 szá-

zalékos növekedés minimális mértékben, de a következőkben tovább 

csökkenhet. Nagy állami infrastrukturális projektek kedvező hatással 

lesznek mind az állami, mind a magánberuházások alakulására. A 

2019-re tervezett Áfa-emelés a jövedelmek alakulására fékezőleg hat. 

Ezt a hatást valamelyest ellensúlyozzák a jelentős állami projektek és 

a minimál nyugdíj tervezett emelése. 

Kínában tovább lassul a növekedés, amely elsősorban a beruházások 

ütemvesztésén keresztül látszik. A piac további élénkítési csomagokat várna 

a pekingi kormányzattól, amelyet részben meg is kap januártól személyi 

jövedelemadócsökkentés formájában. Ugyanakkor a további fiskális moz-

gásteret szűkíti, hogy a kínai gazdasági szereplők adósságállománya a GDP 

256 százalékát teszi ki továbbá, hogy az USA minden konvencionális 

versenyképesség-javító intézkedést, különösen az árfolyamleértékelést, 

erősen támad (a yüan január óta már 6,5 százalékot gyengült a dollárral 

szemben). 

A külpiaci kilátások rosszabbodása, a rövidtávú fejlődést övező erő-

södő bizonytalanság következtében az euróövezet GDP-jére vonat-

kozó mindkét prognózisunkat (2018. illetve 2019. évit) az őszi jelen-

tésünkhöz képest további 0,1 százalékponttal lefelé korrigáltuk. Így 

várakozásaink szerint az idén 1,9 százalékkal, jövőre pedig 1,6 

százalékkal bővülhet az EU-19 GDP-je. Az EU-28 vonatkozásában a 

megfelelő prognózisok 1,9, illetve 1,7 százalék. A növekedési kocká-

zatok között továbbra is kiemelt helyen szerepel az egyre 

bizonytalanabbá váló Brexit, és ezzel párhuzamosan a kereskedelmi 

háború eszkalálódásának veszélye.   

A harmonizált fogyasztói árindex az euróövezet átlagában no-

vemberben 2,0 százalékra emelkedett az előző évhez képest, ebben 

elsősorban az energiaárak 9,1 százalékos emelkedése játszott szere-

pet. Várakozásaink szerint az infláció az euró övezet átlagában a prog-

nózisidőszakban 1,8-1,9 százalékra gyorsulhat a tavalyi 1,5 száza-

lékkal szemben, ami még mindig elmarad az EKB inflációs céljától. Az 

EU-28 esetében ennél minimálisan magasabb, 1,9-2 százalék körüli 

infláció várható, ami a nem euró övezeti országok kissé magasabb 

áremelkedésének köszönhető. 

Becsléseink szerint a munkanélküliségi ráta éves átlagban az idén 8,4 

százalék lesz, de jövőre ennél alacsonyabb 8,2 százalékos munka-

nélküliségi rátára számíthatunk az euróövezet átlagában. Felmérések 

tanúsága szerint – egyes országok kivételével – továbbra is a munka-

erő korlátozott volta inkább a fő probléma. 

A német gazdasági növekedés folyamatosan lassul, annak ellenére, 

hogy összességében a gazdaság jó állapotban van.  Az IFO kon-

junktúra index augusztus óta ismét lefele tendál, ami már érzékelteti 

a korábbiakhoz képest bizonytalanabbá váló befektetői hangulatot. 

Már ősszel is lefelé korrigálták a német növekedési előrejelzéseket, ez 

a folyamat az utóbbi időben folytatódott: becsléseink szerint az idén 
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csak 1,6 százalékkal bővül a német gazdaság, s jövőre a növekedés 

1,5 százalékra tovább lassul. Az OECD legfrissebb előrejelzése 2020-

ra már csak 1,4 százalékos német GDP bővüléssel számol. A várható 

növekedéslassulás csak részben vezethető vissza a világgazdasági 

környezet kedvezőtlen irányú alakulására. Fontos szerepet játszik az 

egyre akutabbá váló munkaerőhiány: Németországban a 

megkérdezett ipari vállalatok 24 százaléka jelezte, hogy a 

munkaerőhiány növekedést visszafogó tényező. 

4,5 százalékkal növekedett a közép-kelet-európai régió 2018 harmadik 

negyedévében. A növekedés motorja Lengyelország (amely közel felét adta a 

térség bővülésének), Románia és Magyarország volt. A legtöbb tagállamban 

a lakossági és közösségi fogyasztás húzta a gazdaságot, de egyes 

tagállamokban (mint például Magyarországon) a beruházások jelentették a 

hajtóerőt. Az inflációs környezet nyugodt volt, csak Romániában mértek az 

inflációs célt meghaladó árindexet. A nem eurót használó országok 

jegybankjai óvatos intézkedésekkel szigorítanak a monetáris politikán. Ebből 

a körből némileg kilóg a cseh nemzeti bank, amely már 1 százalékponttal 

emelte az év elejéhez képest az alapkamatot. Jövőre egyértelmű lassulást 

várunk a térség minden tagállamában, azonban még így is bőven 3 százalék 

feletti lehet a növekedés 
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A magyar gazdaság 

2018 harmadik negyedévében a GDP-növekedés üteme 4,9 százalékos 

volt, hasonlóan a második negyedévhez. Ezzel Magyarország kelet-

európai összevetésben a második legimpozánsabb ütemet produkálta. 

Az első három negyedév halmozott növekedése 4,8 százalék volt. 

A GDP termelési oldalán a növekedési ütem fenntartásához 

mindenekelőtt az építőipari növekedés további gyorsulása járult hozzá, 

kisebb mértékben pedig a mezőgazdasági hozzáadott érték valamivel 

erőteljesebb bővülése. Eközben a szolgáltatások dinamikája érezhetően 

mérséklődött – a második negyedévi 4,6%-ról a még mindi tekintélyes 

3,8%-ra – elsősorban a piaci szolgáltatások lendületvesztése miatt. Az 

ipari növekedés az eddiginél is lanyhább volt a harmadik negyedévben. 

A felhasználási oldalon a háztartások fogyasztási kiadásainak – és 

tényleges fogyasztásának – dinamikája minimálisan tovább 

mérséklődött. Az állóeszköz-felhalmozás növekedési üteme viszont 20%-

osra emelkedett, elsősorban az uniós források továbbra is gőzerővel folyó 

felhasználásának köszönhetően. Ennek következtében az összes belföldi 

felhasználás dinamikája 7% fölé emelkedve rekordot döntött a harmadik 

negyedévben. Eközben viszont a nettó export növekedési hozzájárulása 

ismét negatívba váltott, ráadásul a negatív hozzájárulás meglehetősen 

erőteljes volt. Az ok elsősorban az export – azon belül is főként az 

áruexport – nagymértékű lassulása. Az első három negyedév adatainak 

fényében idei növekedési előrejelzésünket, felfelé, 4,8%-ra 

korrigáltuk. 

Az ipar bruttó termelése az első tíz hónapban 3,4%-kal, a vártnál jóval 

visszafogottabb ütemben nőtt. Ennek oka többek között a legnagyobb 

ipari alág, a járműipar stagnálása. Ez részben az új emissziós engedélyek 

megszerzésével kapcsolatos szűk keresztmetszetek átmeneti hatásának 

tudható be, de ma már úgy tűnik, hogy e hatás kifutása nagyrészt már 

csak a jövő évre várható. Így az idei éves növekedés a korábban jósoltnál 

gyengébb ütemű, 3,5% körüli lesz.  

Az építőipar tavalyi száguldása mérséklődött az idei első kilenc hónap 

átlagában, de ezen belül a harmadik negyedévben a növekedési ütem 

ismét megközelítette a 30%-ot. Ezen belül az az infrastruktúra-

beruházások által húzott mélyépítés negyedéves dinamikája már 

meghaladta a tavalyi átlagot. A jó ütemű növekedés – különösen a 

mélyépítésnél – egyelőre biztosítottnak látszik. 

A lakásépítés bővülése a második negyedévi lassulás után ismét erőre 

kapott a harmadik negyedévben. Habár az építkezést lassítja a 

kapacitás- és munkaerőhiány, idén és jövőre a lakásépítések erőteljesen 

emelkedő trendje folytatódni fog. 

A bruttó keresetek az idei első kilenc hónapban dinamikusan, 11,7 

százalékkal (közmunkások nélkül 10,6 százalékkal) nőttek. Ugyanakkor 

– az infláció élénkülése miatt is – a reálkereseti dinamika mérséklődik. 

A reálkeresetek 8,8%-kal nőttek az első három negyedév átlagában, ami 

1,5 százalékpontos lassulás a tavalyi átlaghoz képest. Az idei év 



Konjunktúrajelentés 2018/4 

6 

átlagában a reálkeresetek növekedési üteme némileg tovább 

mérséklődhet, a reálkereset-tömeg dinamikája pedig jó eséllyel 9,5% 

körül alakul. Ez még mindig dinamikus reáljövedelem-emelkedést tesz 

lehetővé. 

A háztartások fogyasztási kiadásainak növekedési üteme a harmadik 

negyedévben 5,3%-ra mérséklődött – az év egészét tekintve 5,5% körüli 

bővülésre számítunk. Az éveken keresztül nagyon óvatos háztartások 

fogyasztásának dinamikája mostanra megközelíthette a 

jövedelemnövekedés ütemét. Ezzel együtt az első három negyedévben 

erőteljesen nőttek a nettó pénzügyi megtakarítások, a bruttó 

megtakarítások megugrásának köszönhetően. Ez utóbbihoz a lakáscélra 

szánt források likvid formában való átmeneti felhalmozása is 

hozzájárulhatott.  

A nemzetgazdasági beruházások növekedése a harmadik negyedévben 

22 százalékot meghaladó üteműre gyorsult, aminek következtében az 

első három negyedév átlagos dinamikája 16,9%-os volt. A harmadik 

negyedévben a magánvállalati beruházások növekedési üteme 13% fölé 

gyorsult, ám ebben a jelek szerint az EU-források által fűtött kvázifiskális 

(elsősorban szállítási) beruházások megugrása játszotta a főszerepet. A 

feldolgozóipari beruházások eközben továbbra is csak szerény 

mértékben nőttek. Az idén a beruházások éves átlagban jó eséllyel 17-

19%-kal bővülnek. 

A külkereskedelmi termékforgalom alakulását az első kilenc hónap 

átlagában az exportnak az importnál valamivel enyhébb lassulása 

jellemezte. Ám ezen belül a harmadik negyedévben az export- és 

importdinamika közti rés ismét szétnyílt. Ez, és az évmásodik felétől 

kezdve már számottevő cserearányromlás együttesen azt eredményezte, 

hogy az első tíz hónap átlagában (a kicsivel kedvezőbb októberi adat 

ellenére) a külkereskedelmi többlet még meredekebben csökkent éves 

összevetésben, mint 2017-ben.  

A foglalkoztatottak számának növekedési üteme az idei év folyamán 

trendszerűen lelassult – a harmadik negyedévben az ütem 0,8%-os volt 

mindössze. E trend további folytatódása várható annak ellenére hogy 

augusztus-októberben a növekedési ütem átmenetileg megugrott. A 

munkanélküliségi ráta csökkenése is az év közepére lényegében 

stagnálásra váltott. Az egyre csekélyebb javulásban immár a nem 

közmunkás foglalkoztatás lassuló emelkedése is közrejátszik, habár 

konkrétan a harmadik negyedévi lassulás főként a közmunkás-létszám 

korábbinál is erőteljesebb visszaeséséből adódott. A trend ezzel együtt a 

ténylegesen alkalmazható munkaerőtartalék zsugorodását sejteti. A 

munkapiaci helyzet javulásának fékeződése nem a munkaerő iránti 

kereslet lanyhulásának az eredménye: a betöltetlen állások összes 

álláson belüli aránya újabb csúcsot döntött a harmadik negyedévben. 

2018. első tíz hónapjában a költségvetés központi alrendszere 

pénzforgalmi szemléletben 1.691 milliárd forint hiányt halmozott fel, 

miközben az egész éves hiány-előirányzat csak 1.360 milliárd forint. 

A tervezettnél magasabb pénzforgalmi hiány oka az EU-támogatású 
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projektek költségvetési előfinanszírozása volt. Míg idén január-

októberben az uniós projektek kiadásai 1.581 milliárd forintot értek 

el, addig az uniós bevételek összege csupán mintegy 471 milliárd 

forintot tett ki, az egész évre tervezett 1.911 milliárddal szemben. 

Az éves eredményszemléletű hiány mértéke (amely mintegy meg-

előlegezi, potenciális – imputált – bevételként kezeli az uniós 

támogatások későbbi befolyását, ugyanakkor minden bizonnyal 1,5% 

alatt lehet 2018-ban. A KSH jelentése szerint az első félévi eredmény-

szemléletű költségvetési hiány a GDP mindössze 0,1%-a volt, ezen 

belül a második negyedében pedig 0,2%-os többlet alakult ki. 

2018 első 11 hónapjában a fogyasztói árak 2,8%-kal emelkedtek. A 

novemberi árindex meglepetést okozott, mivel a 12 havi index az előző 

havi 3,8% után mindössze 3,1% volt. Ennek oka, hogy mind az 

üzemanyagárak, mind a szolgáltatások ára csökkent novemberben az 

előző hónaphoz képest. A szezonálisan kiigazított maginfláció az év 

első 11 hónapjában mindössze 2,5%, ami mérsékelt árnyomásra utal 

a gazdaságban. A 2018-ban 2,9%-os árindex várható, 2019-re 

vonatkozó 3,4%-os előrejelzésünket pedig fenntartjuk. A nemzetközi 

olajárak alakulása továbbra is lényeges bizonytalansági tényező. 

Az elmúlt 2 hónapban a forint euró-árfolyama a 320-325 forintos 

sávban mozgott, jellemzően ennek a sávnak a felső szélén, 323 forint 

körül. A mai helyzetben kevés esély van arra, hogy az árfolyam a 

közeljövőben visszatérjen a 320 forint alatti szintre. A tavasztól indult, 

a régióban minden országban jellemző árrfolyamgyengülés a forint 

esetében jelentősebb volt, mint a többi kelet-európai valutáé. 

Az elmúlt 2 hónapban megtorpant, illetve megfordult az az 

állampapírpiaci hozam-emelkedés, amely 2018 január eleje óta 

folyamatosan jellemezte a magyar pénzpiacot. Az 5 és 10 éves papírok 

havi átlaghozama októberben érte el a csúcsát (3,06, illetve 3,66%-

on), novemberre azonban mindkettő mérséklődött (2,61, illetve 

3,14%-ra). E téren a következő hónapokban nem várunk jelentős 

változást. 

A vállalati hitelkonstrukciók terén fontos változás, hogy az MNB 

meghirdette a 2019. január 1-jén elinduló NHP fix konstrukciót, 

amelynek keretében a hazai kkv-k hosszú lejáratú, rögzített 

kamatozású hitelhez juthatnak. Ezzel a jegybank a cégeket a 

kamatfixált hitelek felvétele irányába akarja terelni, ami – a várhatóan 

emelkedő kamatkörnyezetre tekintettel – jelentős kamatkockázatot 

rejt magában A kamatfixált vállalati hitelek aránya mindössze jelenleg 

15%-ot tesz ki. A program keretében a jegybank 0 százalékos 

kamatozású, 3-10 éves futamidejű refinanszírozási hitelt nyújt a 

hitelintézeteknek, amelyet azok maximum 2,5%-os kamatmarzs 

mellett hitelezhetnek tovább a kkv-knak. Kérdés, hogy ez az új 

konstrukció mennyiben fogja javítani a kkv-k hozzáállását a fix 

kamatozású hitelekhez. 2018 októberében az 5 éven túli kamat-

fixálású hitelek banki kamata megközelítette a 3%-ot.  
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Makrogazdasági mutatók és a Kopint-Tárki prognózisa 

(éves változás, százalék) 
 Tényadatok Előrejelzés 

2016 2017 

2018 2018 2019 

I. né. II. né. III. né. 
2018 

okt. 

2018 

dec. 

2018 

okt. 

2018 

dec. 

GDP-aggregátumok 

reálnövekedése 

         

GDP összesen 2,3 4,1 4,5 4,9 4,9 4,6 4,8 3,6 4,1 

Belföldi felhasználás 1,0 6,8 5,8 5,0 7,2 5,5 6,2 4,6 5,1 

Magánfogyasztás 3,4 4,1 5,3 4,8 4,7 5,0 4,9 4,0 4,0 

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

Bruttó állóeszköz-felhalmozás -11,7 18,2 17,1 15,0 20,0 13,3 18,0 7,5 10,0 

Bruttó felhalmozás összesen -5,4 17,1 10,4 7,6 14,9 9,0 12,2 7,5 10,0 

Export 5,1 4,7 4,2 8,6 3,4 6,7 5,5 7,0 5,9 

Import 3,9 7,7 5,5 9,1 5,9 7,9 7,2 8,3 7,2 

Ipari termelés 0,9 4,6 3,1 3,9 2,3 4,7 3,5 5,0 5,0 

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

Foglalkoztatás, jövedelmek          

Foglalkoztatottak számának 

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

Foglalkoztatási ráta a 58,0 59,3 59,6 60,2 60,4 60,1 60,2 60,5 60,6 

Munkanélküliségi ráta a  5,1 4,2 3,9 3,6 3,8 3,6 3,7 3,3 3,3 

Termékegységre jutó bérköltség b  7,8 11,4 10,1 8,0 6,6 6,1 5,8 4,9 4,9 

Bruttó nominális keresetek 6,1 12,9 12,4 11,6 11,1 11,3 11,3 8,5 8,5 

Nettó reálkeresetek 7,4 10,3 10,2 8,7 7,3 8,2 8,2 4,8 3,9 

Megtakarítási ráta a GDP %-ában c 4,5 5,1 5,7 5,9 6,2 5,3 5,8 4,7 5,2 

Folyó fizetési mérleg  

a GDP %-ában 6,2 3,2   

 

1,9 1,7 1,6 1,3 

Folyó fizetési és tőkemérleg  

a GDP %-ában 6,2 4,2 5,1 d 2,5 d 

 

3,0 3,3 3,0 3,3 

Államháztartás 

Államháztartási egyenleg, a GDP %-

ában -1,6 -2,2 -0,4 0,2 

 

-2,8 -2,8 -2,8 -2,8 

Bruttó államadósság, a GDP %-ában 75,9 73,3 73,6 73,8 70,9 72,5 72,0 71,0 71,0 

Rövidtávú hozam (3 hó), időszak 

vége 
0,06 -0,01 0,00 0,13 0,12 0,3 0,1 0,5 0,5 

Hosszút. hozam (10 év), időszak 

vége 
3,16 2,02 2,39 3,59 3,54 3,5 3,3 4,0 4,0 

Nemzetközi feltételek           

Nemzetközi kereskedelem volumene 2,5 4,9    3,4 3,7 3,3 3,7 

Brent olajár ($/hordó, időszaki átlag) 52,4 54,2 53,6 74,6 75,1 74,0 72,0 78,0 74,0 

GDP-változás az Eurózónában, % 2,0 2,4 2,2 2,3 1,9 2,0 1,9 1,8 1,6 

GDP-vált. az új EU-tagországokban, 

% 
3,1 4,6 4,3 4,3 4,5 4,1 4,4 3,5 3,6 

Forint/euró, időszaki átlag 311 309 311 317 324 319 319 319 322 

Dollár/euró, időszaki átlag 1,11 1,13 1,23 1,19 1,16 1,19 1,18 1,18 1,18 

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. 
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I. A nemzetközi gazdaság 

1.1. A világgazdasági helyzet 

Globális előrejelzésünk őszi Jelentésünkhöz képest lényegében nem 

változott. Továbbra is úgy gondoljuk, hogy a világgazdasági növekedés 

e ciklusban elérte csúcsát, és a következő két évben lassúbb, kicsivel 

3 százalék feletti növekedés várható. A lefelé mutató kockázatok 

erősödnek, a vállalkozások hangulata egyre romlik. A lassulás a fejlett 

és a fejlődő régiókat egyaránt eléri. Az USA-ban az egyik leghosszabb 

fellendülési ciklus ér véget, s erősödnek azok a félelmek, amelyek egy 

vártnál erőteljesebb lassulást vetítenek előre. A kínai növekedés 

lassulása folytatódik, a kereskedelmi háború mindkét gazdaságon 

nyomot fog hagyni. De általában rontja a vállalkozói hangulatot, 

kedvezőtlenül befolyásolja a termelési láncok működését, s így 

összességében kihat a globális növekedés alakulására. A tőzsdei 

turbulenciák egyre inkább tükrözik ezeket az aggodalmakat. A 

feltörekvő országokban a tőke kiáramlása továbbra is jellemző marad, 

az árfolyamingadozások, kényszerű kamatemelések is jelzik ezeknek 

az országoknak a sérülékenységét. A közel-keleti politikai feszültségek 

fokozták a nyersolajár sérülékenységét. A nyersolajár korábbi 

várakozásainkkal ellentétben újra csökkeni kezdett; az OPEC-en 

belüli feszültségek is hozzájárultak a piaci bizonytalanságokhoz, a 

mostani megállapodás átmenetileg stabilizálja az olajárat, de a 

keresleti kockázatokra nincs igazán hatással. Számos országban a 

termelékenység mérséklődik, ami a reálbérek alakulására lehet 

hatással. Változatlanul igaz, hogy a jelenlegi ciklusban a bérek nem 

emelkedtek olyan mértékben, mint a korábbi növekedési ciklusokban. 

Mind a mai napig tisztázatlan, hogy elkerülhető-e a hard Brexit, vagy 

a kiválás kaotikus feltételek között megmajd végbe. Egy további opció, 

hogy az Egyesült Királyság visszavonja kilépési szándékát. Ez az angol 

és az EU növekedési kilátásait teszi bizonytalanná.  
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1.2. Világkereskedelem és nyersanyagpiacok  

Világkereskedelem – háború eddig kis veszteségekkel

Az őszi világkereskedelmi adatok fényében már látható, hogy az 

amerikai-kínai kereskedelmi háború hatásai rövid távon nem 

jelentősek. Bár a különböző kínai hangulatindikátorok arról 

árulkodnak, hogy középtávon akár komolyabb is lehet a kínai export 

lassulása, elsősorban nem az amerikai-kínai relációban kell ezzel 

számolni, hanem más kisebb, jellemzően feltörekvő országok kivitele 

szenvedhet el nagyobb visszaesést. Az év első 9 hónapjában 3,7 

százalékkal nőtt a világkereskedelem volumene, vagyis az index 

egyértelműen veszít az üteméből (tavaly a világkereskedelem 

átlagosan 5,2 százalékkal bővült).  

A világkereskedelem jövő évi kilátásai nem kifejezetten jók, de nem is 

rosszak. Tekintve, hogy világgazdasági prognózisunkban jövőre a 

növekedés lassulását várjuk, vélhetően ez a világkereskedelem 

alakulásában is érezhető lesz. Az amerikai kormányzat januártól a 

tervek szerint újabb kínai termékekre vet ki vámokat, amit Kína nagy 

valószínűséggel viszonozni fog. Az amerikai termelőket az is sújtja, 

hogy a nagy versenytársak (Kanada, Ausztrália, EU, Japán stb.) sorra 

kötik a bilaterális megállapodásokat egymással és a kelet-ázsiai 

államokkal, komoly versenyhátrányt okozva ezzel. Különösen az USA 

agrárágazata kénytelen elszenvedni ennek következményeit. A 

vámtételek externális hatása az Egyesült Államokban akár érezhető 

lassulást is okozhat, különösen, ha a jegybanki szigorítás erősödik. 

Az áruszállítás volumene szeptemberben csekély mértékben csök-

kent, és visszaesett a járműipari alkatrészek, de különösen az elektro-

nikai eszközök kereskedelme is (éves szinten már 5,7százalék a 

visszaesés), így előfordulhat, hogy 2019 első negyedévében akár 

negatív változás is lehet a világkereskedelem év/év alapú volumen-

indexében, az egész év azonban várakozásaink szerint nincs veszély-

ben.  
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Nyersanyagpiacok 

 

Az év végén is folytatódik a nem energiahordozó nyersanyagok 

árainak csökkenése. Az év elejéhez képest az ipari fémek ára már 

mintegy 12 százalékkal csökkent, az élelmiszereké 6 százalékkal, a 

mezőgazdasági nyersanyagok pedig 5 százalékkal lettek olcsóbbak a 

piacon. A fémek iránti kereslet visszaesése mögött részben az USA 

által az alumíniumra kivetett vámok, másrészről a kínai fogyasztás és 

beruházás lassulása áll. A fejlett országok importkereslete stagnál, 

ami csökkenti az elektronikai termékeket előállító ágazatok 

termelését, emiatt idén már 25 százalékkal csökkent a cink és az ólom 

ára a világpiacon. A nemesfémek ára a nyári jelentős visszaesés után 

lassú emelkedésnek indult, ám az arany és az ezüst ára továbbra is a 

2016 januári szinten mozog. Mivel a FED elkezdte a szigorítást, és 

középtávon az EKB-tól is várható emelés, a kereskedés, ha lassan is, 

de eltávolodik a nemesfémek piacától. A nyárihoz hasonló jelentős 

áresésre a közeljövőben nem számítunk, feltéve, ha a fejlett országok 

kamatpolitikája nem változik. A korábbi szintekre való visszatérést 

középtávon azonban nem tartjuk valószínűnek. 

Az arany árának csökkenése mellett érdemes kiemelni egy másik fém, 

a palládium teljesítményét is, amely katalizátorként szolgál hidro-

génnel történő reakciók során. Az európai dízelbotrány, valamint a 

dízelautókkal kapcsolatos törvényi változások miatt az európai 

fogyasztók egyre inkább a benzinüzemű autók felé fordulnak, továbbá 

Kína is átáll az EURO-6 rendszerű motorok gyártására, amelyek 

katalizátora egy palládium alapú rendszer. Az, elsősorban 

Oroszországban és Dél-Afrikában bányászott fém ára rövid idő alatt 

több, mint a kétszeresére emelkedett. Egy uncia ára 2016 január-

jában 499 USD volt, idén novemberben pedig már 1148 USD. Ekkor 

az arany ára unciánként 1220 dollár volt a világpiacon, a decemberi 

adatok szerint pedig a palládium lett a legdrágább fém az arany előtt. 

A kereslet várhatóan tovább fog emelkedni, mivel katalizátor 

képessége miatt a hibrid üzemű autóknak is alkotóeleme. 
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Újra 60-70 dollár között a nyersolaj hordónkénti ára 

A kilátások bizonytalanságát jól jelzi, hogy míg őszi jelentésünkben 84 

dolláros, négyéves csúcson levő olajárról számoltunk be, addig 

október közepe óta gyakorlatilag folyamatosan esett az olajár, a 

napokban már többször 60 dollár alá kúszott. Október eleje óta 

nagyjából harmadával csökkent a kőolaj világpiaci ára, amit a globális 

kínálat gyors bővülése és a kereslet gyengülésének fenyegetése váltott 

ki. A piaci labilitást jelzi, hogy több mint öt százalékkal emelkedett a 

kőolaj világpiaci ára arra a hírre, hogy a Kőolaj-exportáló Országok 

Szervezete (OPEC) tagállamainak sikerült megállapodniuk a 

kitermelés korlátozásáról az olajpiac stabilitása és így az áresés 

megfékezése érdekében. A döntés nem volt egyszerű, hiszen Irán nem 

akarta a kvótacsökkentést vállalni addig, amíg az amerikai szankciók 

vele szemben érvényesülnek. Végül Irán és Szaúd-Arábia megálla-

podott egymással, és így jövő január 1-jétől napi 800 ezer hordóval 

csökkentik, a kitermelést, aminek következtében napi 1,2 millió 

hordóval tudják csökkenteni a globális kínálatot. Katar kiválása is 

jelzi a repedéseket az OPEC-en belül. A kiválást azzal indokolták, hogy 

Katarnak nincs nagy olajkitermelő potenciálja, az igazi ereje a 

földgázban rejtőzik, így hosszú távú stratégiáját az szolgálja, ha a 

földgáziparra összpontosít. Az olajárak alakulására további hatással 

lesz, hogy az OPEC-en kívüli országok mennyiben hajlandók 

támogatni a termeléscsökkentést. Jelenlegi hírek szerint Oroszország 

napi 200 ezer hordóval hajlandó visszafogni termelését, ami 

alacsonyabb, mint amit az OPEC szeretett volna elérni. 

Így idei prognózisunkat őszihez képest 2 dollárral 72 dollár/hordóra 

csökkentjük, addig a jövőre előre jelzett 74 dollár/hordó esetében 

lefelé és felfelé mutató kockázatok egyaránt vannak.  
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1.3. Nemzetközi pénzpiacok  

Ideges részvénypiacok, óvatosabb szigorítás a monetáris politikában

A pénzpiacok magatartásán a globális kockázatok jól leképeződnek. A 

részvényindexek lefelé mutatnak. Az amerikai gazdasági kilátások 

romlása az elmúlt napokban valóságos pánikhelyzetet idézett elő a 

tőzsdén. Elsősorban azok a részvényindexek estek az idén nagyot, 

amelyek komponensei között nagy exportkitettségű vállalatok 

részvényei találhatók. A befektetők a globális kereskedelmi háború 

elmélyülésétől tartanak, s így a globális kereskedelembe mélyebben 

beágyazott vállalatok bevétele és profitja is nyomás alá kerülhet. 

Megerősödött az a félelem is, hogy az amerikai jegybank esetleg leáll 

a folyamatos kamatemeléssel, mivel a költségvetési ösztönzők hatása 

jövőre kifut, és egyéb növekedési impulzusok nem igazán látszanak. 

A kötvénypiacokon alacsonyak maradtak a hozamok, az olasz 

állampapírhozam emelkedése is megállt, amint kiderült, hogy a kor-

mány behódol a bizottsági elvárásoknak.  A hosszabb lejáratú ame-

rikai kötvények menekülőeszköznek számítanak a globális befektetők 

körében, amikor a világgazdaság lassulásától, illetve különböző 

geopolitikai feszültségektől tartanak, így az utóbbi időben ezen 

hozamok erősen nyomás alá kerültek. Ebben az is szerepet játszott, 

hogy más fejlett piaci állampapírokhoz képest az amerikai hozamok 

továbbra is vonzóak, még akkor is, ha a reálkamatok viszonylag 

alacsonyak a magasabb infláció következtében.  

Szeptember 26-án 25 bázispontos kamatemelést hajtott végre a FED. 

A decemberi kamatemelést korábban biztosra vettük: a FED el-

nökének legújabb megnyilatkozásai, illetve az a tény, hogy a Nyíltpiaci 

Bizottság novemberi ülésén változatlanul hagyta az irányadó kamatot, 

amely továbbra is 2-2,25 százalékos sávban mozog, arra engednek 

következtetni, hogy a jegybank mégis óvatosabb lesz az elkövetkező 

időkben. A jegybankelnök egy legutóbbi beszédében azt hangsúlyozta, 

hogy nincs előre kijelölt út, a gazdaságról beérkező adatok 

befolyásolják a jövőbeli pályát. Ez a hír az árfolyamokat és a részvény-

piacokat is megmozgatta. 

Annak ellenére, hogy októberben 2,2, novemberben 2 százalékra 

gyorsult az infláció az előző év megfelelő időszakához képest az EKB 

továbbra sem nyúl hozzá az irányadó kamatokhoz, így azok 

változatlanul 0 százalékon mozognak. A Kormányzótanács arra 

számít, hogy az EKB irányadó kamatai legalább 2019 nyaráig jelenlegi 

szintjükön maradnak, mindaddig amíg az infláció be nem áll tartósan 

a 2 százalék, illetve afölötti sávba. A Kormányzótanács 2018. 

december végéig az új, 15 milliárd eurós havi ütemben folytatja a 

nettó eszközvásárlást az eszközvásárlási program (APP) keretében, s 

a lejáró értékpapírokból származó tőketörlesztést a nettó 

eszközvásárlás befejezése után ameddig szükséges, újra befekteti 

annak érdekében, hogy megmaradjanak a kedvező likviditási 

feltételek és a meglehetősen laza monetáris politika.  

Óvatosabb 
amerikai 

kamatpolitika 
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1.4. Az Európai Unió nemzetközi környezete  

Bizonytalanabb amerikai kilátások az USA-ban, lassú növekedés 

Japánban  

Az amerikai gazdasági növekedés az idei csúcs után a következő két 

évben folyamatosan lassul. A 2020-ra várható 2 százalék körüli 

növekedési ráta jelzi, hogy a költségvetési ösztönzők kifutása és a 

kedvezőtlen globális környezet fékezik a növekedést. A beruházások 

idei és jövő évi erőteljes élénkülése az adóintézkedésekre vezethető 

vissza. A magánfogyasztás stabilan bővül, az emelkedő bérek és a 

foglalkoztatás bővülésének hatására.  Az export alakulását a kedve-

zőtlen külpiaci várakozások és a kereskedelmi háború következmé-

nyei befolyásolhatják kedvezőtlen irányba. A munkaerőpiaci kínálat 

egyre szűkül, ami foglalkoztatás további bővülésének is gátat szab.  A 

2017-18-ban bevetett költségvetési ösztönzők hatása már 2019-ben 

is alig lesz érzékelhető, 2020-ra pedig a fiskális politika semleges lesz.  

A monetáris szigorítás óvatosabban folytatódik, mint ahogy ezt ko-

rábban feltételeztük, ügyelve arra, hogy az infláció a 2 százalékos cél-

érték körül maradjon.   Emelkedő kamatkörnyezetben a jövő szem-

pontjából kockázatot jelent az eszközárak alakulása, illetve a nem-

vállalati szektor eladósodottsága.  

A japán növekedés továbbra is lanyha marad. A III. negyedévben q/q 

alapon 0,6 százalékkal zsugorodott a japán GDP. A prognózisidőszak-

ban 1 százalék körüli GDP bővüléssel számolhatunk.  Az idén a mun-

kaerőhiány miatt is élénk beruházási tevekénység és a magas vállalati 

nyereségek támogatták a növekedést. Az államháztartás helyzetének 

javítása érdekében a jövőre tervezett adóintézkedések valamelyest 

fékezni fogják a belső keresletet.    A japán adósságállomány a legma-

gasabb az OECD-országokban: a pénzügyi fenntarthatóság bizto-

sítása, az öregedő társadalom mellett a gazdaság munkaerőigényének 

fedezése, a termelékenység javítása mind az elkövetkezendő időszak 

feladatai közé tartozik. A monetáris politika expanzív marad, az 

infláció 1 százalék körül mozog szemben a 2 százalékos célértékkel.
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Mérsékelt ütemű gazdasági növekedés, Oroszországban, továbbra is 

lassuló növekedés Kínában 

Oroszországban folytatódik a gazdasági növekedés, azonban erős 

dinamikáról nem beszélhetünk, sőt az idei évre előre jelzett 1,8 százalékos 

növekedés minimális mértékben, de a következőkben tovább csökken-

het. A magánfogyasztás viszonylag dinamikus, támaszkodva a bérek 

emelkedésére és a relatíve kedvező hitelfelvételi lehetőségekre. Nagy álla-

mi infrastrukturális projektek kedvező hatással lesznek mind az állami, 

mind a magánberuházások alakulására. A 2019-re tervezett Áfa-emelés 

a jövedelmek alakulására fékezőleg hat majd. Ezt a hatást valamelyest 

ellensúlyozzák a jelentős állami projektek és a minimál nyugdíj tervezett 

emelése. A gyenge rubel és a hozzáadott érték adó emelése az inflációs 

rátát a jegybanki célérték, 4 százalék fölé fogja tolni. A munkanélküliség 

várhatóan valamelyest növekszik, tekintve, hogy a munkaerőkínálat 

szerkezete nincs összhangban a kereslettel. Az üzleti környezetet javító 

szerkezeti reformok továbbra is váratnak magukra. 

A kínai statisztikai hivatal 6,4 százalékos növekedést jelentett 2018 

harmadik negyedévére, ami enyhe lassulást jelez az előző negyedévhez 

képest (6,6%). Bár az amerikai szankciók hatása egyelőre nem látszik az 

exporton, az egyéb mutatók komoly szerkezeti problémákról árulkodnak. 

Az ipari termelés a harmadik negyedévben 6 százalékra lassult, a 

beruházások üteme is 5,4 százalékra lassult az első féléves 6,9 száza-

lékról. Januártól csökken a személyi jövedelemadó, amitól a fogyasztás 

emelkedését várják, várhatóan tovább lazítanak a monetáris politikán és 

tovább ösztönzik a vállalati és lakossági hitelfelvételt. Ez utóbbi komoly 

kockázatot hordoz magában, mivel a kínai adósságállomány igen magas 

már így is – a teljes kínai adósságállomány a GDP 256 százalékát teszi ki, 

ebből a háztartásokra jut mintegy 50 százalék. A piac az eddigi intézke-

désekkel nincs teljesen megelégedve, és további ösztönzők bevezetését 

várja Pekingtől. Ezek fényében a kínai növekedés várhatóan tovább fog 

lassulni 2019-ben, a volumenváltozás 6,2 százalék körüli szinten várható, 

azonban a lefelé mutató kockázatok magasak. 
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 1.5. Az Európai Unió gazdasága 

A vártnál lassúbb élénkülés az euró övezetben 
A külpiaci kilátások rosszabbodása, a rövidtávú fejlődést övező erő-

södő bizonytalanság következtében az euróövezet GDP-jére vonatkozó 

mindkét prognózisunkat (2018. illetve 2019. évit) az őszi jelen-

tésünkhöz képest további 0,1 százalékponttal lefelé korrigáltuk. Így 

várakozásaink szerint az idén 1,9 százalékkal, jövőre pedig 1,6 

százalékkal bővülhet az EU-19 GDP-je. Az EU-28 vonatkozásában a 

megfelelő prognózisok 1,9, illetve 1,7 százalék. 2020-ra nagy való-

színűséggel további lassulás következik majd be. Az év eleje óta a 

növekedési dinamika valamelyest lassult, a harmadik negyedévi GDP 

mind az euróövezetben, mind az EU 28 átlagában lassúbb növekedést 

mutatott, mint korábban. Év/év alapon a II. negyedévi 2,3 százalékról 

1,7 százalékra mérséklődött az eurózóna GDP bővülése, míg 

negyedév/negyedév alapon 0,4 százalékról 0,2 százalékra lassult. A 

vállalatok beruházási hajlandósáságának lassuló dinamikájában a 

Brexit megoldatlan kérdései is minden bizonnyal szerepet játszanak. 

De a magánfogyasztás és az állami fogyasztás is jócskán lassult. A 

prognózisidőszakra várt növekedéslassulásban elsősorban a 

beruházások és az export dinamikájának mérséklődése játszik 

szerepet. Ezen várakozások fényében az export az idén lényegesen 

elmarad tavalyi 5 százalék feletti értéktől. 

A növekedési kockázatok között továbbra is kiemelt helyen szerepel a 

tisztázatlan kimenetelű Brexit, és ezzel párhuzamosan a kereskedelmi 

háború eszkalálódásának veszélye.  Az Európai Bizottság és a brit 

kormány közötti tárgyalások eljutottak arra a pontra, amikor vagy a 

britek elfogadják a számukra jelentős kompromisszumokat 

tartalmazó megállapodástervezetet, vagy bekövetkezik a – kaotikus 

következményekkel együtt járó – rendezetlen Brexit alternatívája. 

Mivel a brit parlamenti döntést elhalasztották, a kilépési szándék 

visszavonásának opciója sem kizárt.  
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A harmonizált fogyasztói árindex az euróövezet átlagában no-

vemberben 2,0 százalékra emelkedett az előző évhez képest, ebben 

elsősorban az energiaárak 9,1 százalékos emelkedése játszott szere-

pet. A maginfláció nagyjából változatlan, 1 százalék körül mozog, bár 

az elmúlt két hónapban valamelyest emelkedett. Várakozásaink 

szerint az infláció az euró övezet átlagában a prognózisidőszakban 

1,8-1,9 százalékra gyorsulhat a tavalyi 1,5 százalékkal szemben, ami 

még mindig elmarad az EKB inflációs céljától. Az EU-28 esetében 

ennél minimálisan magasabb, 1,9-2 százalék körüli infláció várható, 

ami a nem euró övezeti országok kissé magasabb áremelkedésének 

köszönhető. 

Őszi jelentésünkhöz képest az euró tovább gyengült, jelenleg 1 euró 

1,13-1,14 USD körül mozog, jócskán elmaradva az éves átlagtól. Az 

amerikai kamatemelések és a növekvő kamatkülönbség következ-

tében az euró nyomás alá került. Amennyiben az amerikai 

kamatemelés mértéke lassul, akkor ez a nyomás enyhülhet. Korábbi 

prognózisunkhoz képest valamelyest gyengébb, éves átlagban 1,18 

dollár/euró árfolyamot jelzünk előre, ami jövőre esetleg tovább 

gyengülhet. Lefelé mutató kockázatok vannak: így például a 

rendezetlen Brexit és a következményektől való félelem további 

nyomást gyakorolhat az euróra, vagy legalábbis jelentősebb átmeneti 

ingadozásokat idézhet elő. 

 

A munkaerőpiacokon továbbra is békés a helyzet. Októberben a mun-

kanélküliségi ráta 8,1 százalékra süllyedt, ami 2008 novembere óta 

mért legalacsonyabb ráta. Az EU-28 esetében a megfelelő mutató 6,9 

százalék volt. Becsléseink szerint az euróövezet átlagában a munka-

nélküliségi ráta éves átlagban az idén 8,4 százalék lesz, de jövőre 

ennél alacsonyabb 8,2 százalékos rátára számíthatunk. Felmérések 

tanúsága szerint – egyes országok kivételével – továbbra is a munka-

erő korlátozott volta inkább a fő probléma. Míg Magyarországon a 

megkérdezett ipari vállalatok 93 százaléka jelzi, hogy  a munkaerő-
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hiány egyre inkább  növekedést korlátozó tényező, addig  az EU-28 

átlagában ez az arány 21 százalék.  

 
Az EKB legfrissebb jelentése szerint a hitelkihelyezés egyre inkább gyor-

sul az euróövezet országaiban. Éves összehasonlításban szeptemberben 

3,1 százalékkal nőtt a vállalatok hitelezése, szemben a júniusban mért 

2,5 százalékos emelkedéssel. Az euróövezet bankjainak lakossági hitele-

zése év/év alapon 3,1 százalékkal bővült, valamelyest lassabban, mint 

az előző hónapban. Összességében a magánszektornak nyújtott hitelek 

volumene folytatta a 2014-ben megkezdett emelkedő trendet. Különösen 

a nem pénzügyi vállalkozások hitelezése javult, ami a továbbra is 

kedvező hitel kondícióknak tudható be, mind a keresleti, mind a kínálati 

oldalon jelentős javulás következett be. Az euró övezet bankjainak 

helyzete tovább stabilizálódott, annak ellenére, hogy a nem teljesítő 

hitelek aránya (különösen egyes országokban) még mindig igen magas.   
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Lassuló növekedés Németországban és az Egyesült Királyságban  
 

A német gazdasági növekedés folyamatosan lassul, annak ellenére, 

hogy összességében a gazdaság jó állapotban van.  Az IFO kon-

junktúra index augusztus óta ismét lefele tendál, ami már érzékelteti 

a korábbiakhoz képest bizonytalanabbá váló befektetői hangulatot. 

Már ősszel is lefelé korrigálták a német növekedési előrejelzéseket, ez 

a folyamat az utóbbi időben folytatódott: becsléseink szerint az idén 

csak 1,6 százalékkal bővül a német gazdaság, s jövőre a növekedés 

1,5 százalékra tovább lassul. Az OECD legfrissebb előrejelzése 2020-

ra már csak 1,4 százalékos német GDP bővüléssel számol. 

A várható növekedéslassulás csak részben vezethető vissza a 

világgazdasági környezet kedvezőtlen irányú alakulására. Ugyancsak 

fontos szerepet játszik az egyre akutabbá váló munkaerőhiány, ami 

termelői oldalról jelent potenciális szűk keresztmetszeteket, és 

várhatóan felnyomja majd a béreket. Németországban a megkérdezett 

ipari vállalatok 24 százaléka jelezte, hogy a munkaerőhiány növe-

kedést visszafogó tényező. 

  

Még ha rendezett Brexitre kerül is sor, a brit gazdaság a következő 

években lassuló növekedést fog mutatni. A Brexittel kapcsolatos 

bizonytalanságok mindaddig megmaradnak, amíg nincs végleges 

megállapodás a kereskedelmi kapcsolatok jövőjét illetően. Nagy-

Britannia külkereskedelmének csaknem 65 százaléka zajlik az 

Európai Unióval, illetve az EU által külső országokkal kötött 

kereskedelmi szerződések alapján. Ha a brit EU-tagság megállapodás 

nélkül szűnik meg, akkor Nagy-Britannia lenne a világ egyetlen olyan 

magasan fejlett gazdasága, amely kizárólag a Kereskedelmi 

Világszervezet (WTO) szabályai alapján kereskedik az Európai 

Unióval, s ez – a vámvizsgálatok bevezetése következtében – nagyon 

előnytelen lenne a brit vállalkozások számára.   
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1.6. Közép-kelet európai új EU tagállamok 
 

Mintegy 2 tized százalékponttal gyorsabban növekedtek az új EU 

tagállamok a harmadik negyedévben, mint a másodikban; a 4,5 

százalékos év/év alapú növekedés továbbra is jelentősen gyorsabb, 

mint az EU-28 bővülése (1,9 százalék). Az utolsó előtti 

negyedévben a legtöbb új EU tagállam 4 százalék feletti ütemben 

növekedett, a leggyorsabb Málta volt (7,5 százalék), a „leglassabb” 

pedig Litvánia, ám ez utóbbiban is 2,4 százalék volt július és 

szeptember között a gazdaság dinamikája. Lengyelország 5,7 

százalékos növekedésével messze a legnagyobb mértékben járult 

hozzá a régió 4,5 százalékos növekedéséhez, mintegy 2 száza-

lékponttal. Románia 4,3 százalékos növekedése 0,6 száza-

lékponttal, Magyarország 4,9 százalékos bővülése pedig 0,5 száza-

lékponttal járult hozzá a térség átlagához. 

Csehország 2,5 százalékos növekedése nagyon elmarad a régió 

teljesítményéhez képes, aminek elsősorban az a járműipari 

struktúraváltozás az oka, amely korábban Magyarországon is 

lezajlott (nem mellesleg a cseh autógyártást komolyan érintette a 

Volkswagen körüli bizonytalanság). Emellett a gazdaság komoly 

kapacitáshiánnyal is küzd, és a korona euróval szembeni 

árfolyama folyamatos felértékelődési nyomás alatt van. Az EU 

források gyorsabb lehívása egyértelműen gyorsíthatná a gazdaság 

bővülését, ez azonban egyelőre csak lassan folyik Csehországban. 

 

Január és október között a térség átlagos inflációs rátája 2,2 szá-

zalék volt, és nagy valószínűséggel ez lesz az évi végi adat is. A 

legnagyobb árindexet továbbra is Romániában mérték, az év első 

10 hónapjában 4,3 százalékot, ami jóval fölötte van a jegybank 

szokásos inflációs céljának. A legalacsonyabb infláció Cipruson és 

Lengyelországban volt (1 százalék és 1,2 százalék). 3 százalék 

fölötti drágulás az árakban Romániát kivéve csak Észtországban 

volt (3,5 százalék). A térség árait elsősorban az energiaárak 

hajtják, szinte minden tagállamban 5 százalék feletti a növekedés 

ebben a termékcsoportban (Romániában 13,4 százalék). Az 
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élelmiszerárak jellemzően a 2-4 százalékos sávban szóródnak, itt 

elsősorban időjárási hatások dominálnak. A maginfláció értéke 1,2 

százalék átlagosan a térségben, vagyis már kis mértékű emelkedés 

látszik az indexben. A tagállamok egyedi maginflációs árindexei 

többségünkben az 1 és 2 százalékos sávban szóródnak. 2% felett 

csak Szlovákiában (2,1 százalék), és Romániában (2,2 százalék) 

van a mutató. 

A román jegybank egyelőre csak óvatos lépéseket tett az infláció 

visszaszorítására még tavasszal, azóta nem nyúlt a kamatokhoz, 

egyre szűkül azonban az a tér, amiben a nemzeti bank még 

mozogni tud. Ezzel szemben a cseh jegybank szeptember után 

novemberben is emelte mind az irányadó, mind a jegybanki betéti 

és hitelkamatokat. Az alapkamat ezzel január óta mintegy 1 

százalékponttal növekedett. A cseh inflációs nyomás nem tűnik 

jelentősnek a térségben, a növekedési kilátások pedig enyhe 

lassulást jeleznek előre az egyébként nem kifejezetten erős 

bővülési ütemű gazdaságban. Bár Csehország energiafüggősége 

valóban kiszolgáltatottá teszi az országot az importált infláció 

tekintetében, ennek ellenére a sorozatos kamatemelés a cseh 

gazdaság jelenlegi növekedési képe alapján némiképp nehezen 

értelmezhető. 

Bár a 2018-as év növekedése a térségben nagy valószínűséggel 

elmarad majd a tavalyi évtől, az ütem továbbra is nagyjából 

kétszerese lesz a régi tagállamokénak. Idén 4,3 százalékos bővülést 

várunk, 2,2 százalékos infláció mellett. Jövőre további lassulást 

prognosztizálunk, valamelyest magasabb infláció mellett. 2019-es 

3,5 százalékos növekedési előrejelzésünket kis mértékű 

bizonytalanság övezi, amelynek forrása elsősorban a nemzetközi 

nyersanyag- és energiaárak, valamint az EKB által idén nagy 

valószínűséggel véget érő eszközvásárlási program kezdeti hatása 

körüli bizonytalanságok. A strukturális kockázatok tehát nem 

jelentősek, ahogy tagállami szintű egyedi (inkább politikai) 

kockázatok is mérsékeltek. 
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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 2,2 1,7 2,2 2,2 1,6 1,5 
Franciaország 15,0 0,2 0,6 1,0 1,1 1,2 2,2 1,6 1,6 

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

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

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

Észtország 0,1 4,3 1,9 2,9 1,9 3,5 4,9 3,9 3,2 
Szlovákia 0,5 1,7 1,5 2,8 4,2 3,1 3,2 4,4 3,8 
Szlovénia 0,3 -2,7 -1,1 3,0 2,3 3,1 4,9 4,5 3,5 
Ciprus 0,1 -3,2 -6,0 -1,3 2,0 4,8 4,2 4,0 2,6 
Málta 0,1 2,6 4,6 8,2 9,5 5,2 6,7 6,2 4,1 
Lettország 0,2 4,0 2,4 1,9 3,0 2,2 4,5 4,7 3,2 
Litvánia 0,3 3,8 3,5 3,5 2,0 2,3 3,8 3,4 3,0 
Eurózóna 72,5 -0,9 -0,3 0,9 2,2 1,9 2,4 1,9 1,6 
Egyesült Királyság 16,0 1,5 2,1 2,9 2,3 1,8 1,7 1,3 1,1 
Dánia 1,9 0,2 0,9 1,6 1,6 2,0 2,3 1,2 1,9 
Svédország 3,1 -0,3 1,2 2,6 4,5 2,7 2,1 2,4 1,9 
Magyarország 0,8 -1,6 2,1 4,2 3,4 2,2 4,0 4,8 4,1 
Csehország 1,2 -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,5 4,3 3,0 2,9 
Lengyelország 2,9 1,6 1,4 3,3 3,8 3,0 4,6 5,4 3,9 
Románia 1,1 0,6 3,5 3,4 3,9 4,8 6,9 3,9 3,5 
Bulgária 0,3 0,0 0,9 1,3 3,6 3,9 3,6 3,4 3,5 
Horvátország 0,3 -2,2 -1,1 -0,1 2,4 3,5 2,9 2,8 2,7 
EU-15 91,8 -0,6 0,1 1,3 2,3 1,9 2,3 1,7 1,5 
Új EU-13 8,2  1,3 2,7 3,8 3,2 4,6 4,4 3,6 

EU-28 100  0,3 1,4 2,4 2,0 2,4 2,0 1,7 
BREXIT 84,0       2,1 2,6 2,1 1,8 

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

Oroszország  3,4 1,3 0,7 -2,8 -0,2 1,5 1,6 1,5 
Délkelet-Európa          
Szerbia  -1,0 2,6 -1,8 0,8 2,8 1,9 3,3 3,5 

Törökország  2,1 4,2 5,2 6,1 3,2 7,4 4,0 4,1 

 

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

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

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

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

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

Németország 20,1 2,1 1,6 0,8 0,1 0,4 1,7 1,6 1,8 
Franciaország 14,7 2,2 1,0 0,6 0,1 0,3 1,2 1,9 2,1 

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

Ausztria 2,2 2,6 2,1 1,5 0,8 1,0 2,2 2 1,9 
Finnország 1,4 3,2 2,2 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,3 1,5 
Észtország 0,1 4,2 3,2 0,4 0,1 0,8 3,7 3,5 2,9 
Szlovákia 0,5 3,7 1,5 -0,1 -0,3 -0,5 1,3 2,6 2,7 
Szlovénia 0,3 2,8 1,9 0,4 -0,8 -0,2 1,6 2,0 2,2 
Ciprus 0,2 3,1 0,4 -0,2 -1,6 -1,2 1,0 0,8 1,4 
Málta 0,1 3,2 1,0 0,7 1,2 0,9 1,3 1,8 1,7 
Lettország 0,2 2,3 0,0 0,7 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 
Litvánia 0,3 3,2 1,2 0,3 -0,7 0,7 3,8 2,6 2,7 
Eurózóna 71,0 2,5 1,3 0,4 0,0 0,2 1,5 1,8 1,9 
Egyesült Királyság 18,2 2,8 2,6 1,5 0,0 0,7 2,7 2,4 2,0 
Dánia 1,6 2,4 0,5 0,4 0,2 0,0 1,1 1,0 1,3 
Svédország 2,5 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1 1,9 1,7 1,8 
Magyarország 0,7 5,7 1,7 0,0 0,1 0,4 2,4 2,9 3,4 
Csehország 1,0 3,5 1,4 0,5 0,2 0,7 2,3 2,0 2,4 
Lengyelország 3,0 3,7 0,8 0,1 -0,7 -0,2 1,6 1,2 2,5 
Románia 1,3 3,4 3,2 1,4 -0,4 -1,1 1,0 4,1 3,8 
Bulgária 0,4 2,4 0,4 -1,6 -1,1 -1,3 1,0 2,6 2,7 
Horvátország 0,3 3,4 2,3 0,3 -0,3 -0,6 1,3 1,6 2,0 

EU-15 91,7 2,5 1,5 0,6 0,1 0,4 1,7 1,9 1,9 
Új EU-13 8,3  1,4 0,3 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,8 
EU-28 100,0  1,5 0,5 0,0 0,3 1,7 1,9 2,0 
BREXIT 81,8       0,2 1,5 1,8 2,0 

Emlékeztető 
tételeka  

  
    

   

USA  2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,5 2,3 
Japán  0,0 0,4 2,7 0,8 -0,1   0,5   0,8   0,3 
Kína  2,6 2,6 2,0 1,4 2,0 1,6 3,0 3,0 
Oroszországb  5,1 6,8 7,8 15,5 7,0 3,7 2,9 5,0 
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 9,0 8,9 
Olaszország 11,7 10,7 12,1 12,7 11,9 11,7 11,2 10,6 10,4 
Hollandia 3,3 5,8 7,3 7,4 6,9 6,0 4,9 3,9 3,4 
Belgium 2,2 7,6 8,4 8,5 8,5 7,8 7,1 6,3 6,2 
Luxemburg 0,1 5,1 5,9 6,0 6,5 6,3 5,6 5,1 5,0 
Írország 0,9 15,5 13,8 11,9 10 8,4 6,7 5,8 5,0 
Görögország 2,1 24,5 27,5 26,5 24,9 23,6 21,5 17,5 17,5 

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

Észtország 0,3 10 8,6 7,4 6,2 6,8 5,8 5,6 6,3 
Szlovákia 1,1 14 14,2 13,2 11,5 9,7 8,1 6,7 6,3 
Szlovénia 0,4 8,9 10,1 9,7 9 8,0 6,6 5,4 5,6 
Ciprus 0,2 11,9 15,9 16,1 15 13 11,1 9,3 9,0 
Málta 0,1 6,3 6,4 5,8 5,4 4,7 4,0 3,9 4,0 
Lettország 0,4 15 11,9 10,8 9,9 9,6 8,7 7,5 8,2 
Litvánia 0,6 13,4 11,8 10,7 9,1 7,9 7,1 6,2 6,8 
Eurózóna 66,3 11,4 12 11,6 10,9 10 9,1 8,4 8,2 
Egyesült Királyság 12,6 7,9 7,5 6,1 5,3 4,8 4,4 3,2 3,8 
Dánia 1,1 7,5 7,0 6,6 6,2 6,2 5,7 5,0 4,9 
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 3,7 3,3 

Csehország 2,1 7,0 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2,3 2,5 
Lengyelország 7,8 10,1 10,3 9,0 7,5 6,2 4,9 3,9 4,0 
Románia 4,0 6,8 7,1 6,8 6,8 5,9 4,9 4,3 4,5 
Bulgária 1,4 12,3 13 11,4 9,2 7,6 6,2 5,4 6,4 
Horvátország 0,8 15,8 17,4 17,2 16,1 13,4 11,1 8,8 9,6 
EU-15 78,9 10,6 11,1 10,5 9,9 9,2 8,4 7,5 7,5 
Új EU-13 21,1  10,1 10,4 7,9 6,6 5,5 4,5 4,6 
EU-28 100,0  10,9 10,2 9,4 8,6 7,6 6,9 6,9 
BREXIT 87,4       9,2 8,3 7,4 7,3 

Emlékeztető 
tételeka  

         

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

Habár az előrejelzők egyöntetűen arra 

számítottak, hogy a gazdaság legfeljebb 

4,5% körüli ütemben bővül a harmadik 

negyedévben, ehelyett a növekedési ütem 

4,9%-os lett. Ráadásul a szezonálisan és 

munkanappal kiigazított növekedés 

rekordszintűre, 5,2%-ra gyorsult. A nyers 

növekedési ütem a harmadik leggyorsabb 

az uniós növekedési rangsorban (az eddig 

ismert adatok szerint).  

Ez a fejlemény az idei egész év növekedési 

kilátásait is feljebb tolta – most már egy 

4,7%-os éves prognózis is aránylag 

konzervatív becslésnek mondható. 

Az már más kérdés, hogy a korábban 

vártnál is élénkebb idei növekedés jelent-e 

valamit a jövő évi kilátásokat illetően. Az 

idei évi növekedést egyértelműen a belföldi 

felhasználás húzza, legelsősorban a 

keresetek által fűtött magánfogyasztás idén 

tetőző növekedése. Ez utóbbi ugyanakkor 

már az idei év folyamán is nagyon 

fokozatosan lassul. Jövőre pedig a lassulás 

markánsabbá válik – bár egyelőre kérdés, 

hogy mennyire – miután a vállalati szektor 

jelentős szegmenseinek béremelési 

kapacitása tovább apad.  

A harmadik negyedévben tovább gyorsuló 

állóeszköz-felhalmozást illetően a jövő évi 

kilátások kevésbé egyértelműek. A 

beruházásokat jelentős részben az uniós 

források által is gerjesztett állami kereslet 

hajtja. Bizonytalan, hogy jövőre az uniós 

források felhasználását mennyire lehet 

tovább fokozni, de nem kizárt, hogy az 

ingatlanberuházások is által támogatott 

beruházási dinamika még jövőre is 

meghaladja a 10%-ot. 

Vagyis a belföldi felhasználás dinamikája 

bizonyosan lassulni fog 2019-ben, és a 

rákövetkező években e lassulás folytatódik. Ha a kormányzat a 

fogyasztási keresletet továbbra is a béreken keresztül próbálja feljebb 

tekerni, a vállalatok növekvő ellenállásába ütközhet. A közszférára 

vonatkozó, nagy port kavart kormányzati intézkedések pedig 

nyilvánvalóvá teszik, hogy az állam nem saját forrásaiból kívánja az 

országos bértömegemelkedés ütemét magasan tartani. 
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Mindamellett általában véve az idei év jól illusztrálja, hogy a belföldi 

kereslet gyors bővülésének előbb-utóbb korlátot szab a külgazdasági 

kereslet fokozatos romlása. A harmadik negyedévben az áru- és 

szolgáltatásexport üteme közti negatív rés ismét kellemetlenül 

szélesre nyílt, az áru-külkereskedelmi többlet lényegében a tavaly 

látott (elég gyors) ütemben apad. Igaz, hogy ez most éppen jelentős 

mértékben eseti okoknak tudható be – lásd az autóipari 

exportértékesítést gátló fennakadást az új típusengedélyek 

beszerzésében – és igaz, hogy jövőre éppenséggel átmenetileg 

lassulhat a külkereskedelmi pozíció romlása. Egészében véve azonban 

a következő években szűkülni fog annak a lehetősége, hogy a lanyhuló 

külgazdasági keresletre fittyet hányva élénk belföldi kereslettel 

tartsuk fenn a gazdasági növekedés ütemét.  

Így, noha ma úgy látjuk, hogy a jövő évi kilátások (azon belül a 

beruházási kilátások) is fényesebbek, mint azt korábban gondoltuk – 

így jelenlegi prognózisunk szerint 2019-ben még mindig 4% körüli 

lesz a növekedés az idei 4,8% után – az ezt követő években a gazdaság 

dinamikája 3% körülire vagy akár az alattira mérséklődhet. 
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A GDP és komponensei 

2018 harmadik negyedévében a GDP 

kiigazítatlan növekedési üteme 4,9%-os volt 

az előzetes adatok szerint, amivel alaposan 

felülmúlta az elemzői várakozásokat. Ezzel 

Magyarország harmadik helyezést ért el 

növekedési teljesítmény terén az uniós 

tagállamok körében. A szezonálisan és 

munkanappal kiigazított ütem rekord-

szintű, 5,2%-os, a negyedév/negyedéves 

növekedési ütem pedig 1,3%-os volt.  

Egyelőre tehát folytatódik a szokatlanul 

erőteljes növekedés. A növekedés 

szerkezetét illetően a felhasználási oldalon 

az alaptendenciák nem változtak. A 

növekedés hajtóereje, a belföldi  

felhasználás tizenhat éve nem látott 

ütemben, 7,2%-kal bővült a harmadik 

negyedévben. 

Ezen belül a magánfogyasztás dinamikája erős maradt, bár kissé 

mérséklődött (4,7%-ra). Az állóeszköz-felhalmozás növekedési üteme 

viszont 20%-osra gyorsult. Ez utóbbihoz hozzá kell tenni, hogy a 

beruházásokat mindenekelőtt – bár korántsem kizárólag – az állam, 

illetőleg az EU-források húzzák. Tehát a növekedést elsősorban a 

háztartások és az állam kereslete tartja magasan, ez pedig nem 

folytatódik a végtelenségig. 

Mindeközben a külkereskedelmi folyamatok határozottan 

kedvezőtlenül alakultak a harmadik negyedévben. Az 

exportnövekedés lelassult – ezen belül az áruexporté közel 6 

százalékponttal – a második negyedévihez képest, miközben az 

importdinamika jóval enyhébben mérséklődött. Így az export- és 

99

100

101

102

97

98

99

100

101

102

103

104

105

106

I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

A GDP negyedéves növekedési 
indexei (bázisidőszak = 100)

előző év azonos időszaka =100

előző negyedév=100 (jobb tengely)

2013         2014        2015        2016       2017      2018

Forrás: KSH

-4

-2

0

2

4

6

8

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8
 I
-I

II

2
0
1
8
 I
II

A felhasználási komponensek 
hozzájárulása

a GDP változásához (százalékpont)

Nettó export Készletv+értékt

Bruttó állóeszk. felh. Közfogyasztás

Magánfogyasztás GDP

Forrás: KSH

98

100

102

104

106

108

110

112

M
a
g
á
n
fo

g
y
.

K
ö
zf

o
g
y
.

B
ru

tt
ó
 f
el

h
.

E
x
p
o
rt

Im
p
o
rt

G
D

P

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

2017 2018 I-III 2018 KT prognózis

Forrás: KSH

117,1 112,3



Konjunktúrajelentés 2018/4 

 28 

importnövekedés üteme közti negatív rés ismét kinyílt. Ez 

figyelmeztető jel: noha a közeljövőben az exportdinamika javulhat, a 

rákövetkező néhány évben az exportpiacok keresletének dinamikája 

trendszerűen lassulni fog. Ilyen korülmények között pedig az erősen 

tartott belföldi keresletnövekedés gyorsan leapasztja az évek 

alatt felépült pozitív külgazdasági mérleget. 

 A termelési oldalon egyrészt megjegyzendő, hogy a harmadik 

negyedévben a termékadók és -támogatások egyenlege szokatlanul 

nagy mértékben járult hozzá a GDP-növekedéshez: a bruttó 

hozzáadott érték csak 4%-kal volt magasabb, mint egy évvel 

korábban. Ezentúl a gazdaságot továbbra is a belföldi kereslet által 

megtámogatott szolgáltatások hajtották elsősorban, de jelzésértékű, 

hogy a szolgáltatások dinamikája a második negyedévi 4,6%-ról 

a harmadik negyedévben 3,8%-ra mérséklődött, tehát másfél év 

után először süllyedt 4% alá. A lassulás széles körű volt a piaci 

szolgáltatások körében, de leginkább a szállítások voltak érintettek 

(feltehetőleg a lanyha külkereskedelmi forgalomhoz is köthetően), 

valamint a művészet-szórakoztatás-szabadidős szolgáltatások ágazat. 

Mindeközben a csúcsra járatott építőipar nagyobb mértékben járult 

hozzá az össznövekedéshez, mint 1996 óta bármikor. Az iparban 

viszont a korábban remélt élénkülés helyett további lassulás ment 

végbe, miután az ipari exportértékesítés a megelőző negyedéveknél is 

kedvezőtlenebbül alakult. A mezőgazdaságban a KSH becslése szerint 

– az őszi aszály ellenére – folytatódott a  szerény növekedés a harmadik 

negyedévben. 

Mivel a növekedés jelenlegi hajtóerői jórészt kitartanak az év 

fennmaradó részében, az idei évre a GDP 4,8%-os bővülését várjuk 

2018-ra. Jövőre ugyanakkor e növekedési tényezők közül legalább az 

egyik – a munkajövedelem gyors emelkedése – alacsonyabb fokozatra 

kapcsol, így a GDP-növekedés érezhető lassulására fog sor kerülni 

2019-ben. 
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2.1. A GDP termelési oldala 
Ipar 

Az idei harmadik negyedévben az ipari termelés dinamikája – 2,3% – 

alulmúlta még a két megelőző negyedév felettébb halvány növekedési 

teljesítményét is. Az októberi fellendülés (5,9%) részben az erős pozitív 

munkanaphatásnak tudható be, habár a korábbi hónapok rendkívüli 

mélyrepülése a szezonálisan kiigazított adat szerint is véget ért. Az 

első tíz hónap összesített növekedése 3,4% volt, ami közepesnek is 

csak némi jóindulattal nevezhető. 

A gyenge növekedés oka az idén az, hogy az exportértékesítés szinte 

stagnált – és ezen belül a harmadik negyedévben csökkent. Vagyis 

ami növekedést az ipar az idén eddig produkált, az túlnyomórészt a 

(január-októberben 6,7%-kal bővülő) belföldi értékesítésnek 

köszönhető, ami az alapvetően nagyon is exportorientált magyar ipar 

esetében igencsak szokatlan. Két alág kivételével általános volt a 

belföldi értékesítés növekedése, esetenként kiugró növekedési 

ütemekkel. 

Az exportértékesítés természetesen a német ipar gyengélkedésével is 

összefügg. Tegyük hozzá, hogy egyes ipari alágak exportértékesítése 

az idén is jelentősen bővült – például a gumi és műanyagipar, a 

villamosgép-ipar, a szűk vegyipar, illetve (kevésbé látványosan) a nagy 

súllyal bíró elektronikai ipar. Emellett azonban számos alágban 

csökkent az exportértékesítés, többek között a legmeghatározóbb 

ágazatban, az autóiparban is. Az autóipari értékesítést szeptembertől 

már az újfajta emissziós teszt alapján kiadott típusengedélyekkel 

kapcsolatos nehézségek is hátráltatják. 

Az idei éves ipari növekedés még egy esetleges évvégi élénkülés 

mellett is várhatóan 3,5% közelében marad. Az autóipari gondok 

enyhülésével 2019-ben átmenetileg erősödhet az ipar dinamikája.  
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Építőipar 

Az építőipar száguld az idén: az első kilenc hónapban a kibocsátás 

22,8%-kal, ezen belül a harmadik negyedévben viszont már 28,6%-

kal bővült. Az elsődleges hajtóerő kétségtelenül a mélyépítés volt, 

33,2%-os növekedési ütemmel az első három negyedévben. A 

mélyépítés az a főcsoport, amely miatt az építőipar egésze 

szemlátomást most van a konjunkturális csúcson. Ugyanakkor az 

épületek építésének növekedési üteme már érezhetően lassult a 

tavalyi csúcshoz képest – habár az első három negyedévben mért 

közel 16%-os még mindig elismerésre méltó. Mindkét főcsoportban a 

harmadik negyedév hozta a legdinamikusabb növekedést. 

Mármost a mélyépítés bővülése (főként út-, vasút-, közműfejlesztések) 

alapvetően uniós és hazai állami forrásokból történik, de még a 

magasépítés növekedésében sem elhanyagolható a középületek mint 

növekedési tényező szerepe. Így elmondható, hogy az építőipart az 

idén legelsősorban az állami kereslet hajtja, habár a vállalatok és 

újabban a háztartások szerepe sem elhanyagolható. 

Összességében az építőipar éves növekedési üteme akár a 25%-ot 

is megközelítheti az idén. Jövőre bizonyos lassulás várható, 

amelynek mértéke jelentős részben attól függ, hogy az uniós források 

felhasználásának dinamikája milyen mértékben fog mérséklődni. 
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Lakásépítés 

Míg a második negyedévben az épített lakások számának növekedése 

drasztikusan lelassult, addig a harmadik negyedévben új erőre 

kapott: az átadott lakások száma 24,3%-kal haladta meg az egy évvel 

korábbit. Így az első három negyedévben a befejezett lakások száma 

összesítve 28%-kal volt magasabb, mint az előző év azonos 

időszakában, ami jelentős növekedés, de komoly lassulást jelez az 

tavalyi éves 44%-hoz képest. Mivel a lakásépítési engedélyek 

számának trendszerű növekedése immár négy negyedéve véget ért (a 

harmadik negyedévben stagnálást mértek), egyelőre nem is várható, 

hogy az építési boom új lendületet kap.  

Ezzel együtt a boom jó eséllyel eltart 2019 végéig, amikortól kezdve a 

lakásépítés áfája ismét 27%-ra emelkedik – legalábbis azon lakások 

esetében, amelyek építéséről 2018 novembere után értesítik a 

hatóságot. Eddig az időpontig tehát az építések üteme megközelítőleg 

az idén látott ütemben folytatódhat. Ezt követően azonban a 

növekedési ütem lassulni fog, ahogy a 2018 novemberéig bejelentett 

építkezések fokozatosan kifutnak. 

Mindez azt jelenti, hogy a lakásépítési boom 

épp akkor kezd veszíteni a lendületéből, 

amikor a lakásépítések volumene már 

érezhetően befolyásolni tudná az építőipar 

dinamikáját. Mi több, a lassulás időben 

egybeesik majd az európai uniós 

támogatásokon alapuló fejlesztési 

hullám fokozatos kifutásával is, ami az 

építőipari kapacitáskihasználtság inga-

dozásait fogja erősíteni. Az is valószínű, 

hogy a lakásépítési hullám azelőtt ér véget, 

hogy az építési volumen akár csak 

megközelítené a legutóbbi építési csúcs 

idején mért szintet, az évi több mint 40 ezer 

lakást. 
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2.2. A GDP felhasználási oldala 

A háztartások jövedelme, fogyasztása, megtakarításai 

Az idei első három negyedév átlagában a közfoglalkoztatottak nélkül 

vett bruttó (és nettó) keresetek nominálisan 10,6%-kal nőttek, ami 

durván 1 százalékpontos ütemvesztést jelent a tavalyi év átlagához 

képest. Az éven belül is megfigyelhető bizonyos lassulás, de ez 

elsősorban a közszférában, azon belül is a közigazgatásban dolgozók 

nem rendszeres kereseteinél (prémiumok, jutalmak) mutatkozó 

drasztikus lefékeződésből adódik. A versenyszféra bérdinamikája – 

egyebek mellett a munkaerőhiány nyomására – lényegében 

egyenletes volt az év folyamán, és ennek folytatódására számítunk 

az év további részében.  

A közfoglalkoztatottakkal együtt vett keresetek – a közmunkáslétszám 

leépüléséből adódó összetétel-hatás következtében – magasabb 

ütemben, 11,7%-kal bővültek az első kilenc hónapban. A gyorsuló 

infláció miatt a reálkereset-növekedés lassulása erőteljesebb a 

nominális dinamika lassulásánál: az első kilenc hónapban a 

reálkeresetek 8,8%-kal, a nettó reálkereset-tömeg pedig 10,2%-kal 

bővült. Ez már érezhető, közel 2 százalékpontos fékeződést jelent a 

tavalyi év átlagához képest.  

Ehhez képest a háztartások fogyasztási kiadásainak dinamikája 

továbbra is erős, habár minimálisan lassuló: a harmadik negyedévben 

a vásárolt fogyasztás 5,3%-kal bővült a második negyedévi 5,4% után. 

(Hasonló lassulás eredményeképpen a háztartások tényleges 

fogyasztása 4,7%-kal emelkedett.) Az első három negyedév átlagában 

a háztartások fogyasztási kiadásainak volumene 5,5%-kal volt 

magasabb, mint az előző év azonos időszakában. Ez durván 

összhangban van az idei jövedelembővülésre vonatkozó 

becslésünkkel. 
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A háztartások nettó pénzügyi megtakarításainak trendje az idén 

határozottan növekvő. Az első három negyedévben mért halmozott 

nettó finanszírozási képesség nominális értéke több mint 40%-kal 

magasabb volt, mint az előző év azonos időszakában. Ez meglepő, 

miután a fogyasztási dinamika szemlátomást nem marad el a 

jövedelmi dinamikától, és mindeközben a lakásberuházások is jó 

ütemben bővülnek. (Lehetséges, hogy a diszkrepancia az MNB szerinti 

nettó finanszírozási képesség és a GDP-statisztika szerinti nettó 

hitelnyújtás mérésének eltérő módszertanából adódik.) 

Mindez a bruttó megtakarítások értékének (főként likvid eszközök) 

még erőteljesebb (több mint 50%-os) növekedéséből adódott, amelyet 

részben ellensúlyozott a hitelfelvételi egyenleg év/éves emelkedése. 

A négy negyedéves halmozott GDP-arányos megtakarítási ráta a 

harmadik negyedév végére 6,2%-on állt, ami érezhető emelkedést 

jelent a tavalyi egész éves 5,2%-hoz képest. Jelenleg esélyesnek 

látszik, hogy idén a megtakarítási ráta már nem csökken 6% alá, 

ugyanakkor jövőre a csökkenő trend visszatérésével számolunk. Ha 

megkezdődik a készpénz- és likvid betét-tartalékok lakáscélú 

felhasználása, az a bruttó és nettó pénzügyi megtakarítást egyaránt 

csökkenteni fogja, de ennek időzítése nehezen megjósolható. 
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Beruházások 

A nemzetgazdasági beruházások a visszafogottabb évkezdet után 

folyamatosan gyorsulnak: a harmadik negyedévben már viharos 

ütemben, 22,1%-kal bővültek. Így az első három negyedév átlagos 

beruházásnövekedése 17,9%-os volt. A beruházások szezonálisan 

kiigazított volumene 2016 eleje óta folyamatosan és jó ütemben 

emelkedik, és rekordokat döntöget.  

Első látásra a beruházásnövekedés szerkezete is elég kedvezőnek 

tűnik. A közép- és nagyvállalati beruházások tekintélyes, 13,1%-os 

növekedést produkált, miközben az állami beruházások dinamikája 

35%-ra mérséklődött az első félévi átlagos 50%-ról. A jelek szerint 

lendületbe jött a kisvállalati és háztartási szektor is. 

Ám sajnos a beruházások bővülését még így is nagyobbrészt az 

uniós források által (is) gerjesztett állami kereslet hajtja. A 

beruházások gyorsulását nagyrészt az államhoz kötődő (kvázifiskális) 

vállalati körhöz) köthetjük. Erről tanúskodik mindenekelőtt a 

szállítási beruházások drasztikus gyorsulása (41,8%-ra), de ebbe az 

irányba mutat az energetikai beruházások, vagy a víz- és 

szennyvízberuházások dinamikájának erősödése is. 

Vagyis a magánvállalati szektor beruházási dinamikájának 

erősödése a harmadik negyedévben is mérsékelt. A feldolgozóipari 

beruházások például a harmadik negyedévben is szerény, 3,2%-os 

ütemben bővültek csak. Ennek az az oka, hogy számos jelentős 

feldolgozóipari alágban csökkentek a beruházások – ezek közé tartozik 

egyébként az autóipar is. (Néhány alágban, köztük a második 

legnagyobb súllyal bíró elektronikai iparban, a beruházások 

volumene jelentősen nőtt.) 

Az év további részében folytatódni fog az uniós támogatások 

felhasználása – ez magasan tartja az állami és kvázifiskális 

beruházásokat. A magánvállalati beruházások terén nem várunk 
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látványos javulást az év fennmaradó részében. Összességében az idén 

a beruházások átlagos növekedési üteme valószínűsíthetően 15-

20% körül alakul. Jövőre ez az ütem aligha lesz fenntartható, de a 

lassulás mértéke jelenleg még nehezen becsülhető, mivel bizonytalan, 

hogy milyen mértékben lehetséges tovább fokozni az EU-források 

felhasználásának ütemét. 
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Külkereskedelem 

Az áru-külkereskedelmi folyamatok határozottan kedvezőtlenül 

alakultak a harmadik negyedévben. Az export- és importvolumen 

növekedése egyaránt jelentősen lelassult, de az előbbi nagyobb 

mértékben: a kivitel mindössze 2,9%-kal, a behozatal viszont 5,8%-

kal bővült, vagyis az ütemkülönbség 2,9 százalékpontosra nőtt. (Az 

októberi előzetes számok alapján ebben a hónapban a különbség 

számottevően mérséklődhetett, az export élénkülése következtében.) 

Emiatt, és kisebb részben a cserearány-romlás miatt, a harmadik 

negyedévben az euróban mért külkereskedelmi többlet egészen 

drámaian, több mint 60%-kal visszaesett az előző év azonos 

időszakához képest. Az első tíz hónap átlagában a visszaesés mintegy 

24%-os volt. Emiatt jórészt elveszett annak a reménye, hogy az 

idei év egészét tekintve a külkereskedelmi többlet csökkenése 

mérsékeltebb lesz, mint 2017-ben volt. Ennek most már akkor is 

csekély az esélye, ha októberhez hasonlóan az év utolsó két 

hónapjában is viszonylag élénk marad az exportdinamika. 

Az első kilenc hónap részletes adatai alapján az exportnövekedést nem 

az ipar, hanem az agrárkibocsátás tavalyi csökkenése – és ebből 

fakadóan az élelmiszerexport idei visszaesése – fogta vissza a 

legnagyobb mértékben. Ám ezen belül augusztusban és 

szeptemberben az export lendületvesztése mindenekelőtt a gép- és 

járműexport negatív fordulatának tudható be. 

 Az utolsó negyedévben az exportnövekedés – az iparral egyetemben – 

megélénkülhet, ám közben az import is dinamikus marad. Így a 

külkereskedelmi többlet idei éves euróértéke durván 6 Mrd körül 

alakulhat, a tavalyi 8,1 Mrd után. 
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2.3. Foglalkoztatottság, munkanélküliség 

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

kedésének üteme lassuló trendet mutat. A harmadik negyedévben a 

foglalkoztatottak száma már csak 0,8%-kal volt magasabb, mint az 

előző év azonos időszakában. Ráadásul ebben a negyedévben – a 

korábbi negyedévektől és a tavalyi évtől eltérően – a részmunkaidős 

foglalkoztatottak száma nőtt elsősorban Igaz, a KSH becslése szerint 

a létszámbővülés augusztus-októberben ismét gyorsult (1,3%-ra), de 

ez minden bizonnyal átmeneti. 

A közfoglalkoztatottak számának visszavágása különösen a harmadik 

negyedévben erősen hozzájárult a létszámemelkedés lassulásához. 

Ám a nem közmunkás foglalkoztatottak számának dinamikája is 

trendszerűen lanyhul. A ténylegesen alkalmazható 

munkaerőtartalék zsugorodása előbb-utóbb domináns fékező 

tényezővé válik. Várakozásunk szerint az idei év átlagában a 

foglalkoztatottak száma 1% körüli, esetleg azt kissé meghaladó 

ütemben bővül az idén. 

A lassulás a munkanélküliségi rátánál is megfigyelhető. Az augusztus-

októberi ráta (3,7%) csupán 0,3 százalékponttal alacsonyabb, mint az 

előző év azonos időszakában. Az év átlagában a ráta valószínűleg 

3,7%-os lesz, vagyis az éves szint várhatóan nem lesz alacsonyabb az 

aktuálisan mértnél. Önmagában véve egy ilyen alacsony 

munkanélküliségi ráta már nem adna okot különösebb aggodalomra 

– ám figyelembe kell venni, hogy a közfoglalkoztatottak beszámítása 

mellett a munkanélküliségi ráta 7% körüli lenne, ami viszont már nem 

mondható alacsonynak. Mindeközben a betöltetlen álláshelyek összes 

álláshelyhez viszonyított aránya újabb rekordot döntött a harmadik 

negyedévben – ezúttal egyébként a hiány közszférában megfigyelhető 

súlyosbodása miatt. A munkaerőhiány és az elsődleges 

munkapiacon alkalmazást nem találók számottevő létszáma 

együtt azt sejteti, hogy a magyarországi munkaerő-kínálattal 

komoly strukturális problémák vannak. 
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2.4. Fiskális, monetáris és pénzügyi folyamatok 

2.4.1. Államháztartási folyamatok 

Az államháztartás 2018-ban 

2018. első tíz hónapjában a költségvetés központi alrendszere 

pénzforgalmi szemléletben 1.691 milliárd forint hiányt halmozott fel, 

miközben az egész éves hiány-előirányzat csak 1.360 milliárd forint. 

A tervezettnél magasabb pénzforgalmi hiány oka az EU-támogatású 

projektek költségvetési előfinanszírozása volt. Míg idén január-

októberben az uniós projektek kiadásai 1.581 milliárd forintot értek 

el, addig az uniós bevételek összege csupán mintegy 471 milliárd 

forintot tett ki, az egész évre tervezett 1.911 milliárddal szemben. 

A különbség oka nem elsősorban az uniós kiadások tervezettnél 

magasabb kifizetése volt (ez az elmúlt hónapokban ugyanis jelentősen 

lefékeződött) hanem az uniós támogatások befolyásának elmaradása, 

illetve lassúsága. 

Az éves eredményszemléletű hiány mértéke (amely mintegy megelőle-

gezi, potenciális – imputált – bevételként kezeli az uniós támogatások 

későbbi befolyását, ugyanakkor minden bizonnyal 1,5% alatt lehet 

2018-ban. Kivéve, ha az év végén a kormány jelentős pénzköltésbe 

fog, amint az már többször előfordult. A KSH jelentése szerint az első 

félévi eredményszemléletű költségvetési hiány a GDP mindössze 

0,1%-a volt, ezen belül a második negyedében pedig 0,2%-os többlet 

alakult ki. 

Az első 10 hónapban a fogyasztásból valamint lakosság befizetéseiből 

származó bevételek ütemesen, az előirányzatok időarányos részét 

valamivel meghaladó mértékben emelkedtek. E tételeknél párszáz 

milliárd forintos túlteljesítés várható. 

2018. október végén az államháztartás bruttó konszolidált adóssága 

28.888 milliárd forint volt. A GDP arányos államadósság 2018. 

szeptember végén 70,9% volt, az MNB jelentése szerint. 

A központi költségvetés néhány fő tétele 2016-18 terv-tény (milliárd forint) 
 

  
2016 
terv 

2016 
tény 

2017 
terv 

2017 
tény 

2018 
terv 

2018 I.-X. 
tény % 

Központi költségvetési bevételek 10 604 12 480 11 963 13 087 12 554 83,8% 

  Gazd. szervek befizetései 1 557 1 593 1 578 1 564 1 354 77,5% 

  Fogyasztáshoz kapcs. adók 4 681 4 610 4 929 4 879 5 266 84,7% 

  Lakosság befizetései 1 891 1 922 2 139 2 147 2 338 85,5% 

  Fejezeti kezelésű előirányzatok EU tám* 893 716 1 545 1 015     

Uniós programok bevételei*         1 911  24,7% 

Központi költségvetési kiadások 11 359 13 227 13 164 14 992 13 865 88,1% 

  Ktgvetési szervek és fejezeti kezelésű kiad. 6 631 8 732 8 441 10 330 9 087 94,1% 

  Fejezeti kezelésű uniós kiadások 1 432  2 099  2 555  1 325  2 417  65,4% 

  Kamatkiadások 1 048 1 118 901 1 091 2 698  85,2% 

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

Forrás: Magyar Államkincstár. Költségvetési információk. Költségvetési mérlegek.  
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2.4.3. Infláció  

2018 első 11 hónapjában a fogyasztói árak 2,8%-kal emelkedtek. A 

novemberi árindex meglepetést okozott, mivel a 12 havi index az előző 

havi 3,8% után mindössze 3,1% volt. Ennek oka, hogy mind az 

üzemanyagárak, mind a szolgáltatások ára csökkent novemberben az 

előző hónaphoz képest (az üzemanyagé 4,7, a szolgáltatásoké 0,3%-

kal. Az üzemanyagárak súlya a fogyasztói kosárban 7,525%, a 

szolgáltatásoké összesen 27,7%. Az utóbbin belül több szolgáltatás 

ára is mérséklődött kissé novemberben: egyes közlekedési, kulturális 

és hírközlési szolgáltatásoké. 

Ezzel egyidejűleg, az élelmiszerek áremelkedése is mérsékelt maradt 

novemberben (az előző hónaphoz képest 0,3%, az élvezeti cikkeké 

pedig nem változott. 

A szezonálisan kiigazított maginfláció az év első 11 hónapjában (2,5%) 

a tényleges fogyasztói árindexnél alacsonyabb volt. A ténylegesen mért 

és a maginfláció az elmúlt hónapokban vált el élesen egymástól. 2018 

novemberében az előbbi 3,1%-os, míg az utóbbi mindössze 2,6%-os 

volt. Mivel a maginfláció a gazdaságban lévő belső inflációs nyomást 

jelzi, kiszűrve az esetleges külső tényezők hatását, ez a továbbra is 

mérsékelt áremelkedést sugall. 

A változatlan adótartalmú árindex viszont – az ÁFA-csökkentés 

hatására – 2018 első 11 hónapjában magasabb volt, mint a tényleges 

árindex. Figyelemre méltó ugyanakkor, hogy a tartós fogyasztási 

cikkek áremelkedése 2018. első nyolc hónapjában mérsékelt maradt, 

annak ellenére, hogy a forint árfolyama jelentősen gyengült (jórészt 

import-termékekről van szó), ráadásul a kiskereskedelmi statisztikák 

elsősorban ezen termékek iránti kereslet számottevő emelkedéséről 

számolnak be.  

A 2018-ban 2,9%-os, 2019-ben pedig 3,4%-os árindex várható. A 

nemzetközi olajárak alakulása továbbra is lényeges bizonytalansági 

tényező.  
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2.4.4. Pénz- és tőkepiaci folyamatok 

Árfolyam  

A 2018. április végi erőteljes forintgyengülés után a forint árfolyama 

az euróval szemben a korábbi 310 forintról hirtelen 320 forint fölé 

ugrott. Miközben június végén a forint euró-árfolyama pár napig a 

330 forintos szintet is megközelítette, ezt a lélektani határt végül nem 

lépte át és azóta az árfolyam visszatért a 320-325 forintos sávba. Az 

elmúlt 2 hónapban jellemzően ennek a sávnak a felső szélén, 323 

forint körül stabilizálódott az árfolyam. A mai helyzetben kevés esély 

van arra, hogy az árfolyam a közeljövőben visszatérjen a 320 forint 

alatti szintre. 

Noha a kelet-európi árfolyamok gyengülése elsősorban a nemzetközi 

pénzpiaci hatásoknak, a világszerte érvényesült laza monetáris 

politika némi szigorodásának és a dollár erősödésének tudható be, az 

elmúlt időszakban a forint gyengülésének a mértéke jelentősebb volt, 

mint a többi kelet-európai valutáé. Egyedül a román lej gyengült 

hasonló mértékben, mint a magyar forint (2,5-3%-kal a 2016. január 

1-jei állapothoz képest). A lengyel zloty nyár óta hasonló mértékben 

gyengült, mint a forint, ezt megelőzően azonban, 2017-ben pár 

százaléknyit erősödött, ezért a gyengülési rallyt erősebb szintről 

kezdte. A cseh korona számára is véget ért a 2017 márciusa óta 

erősödés, amelyet az euró-árfolyamküszöb eltörlése váltott ki, 2018 

eleje óta itt is inkább enyhe gyengülés követezett be.    

Az amerikai dollárnak az euróval szembeni erősödése következtében 

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

euróval szemben. 2018. december elejére a dollár forint-árfolyama 

286 forint fölé kúszott, ami az év eleji szinthez képest 10%-os 

gyengülést jelent. A svájci frankkal szemben is vesztett értékéből a 

magyar valuta, december elején az árfolyam 288 forint körül volt.   
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Állampapír-piaci hozamok 

A forint árfolyamának a gyengülésével párhuzamosan az állampapír-

piaci hozamok is emelkedtek 2018 első kilenc hónapjában. Az 5 és 10 

éves hozamok 2017 decemberében érték el a mélypontjukat:1, illetve 

2%-os hozam mellett. 2018 januárjában azonban határozott hozam-

emelkedés indult meg. 2018 júniusára az 5 éves állampapír hozama 

2% fölé emelkedett, a 10 évesé pedig a 3,5%-ra. A nyári hónapokban 

a 10 éves hozam emelkedése megállt, az 5 évesé azonban tovább nőtt, 

megközelítette a 3%-ot. Október elejére azután az 5 éves papírok piaci 

hozama már átlépte a 3%-ot, a 10 évesé pedig 3,7% körüli szintre 

emelkedett. 

Az elmúlt 2 hónapban azonban a hozam-emelkedés megtorpant, 

illetve megfordult. A rövid (3 hónapos) papírok terén októberben ismét 

negatív hozam alakult ki, novemberben pedig nulla volt. Az 1 éves 

papír hozama pedig a júliusi csúcsról (0,53%), novemberben 0,27%-

ra esett vissza. Az 5 és 10 éves papírok havi átlaghozama októberben 

érte el a csúcsát (3,06, illetve 3,66%-on), novemberre azonban 

mindkettő mérséklődött (2,61, illetve 3,14%-ra). December elején is 

mindkét papír ezen a hozamszinten tartózkodott. Ezek a hozamok 

nagyjából megfelelnek a 2015. januári szintnek. 

A közép-kelet-európai hosszú hozamokra vonatkozóan csak októberig 

vannak havi adataink. Ekkor a 3,66%-os magyar 10 éves hozam a 

román hozamok után a második legmagasabb volt a régióban (a 

román hosszú hozamok nyár óta 5% közelében vannak). A lengyel 

hosszú hozamok októberben alig voltak alacsonyabbak (3,22%), mint 

a magyar, novemberre nagyjából azonos szintre kerülhettek.  A cseh 

hozamok május óta nagyjából 2% felett stagnálnak, egy jelentős 

emelkedés követően. Figyelemre méltó a horvát hosszú hozamok 

szinte töretlen csökkenése az elmúlt 4 évben: ez év novemberére már 

azonos szintre kerültek a cseh hozamokkal. A két euró tagország, 

Szlovákia és Szlovénia hosszú hozamai stabilan 1% körül 

tartózkodtak az elmúlt 2 évben.  
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2.4.5. Vállalati és lakossági hitelek és kamatok 

Vállalati hitelek és betétek 

2018 első 10 hónapjában tovább emelkedett a vállalati folyószámla-

hitelek havi szerződéses összege: áprilisban átlépte az 1.000 milliárd 

forintot, októberben pedig 1.156 milliárd forintot tett ki. Ugyanakkor 

a vállalati látra szóló és folyószámla betétek összege még nagyobb 

mértékben nőtt: augusztusban már megközelítette az 5.200 milliárd 

forintot, az előző év augusztusi 3.730 milliárddal szemben. Azóta a 

vállalati betétek összege kissé mérséklődött.  

Ezzel egyidejűleg az egyéb (alapjában véve beruházási célokat 

szolgáló), hosszabb lejáratú hitelek és a vállalati lekötött betétek havi 

szerződéses összege jórészt stagnált az elmúlt hónapokban.  

A vállalati egyéb hitelek 85%-a az elmúlt hónapokban változó vagy 1 

éven belüli kamatozású konstrukcióban jött létre, a kamatfixált 

hitelek aránya mindössze 15%-ot tett ki. A várhatóan emelkedő ka-

matkörnyezetre tekintettel ez jelentős kamatkockázatot rejt magában.  

Ezt figyelembe véve az MNB meghirdette a 2019. január 1-jén elinduló 

NHP fix konstrukciót, amelynek keretében a hazai kkv-k hosszú 

lejáratú, rögzített kamatozású hitelhez juthatnak. A rendelkezésre álló 

keret 1.000 milliárd forint. 

A program keretében a jegybank 0 százalékos kamatozású, legfeljebb 

10 éves (de minimum 3 éves) futamidejű refinanszírozási hitelt nyújt 

a hitelintézeteknek, amelyet azok maximum 2,5%-os kamatmarzs 

mellett hitelezhetnek tovább a kkv-knak. Kérdés, hogy ez az új konst-

rukció mennyiben fogja javítani a kkv-k hozzáállását a fix kamatozású 

hitelekhez. 2018 októberében az 5 éven túli kamatfixálású hitelek 

banki kamata megközelítette a 3%-ot.  
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Háztartási hitelezés 

2018-ban a nyári hónapokig mind a lakossági fogyasztási és a 

lakáscélú hitelfelvétel meredeken emelkedett, az elmúlt hónapokban 

azonban csökkenés tapasztalható.   

A nyári hónapokban a lakáscélú hitelfelvétel havi 85 milliárd forint 

felett tetőzött. A növekedés azonban így is egyértelmű: összességében, 

2018 első tíz hónapjában a háztartások átlagosan havi 72 milliárd 

forint lakáshitelt vettek fel, az előző év azonos időszakában mért havi 

53 milliárddal szemben.  

2018 eleje óta azonban – amint az várható volt – a lakáshitelek teljes 

hiteldíj-mutatója emelkedésnek indult és a 2018 februárjában mért 

4,36%-os átlagos kamatszintről októberre 5,22%-ra emelkedett. 

A fogyasztási célú hitelfelvételek terén hasonló visszaesés tapasztal-

ható az elmúlt hónapokban, miközben májusig folyamatos növekedés 

történt. A háztartások fogyasztási célú hitelfelvételi csúcsa 2018 

májusában következett be (65 milliárd forintos havi összeggel), azóta 

a havi hitelszerződések összege folyamatosan csökken. Eközben a 

fogyasztási célú hitelek átlagos hiteldíj-mutatója csekély mértékben 

mérséklődött: 2018 októberében 12,18%-ot tett ki, az előző évi 

augusztusi 13,9%-kal szemben. 

Ami az új lakáscélú hitelszerződések szerződéses feltételeit, a változó 

és a kamat-fixált hitelek arányait illeti, a kép pozitív. A lakáscélú 

hitelfelvétel terén az elmúlt időszakban örvendetes folyamat zajlott le: 

a változó kamatozású, kockázatosabb hitelkonstrukciók aránya 

csökkent, a fix kamatozásúaké pedig emelkedett. Míg 2017 októbe-

rében a háztartások által felvett új lakáshitelek 40%-a volt változó, 

vagy 1 éven belüli kamatfixálású, addig 2018 októberére ez az arány 

8,2%-ra esett vissza, miközben az 5-10 évre, illetve a 10 éven túlra 

kamatfixált lakáshitelek aránya számottevően emelkedett. 
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Gazdasági jelzőszámok 2010-2017-re, előrejelzés 2018-ra és 2019-re 

(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 3,5 2,3 4,1 4,8 4,1 

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

Magánfogyasztás -2,7 0,7 -2,3 0,5 2,4 3,7 3,4 4,1 4,9 4,0 

Közösségi fogyasztás 2,3 0,0 -0,2 6,6 10,0 0,0 0,9 2,0 0,4 0,0 

Bruttó felhalmozás 4,5 -3,5 -6,9 5,7 12,4 -1,3 -5,4 17,1 12,2 10,0 

   ebből: állóeszköz-felhalmozás -9,5 -1,3 -3,0 9,8 12,3 4,7 -11,7 18,2 18,0 10,0 

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

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

TERMELÉSI INDEXEK           

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

Ipari termelés 10,6 5,6 -1,8 1,1 7,7 7,4 0,9 4,6 3,5 5,0 

Kiskereskedelmi forgalom 

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

FOGLALKOZTATÁS,  

JÖVEDELMEK 
          

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

Munkanélküliségi ráta 

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

Bruttó nominális keresetek 1,3 5,2 4,7 3,4 3,0 4,3 6,1 12,9 11,3 8,5 

Nettó reálkeresetekb 
1,8 2,4 -3,4 3,1 3,2 4,4 7,4 10,3 8,2 4,9 

ÁRAK, ÁRFOLYAMOK, 

KAMATOK 
          

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

Forint/euró árfolyam (éves átlag) 275 279 289 297 309 310 311 309 319 322 

Dollár/euró árfolyam (éves átlag) 1,32 1,39 1,28 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,18 

Rövidtávú kamatok (3 hó), időszak 

vége 
5,76 7,55 5,33 2,86 1,43 0,80 0,06 -0,01 0,10 0,50 

Hosszútávú kamatok (10 év), 

időszak vége 
7,95 9,75 6,11 5,61 3,60 3,33 3,16 2,02 3,30 4,00 

FIZETÉSI MÉRLEG           

Folyó fizetési és tőkemérleg a GDP 

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

ÁLLAMHÁZTARTÁS           

Államháztartás egyenlege, a 

GDP%-ában  
-4,5 -5,4 -2,4 -2,6 -2,6 -1,9 -1,6 -2,2 -2,8 -2,8 

Bruttó államadósság,  

a GDP %-ában C 
80,2 80,5 78,4 77,1 76,6 76,6 75,9 73,3 72,0 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  


