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Összefoglaló 

A világgazdaság 

A globális növekedési előrejelzések az utóbbi időben egyre pesszimistábbakká váltak, 

a tavalyi év második felében fokozódó lanyhulás volt megfigyelhető. A kínai gazdaság 

erősödő sérülékenysége, az európai gazdaság gyengülő dinamikája, a világkereskedelem 

lassuló üteme, a jelentős politikai bizonytalanságok és a pénzpiacokon megjelenő 

újtípusú kockázatok a középtávú növekedési kilátásokat jelentősen ronthatják. Az 

OECD legfrissebb előrejelzése az idei évre 3,3, jövőre 3,4%-os globális növekedéssel 

számol, ami elmarad a 2018-ra becsült 3,8%-tól. A vállalkozások hangulatát jelentősen 

rontja, hogy nem lehet tudni, hova vezetnek a folyamatok. Az USA által generált 

kereskedelempolitikai konfliktusok jelentős politikai bizonytalanságokat eredményeztek, 

a Brexit körüli huzavona mind az európai, mind a brit gazdasági szereplőket 

elbizonytalanítja, a kínai növekedéslassulás és ennek multiplikátor hatásai egyelőre nem 

becsülhetők meg pontosan. A korábban várt monetáris szigorítás szemmel láthatóan 

lassúbb ütemű lesz, így a továbbra is jellemző bőséges likviditás megakadályozza, hogy 

nagyobb mértékű konjunkturális visszaesés következzen be. 

A különböző geopolitikai konfliktusok, regionális feszültségek is hozzájárulnak a 

prognosztizált lassuláshoz. Így még nem dőlt el, hová fog vezetni Venezuelában, a világ 

legnagyobb kőolajtartalékkal rendelkező országában az évek óta tartó, egyre súlyosabbá 

váló gazdasági válság. Nem kizárt, hogy hamarosan polgárháború tör ki a regnáló 

populista, Oroszország és Kína által támogatott, baloldali rezsim és az USA, Nyugat-

Európa, valamint a nemzetközi pénzügyi szervezetek által pártfogolt, a tömegek 

elégedettlenségét a hatalom átvételéhez kihasználni igyekvő jobboldaliak között. 

Világgazdasági hatásait tekintve a polgárháború azt jelentheti, hogy az ország olaja nem 

a tradicionális kereskedelmi csatornákon keresztül kerülne értékesítésre, ezért a kieső 

kínálat a világpiaci árak némi emelkedését idézhetné elő. Ha – viszonylag - békés 

körülmények között bármelyik fél javára dől el a hatalmi harc, meglehetősen hamar 

várható fellendülés az országban, amit a már hosszú ideje elhalasztott szükségletek 

kielégítésére irányuló törekvések, az elmaradt olajipari és infrastruktúra fejlesztések és 

karbantartások beindítása fog generálni. 

A világkereskedelem tavaly 4%-kal bővült, amelyben a felzárkózó országok jelentették 

a húzóerőt. Az év utolsó két hónapjában azonban egy jelentős, 7%-os visszaesést 

könyveltek el az importvolumenben, többek között a kínai fogyasztásbővülés lassulása 

miatt. Az amerikai-kínai kereskedelmi háborút Kína kevésbé sínylette meg, s a kínai 

vállalatok annak ellenére növelni tudták amerikai exportjukat, hogy az USA több 

kategóriában 20%-os vámot vetett ki rájuk. Ezzel szemben a Kínába irányuló amerikai 

exportvolumen ötödével csökkent. Ugyanakkor a cserearányok amerikai szempontból 

nem csökkentek, Kína pedig komoly leértékeléseket hajtott végre a külkereskedelmi 

versenyképessége javítása érdekében, vagyis a kereskedelmi háború következményei 

hosszabb távon fognak majd megmutatkozni. 

A legtöbb ipari nyersanyag ára jelentős, akár 10%-ot meghaladó mértékben is csökkent 

az elmúlt évben, azonban az indexben a legnagyobb súlyt képviselő termékek vagy 

drágultak, vagy az átlagnál jóval kevesebb vesztettek árukból. Csökkent a kávé és a 

kakaó ára, nőtt viszont a teafélék árindexe, és míg a felvásárlók olcsóbban jutottak 

kukoricához, a búza árának csökkenése megtorpant. Zuhan az ipari fémek felvásárlási 

ára is, amit a kínai lassulás és a túlkínálat okoz, ezért Ázsiában elkezdték korlátozni a 
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kapacitásokat. A nemesfémek ára változatlan, azonban a palládium felvásárlási ára 

elérte az unciánkénti 1400 dollárt, s így drágábbá vált, mint az arany. 

Tavaly a nyersolaj hordónkénti ára éves átlagban 71 dollárt ért el. Az idén az árak 54-

68 dollár körül mozognak. A nyersolajkereslet bővülése 2018 utolsó negyedében jelentős 

mértékben lelassult, különösen Európában és Ázsiában. Az év elején a kereslet bővülése 

tovább mérséklődött, ami elsősorban az OECD-országok zsugorodó igényeinek volt 

betudható. 2019-ben a globális olajkereslet várhatóan napi 1,3-1,4 millió barrellel 

bővülhet, különösen a nem-OECD országok keresletének köszönhetően. Az olajár 

alakulásával kapcsolatban változó prognózisok látnak napvilágot. Az előrejelzések az idei 

évre 67-70 dollár/hordó körül mozognak, jövőre 65-68 dollárt jeleznek előre. Az olajpiac 

volatilis marad, nagyobb áringadozások nem zárhatók ki. 

A tőzsdéken olyan események, mint fokozódó geopolitikai bizonytalanságok, a rossz 

makrogazdasági adatok, illetőleg a monetáris szigorítás leállása fokozták a volatilitást, s 

márciusban az irányadó amerikai és európai részvényindexek gyengültek, a biztonságos 

eszközök iránti kereslet nőtt, s emiatt estek a kötvényhozamok. Márciusi kamatdöntő 

ülésén – a várakozásoknak megfelelően – nem változtatott a FED az irányadó 

kamatlábon. A piac megnyugtatására a FED elnöke közölte, hogy az idei évre új 

kamatemelés nem várható, jövőre viszont csak egy alkalommal tervez kamatemelést a 

FED, azaz a piacoknak nem kell túlzott szigorítástól tartaniuk. Az euróövezet inflációs 

rátája ismét 2% alatt mozog, így az EKB kormányzótanácsa márciusi ülésén 

változatlanul hagyta az irányadó kamatokat, s várhatóan 2019 végéig nem nyúl hozzá a 

kamatokhoz. A laza monetáris politika folytatását a korábbiaknál kedvezőtlenebb 

gazdasági kilátások indokolják. 

Az euró továbbra is viszonylag gyenge: jelenleg 1 euró 1,13-1,14 USD körül mozog, 

jócskán elmaradva a tavalyi éves átlagtól. Az amerikai kamatemelések lassuló üteme 

következtében az euróra nehezedő nyomás enyhült. A kedvezőtlen gazdasági kilátások, 

a Brexit okozta politikai bizonytalanság, a kötvény- és részvénypiacokon észlelhető 

turbulenciák az euró árfolyam esetében is jelentősebb ingadozásokat okozhatnak. A 

tavalyi 1,18 dollár/euró árfolyamos éves átlaghoz képest az idén alacsonyabb, 1,14 

körüli dollár/euró árfolyamot jelzünk előre, inkább lefelé mutató kockázatokkal. 

Számottevő változásra jövőre sem számítunk. 

Az amerikai gazdasági növekedés a tavalyi csúcs (2,9%) után a prognózis időszakban 

várhatóan lassul. A 2018. évi növekedés jelentős részben a lendületesen bővülő vállalati 

beruházásoknak volt betudható, míg a lakásépítés viszonylag gyenge maradt. A 

magánfogyasztás változatlanul robosztus. Az év első negyedében a növekedési mutatók 

viszonylag kedvezőtlenül alakultak, de a továbbiakban ismét némi lendületet vehet a 

konjunktúra. Ugyan a termelési és beruházási adatok mérsékeltebbek maradnak, 

elsősorban a fiskális impulzusok kifutása következtében, de a magánfogyasztás továbbra 

is támaszkodhat a jövedelmek és a munkaerőpiac kedvező alakulására. Az idei évre 

2,1%-os GDP bővülés várható, ami jövőre 1,9%-ra mérséklődhet. Az infláció egyelőre 

mérsékelt, ami az alacsony energiaáraknak tudható be, de jövőre valamelyest 

gyorsulhat. 

A japán gazdasági növekedés mérsékeltebb volt a vártnál, s a prognózisidőszakra sem 

várható erőteljesebb dinamika: a tavalyi 0,8%-os GDP bővülést mind az idén, mind 2020-

ban 1% alatti növekedés követi. Különösen az elmúlt év utolsó negyedében alakultak 

kedvezőtlenül a gazdasági folyamatok. Az ipari termelés a november- januári időszakban 

folyamatosan csökkent. A kínai kereslet csökkenése következtében elsősorban a 
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beruházási javak termelése gyengélkedett. E tekintetben javulás egyelőre nem várható, 

amit a beszerzési menedzserindexek csökkenése is megerősít. A monetáris politika 

változatlanul expanzív, és belátható ideig az is marad, míg a fiskális politika semleges 

kurzust követ. A nemrégiben közzétett középtávú költségvetési stratégia nemigen 

tartalmaz konszolidációs törekvéseket. 

Oroszországban a tavalyi 2,3%-os növekedést az idén valamivel mérsékeltebb 1,5% 

körüli GDP bővülés követi, ami jövőre sem változik jelentős mértékben. Különösen az 

ipari termelés veszített dinamikájából, a februári feldolgozóipari beszerzési menedzser-

index stagnálásközeli állapotra utal. A növekedést fékezi az év elején bevezetett 2 

százalékpontos értéktöbbletadó-emelés. Az immár 20%-os értéktöbblet adó, illetve a 

gyengülő rubel felfelé nyomják az inflációs rátát, ami a jegybankot arra kényszerítette, 

hogy tavaly decemberben kamatot emeljen. A nyersolajár alakulása jelentősen 

befolyásolja a kormány pénzügyi mozgásterét. Általában jellemző, hogy hiányoznak azok 

az új kapacitások, amelyek egy dinamikusabb növekedés alapjaiul szolgálhatnának, és 

a szükséges szerkezeti reformok is váratnak magukra. A külföldi tőke továbbra is óvatos, 

pedig e nélkül nem várható tartós dinamikus növekedés. A munkanélküliség viszonylag 

alacsony, de a növekedéslassulás változtathat ezen a tendencián.  

Egyelőre úgy tűnik, hogy Kína kevésbé sínylette meg a kereskedelmi háború 

következményeit, mint az Egyesült Államok, nem szabad elfelejteni, hogy komoly 

kormányzati ösztönző intézkedések vannak a háttérben, s a világ legnépesebb 

országának gazdasága pedig így is lassul. Tavaly 6,6% volt a GDP bővülés, ami az idén 

és jövőre feltehetőleg 6,2%-ra mérséklődik. A kormány kezében sok eszköz van, azonban 

a tartós eredmények eléréséhez engedni kellene a centralizációból. 

Az elmúlt évben az euróövezet növekedési dinamikája – elsősorban a külpiaci hatások 

következtében – jócskán alábbhagyott. A 2018. évi 1,8%-os bővülés elmaradt a korábbi 

várakozásoktól: negyedévről negyedévre lassult a növekedés. A lanyha külpiaci kereslet 

mellett egyes országspecifikus hatások is gyengítették a növekedést: így Fran-

ciaországban a sztrájkok, Németországban az autóipar problémái, illetve a szárazság 

okozta terméskiesések, Olaszországban a politikai bizonytalanság és az államháztartás 

körüli vita gyengítették a dinamikát. Az általánosan romló külső környezethez még 

hozzájött a Brexit okozta bizonytalanság. A lefelé mutató hangulatindikátorok 

megerősítik azt a feltételezést, hogy a dinamika a prognózisidőszakban tovább gyengül. 

Jelenlegi tudásunk szerint az idei évre 1,3%-os, jövőre pedig 1,4%-os GDP bővülést 

jelzünk előre, ami jóval alacsonyabb a korábban vártnál. Különösen a beruházási 

tevékenység lanyhul, de az exportvárakozások is rosszabbak a korábbiaknál. A 

növekedés különösen az euróövezet nagy országainál (Németország, Franciaország, 

Olaszország) lassult le. Az Európai Bizottság és a brit kormány közötti tárgyalások 

alapján egy rendezetlen Brexit esélye elég nagy, az elmúlt hónapokat az egyhelyben 

topogás, a brit kormány cselekvésképtelensége jellemezte. Ugyanakkor a Brexitet 

ellenzők egyre inkább hallatják hangjukat. A harmonizált fogyasztói árindex az 

euróövezet átlagában újra lassulni kezdett, ami az alacsony energiaáraknak tudható be. 

Míg tavaly októberben már 2% felett mozgott a harmonizált fogyasztói árindex, addig 

februárra ismét 1,5%-ra mérséklődött. A maginfláció enyhén emelkedett, de továbbra is 

1% körül mozog. Az idén éves átlagban 1,4% körüli áremelkedést várunk az EU-19, és 

1,6%-ot az EU-28 esetében. A munkaerőpiaci mutatók továbbra is kedvezőek. 2018-ban 

– éves átlagban – 8,2% volt a munkanélküliség az euróövezet országaiban, és 7% az EU-

28 esetében.   
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A német gazdasági növekedés vártnál sokkal erőteljesebb lassulását jelzi előre a 

kormány mellett működő öt fős gazdasági, szakértői testület. Az idei évre prognosztizált 

0,8%-os GDP bővülés jóval elmarad a korábbi várakozásoktól, illetve a tavalyi 2,4%-os 

növekedési ütemtől. (Pesszimista előrejelzések még ennél alacsonyabb növekedést sem 

zárnak ki.) A szakértők a német gazdaság utóbbi hónapokban tapasztalt gyengébb 

teljesítményét elsősorban a gépjárműgyártás, illetve a vegyipar terén tapasztalt 

nehézségekkel magyarázzák, de sajátos időjárási viszonyok (mint például a folyók 

alacsony vízszintje) is hozzájárultak. A külső kereslet lanyhulása, illetve a Brexit körüli 

bizonytalanságok is erősítették a kedvezőtlen trend kialakulását. A hangulatindexek 

vegyes képet mutatnak: míg a beszerzési menedzser index visszaesett, az IFO index, 

amely a legfontosabb német hangulatindexnek számít – több hónapos visszaesést 

követően – márciusban enyhe javulást mutatott. A külső környezet bizonytalanságai, a 

protekcionista tendenciák erősödése, a politikai bizonytalanságok mind az exportőrök 

hangulatát rontja, mind a beruházási tevékenységet fogja vissza. A Brexit hatása a német 

exportra erőteljesen függ majd attól, hogy milyen formában valósul meg a brit kilépés. 

(De 2018-ban az Egyesült Királyságba irányuló export nominális értéke 7%-kal maradt 

el a 2015. évitől, azaz a népszavazás előtti év szintjétől.) 

A Brexit okozta bizonytalanság az Egyesült Királyság növekedési mutatóin már 

egyértelműen látszik. A népszavazás óta a GDP csökkenő pályán mozog. A tavalyi 1,4%-

os GDP bővülést az idén 0,7, jövőre 0,9%-os növekedési ráta követi. Míg a szolgáltató 

szektorban a növekedési ütem lassulása volt megfigyelhető, addig a feldolgozóiparban, 

illetve az építőiparban az év utolsó negyedében már visszaesés volt tapasztalható. A 

kedvezőtlen tendenciák különösen a beruházások vonatkozásában mutatkoznak meg: a 

2017-ben még 3,3%-os növekedési ráta tavaly 0%-ra zsugorodott, és az idén már a 

beruházási volumen visszaesése várható. Rendezetlen Brexit esetében a lefelé mutató 

kockázatok erősödhetnek, ami leginkább a vállalati beruházások vonatkozásában 

mutatkozhat meg. Számos exportra termelő vállalat székhelyét vagy központját 

áthelyezte vagy tervezi áthelyezni valamelyik EU országba, ami szintén nem lesz kedvező 

a jövő növekedése szempontjából. 

Az új EU tagállamok növekedése valamelyest lelassult 2018-ban, azonban a 4,4%-os 

növekedés így is jóval az EU15 átlaga felett van. A lassulás aszimmetrikus volt, 

Lengyelország és Magyarország jóval átlag felett, míg Csehország jóval, Szlovákia kicsivel 

az átlag alatt bővült. Románia túl van az erős növekedési ütemek korszakán, amely 

elsősorban a hitel alapú lakossági fogyasztásra épült, és amely során a minimálbér 

értéke háromszorosára nőtt 10 év alatt. Bár keleti szomszédunk letért a csökkenő 

adósságpályáról, nem lehet azt mondani, hogy az elmúlt évtized eredménytelenül telt, 

mivel Románia a felzárkózás terén jelentős előrehaladást ért el, és többek között 

Magyarországhoz is közelebb került. 

Az árindexek a térségben egyre jobban megközelítik a 3%-os küszöbértéket, így a 

jegybankok lépéskényszerbe kerülhetnek. Ezzel együtt azonban csökken a külső 

kereslet, így a monetáris tanácsoknak óvatosan kell lavírozniuk a gazdaságot támogató 

ám monetáris szigort előirányzó hullámok között. 

A térségnek komoly katalizátort jelentenek az EU-s források, amelyek lehívása több 

országban (különösen Romániában) még nem kezdődött el érdemben. A támogatások 

jelentősen hozzájárulhatnak a GDP – 3,6%-osra előre jelzett – idei bővüléséhez. 
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A magyar gazdaság 

2018 negyedik negyedévében a GDP-növekedés üteme 5,1 százalékos volt, hasonlóan a 

harmadik negyedévhez. Ezzel tavaly a magyar gazdaság 4,9%-kal bővült, ami kelet-

európai összevetésben a második legimpozánsabb ütem az EU-n belül.  

A GDP termelési oldalán a szolgáltatások növekedési üteme két év óta először került 

4% alá, valamint a még mindig száguldó építőipar dinamikája is mérséklődött a negyedik 

negyedévben. Közben viszont az ipar erőre kapott, a mezőgazdasági hozzáadott érték 

pedig megugrott az év végén. Éves átlagban a szolgáltatások után szokatlan módon a kis 

súlyú építőipar növekedési hozzájárulása volt a legnagyobb 

A felhasználási oldalon a háztartások fogyasztásának, illetőleg az állóeszköz-

felhalmozásnak a dinamikája egyaránt mérséklődött az év utolsó negyedévében, és 

összességében ugyanez mondható el a belföldi felhasználás egészéről is. Ezzel együtt a 

belföldi felhasználás dinamikája az egész év átlagában is kiugró, 7%-os volt. Eközben a 

nettó export növekedési hozzájárulása markánsan negatív maradt, ha javult is a kiugróan 

rossz harmadik negyedévhez képest. Az idén a belföldi felhasználás főbb tényezőinek – 

főként a beruházásoknak – a folytatódó lassulását várjuk, amit csak kismértékben 

ellensúlyozhat a nettó export visszahúzó hatásának bizonyos fokú további mérséklődése. 

Így a tavalyi 4,9% után az idén 4% körüli GDP-növekedést várunk. 

Az ipar bruttó termelése tavaly 3,6%-kal, a vártnál jóval visszafogottabb ütemben nőtt. 

Ennek oka többek között a legnagyobb ipari alág, a járműipar stagnálása, és általában 

az exportértékesítés nagyon gyenge dinamikája. Ez utóbbi javult az év végén is az idei 

elején, a javulás elérte az autóipari exportot is. Az idén számottevőbb, 4,5% körüli éves 

növekedésre számítunk, de az egyre borúsabb nemzetközi hangulat arra figyelmeztet, 

hogy az év ennél kedvezőtlenebbül is alakulhat. 

Az építőipar 2017. évi száguldása mérséklődött tavaly, de éves átlagban még így is 

kiugró, 22,3%-kal bővült az ágazat kibocsátása. Ezen belül az az infrastruktúra-

beruházások által húzott mélyépítés dinamikája mind a négy negyedévben meghaladta 

a magasépítés dinamikáját. Ám az idén a főleg az uniós források által hajtott mélyépítés 

növekedési üteme jó eséllyel lassulni fog, miután – várakozásunk szerint – az uniós 

források felhasználása a 2018. évinél mérsékeltebben bővül. Összességében 10%-ot 

meghaladó építőipari bővülésre számítunk az idén. 

A lakásépítés 2018-ban közel 23%-kal bővült, ami impozáns, de a megelőző évhez 

képest számottevő ütemcsökkenést jelent. Ez utóbbihoz részben a kapacitás- és 

munkaerőhiány, is hozzájárulhatott. Idén a lakásépítések erőteljesen emelkedő trendje 

folytatódni fog, jövőre ugyanakkor már komolyabb lassulásra lehet számítani. 

A bruttó keresetek tavaly 11,3 százalékkal (közmunkások nélkül 10,2 százalékkal) 

nőttek. A reálkereseti dinamika 8,3%-os volt, vagyis 2 százalékponttal mérséklődött 

2017-hez képest. Ehhez hozzájárult az előző évinél magasabb infláció is. Az év végére a 

közszféra több szegmensében is érezhetően lassult a bérek növekedési üteme, az idén 

pedig ehhez várhatóan a versenyszféra mérséklődő bérdinamikája is hozzájön. Az idei év 

átlagában a nominális keresetek 8,5% körüli ütemben bővülhetnek, aminek 

következtében a korábbi nagyon dinamikus reálkereset-emelkedés is számottevően 

lefékeződik. 

A háztartások fogyasztási kiadásai tavaly éves átlagban 5,5%-kal bővült – ezzel a 

háztartások fogyasztásának dinamikája mostanra megközelíthette a 

jövedelemnövekedés ütemét. Ennek ellenére tavaly erőteljesen nőttek a nettó pénzügyi 
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megtakarítások is, a bruttó megtakarítások megugrásának köszönhetően. Év végére 

ugyanakkor e növekvő trend véget ért, amiben szerepe volt az ingatlanhitel-felvételi 

egyenleg folyamatosan meredek emelkedésének is. Idén a megtakarítási ráta érezhető 

mérséklődése várható. 

A nemzetgazdasági beruházások volumene tavaly 17%-kal emelkedett. Az állami 

beruházások dinamikája drasztikusan meghaladta a nemzetgazdasági átlagot, jórészt az 

uniós forrásfelhasználásnak köszönhetően – ennek felhajtóereje azonban csökkenni fog 

jövőre. Ugyanez elmondható a kvázifiskális (elsősorban szállítási) beruházásokról is. A 

magánvállalati beruházások érdemben, ám nem látványosan bővültek tavaly, és ennek 

folytatódása várható az idén is. A feldolgozóipari beruházások közepes ütemben bővültek 

2018-ban, habár biztató jel, hogy az utolsó negyedévben a feldolgozóipari dinamika 

megugrott Az idén a beruházások, 5-10%-os – vagyis a tavalyinál jóval szerényebb – 

növekedésével számolunk, mindenekelőtt az állami beruházások lassulása miatt, bár itt 

a pozitív meglepetés is elképzelhető. 

Tavaly az export és import volumenindexei közti tetemes negatív különbség csak 

minimálisan csökkent, azért – és az erősödő cserearányromlás miatt – a 

külkereskedelmi mérleg a 2017. évinél is drasztikusabban, több mint 30%-kal 

csökkent. Egyelőre e kedvezőtlen folyamat lelassulására számítunk az idén, tekintettel a 

kissé erőre kapó exportra, valamint az importkereslet dinamikájának a belföldi 

felhasználással párhuzamos mérséklődésére. Ám a külgazdasági környezet 

bizonytalanságai miatt újabb jelentős romlás sem zárható ki 2019-ben. 

A foglalkoztatottak számának növekedési üteme az idei év folyamán trendszerűen 

lassult – a második félévben az ütem 0,8%-os volt mindössze. A lassuló trend további 

folytatódása várható az idén, 0,5% körüli éves növekedési ütemmel. A 

munkanélküliségi ráta csökkenése is az év közepére lényegében stagnálásra váltott. Az 

egyre szerényebb javulásban immár a nem közmunkás foglalkoztatás lassuló 

emelkedése is közrejátszik, az utolsó negyedévben a nem közmunkás foglalkoztatottak 

száma is 2%-nál alacsonyabb ütemben bővült. 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 a negyedik negyedévben alig mérséklődött a 

negyedévi rekord után. 

2018-ban az államháztartás pénzforgalmi egyenlege majdnem megegyezett az 

előirányzattal, csupán 100 milliárd forinttal haladta meg azt. Az év végén ugyanis 

jelentős összegű EU-támogatás érkezett be a költségvetésbe, amely kissé kompenzálta 

az EU-támogatások évközi előlegfizetésének költségvetési terhét. Az eredményszemléletű 

hiányról csak az első három negyedévre vonatkozón vannak adataink. A KSH számításai 

szerint 2018 első háromnegyed évében a központi költségvetés eredményszemléletű 

hiánya a GDP mindössze 0,4%-a volt. Az év utolsó negyedében a pénzforgalmi mérlegben 

bekövetkezett jelentős javulás nem feltétlenül tükröződik az eredményszemléletű hiány 

alakulásában, mivel a korábbi időszakokban az EU-támogatásokat megelőlegező 

költségvetési kiadásokat – az eredményszemléletű elszámolás elvének megfelelően – a 

korábbi időszakokban kivették a költségvetési kiadásokból. A 2018. évi államháztartás 

egyenlege előrejelzésünk szerint a GDP 2%-a alatt maradhatott. 

A költségvetés 2016 óta jelentős mértékben előfinanszírozta az EU-támogatású 

projektek költségeit. Ennek következtében a 2014-20-as tervezési ciklusban 

Magyarország számára rendelkezésre álló források nagy része már elköltésre került a 
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költségvetésből. A kedvezményezetteknél azonban 2018 végén még 3.100 milliárd forint 

el nem költött támogatás volt kint. S mivel az EU-s támogatások nem akkor növelik a 

magyar GDP-t, amikor az előleget a költségvetés kifizeti, hanem akkor, amikor azok 

ténylegesen felhasználása megtörténik, ez az idei gazdasági növekedésre továbbra is 

jelentős felhajtó erőt jelent. A 2019. évi viszonylag magas gazdasági növekedés 

előrejelzését többek között erre a tényre alapozzuk. 

Az MNB előzetes pénzügyi számláinak adatai szerint 2018. december 31-én az 

államháztartás bruttó konszolidált adóssága 29.032,5 milliárd forint volt, ami a 2018 

évi GDP pontosan 69%-ának felelt meg. Ez jelentős csökkenés a 2017. év végi 73,3%-

hoz képest. A kedvező adat jórészt az év végén beérkező uniós támogatásoknak 

köszönhető, illetve annak, hogy a GDP növekedése és a forintban kifejezett nominális 

összege is meghaladta a várakozásokat. 

2018-ban az éves fogyasztói árindex 2,8% volt. 2019 első két hónap átlagában az év/év 

alapú fogyasztói árak ennél nem sokkal gyorsabban, 2,9%-kal emelkedtek. Ezen belül 

februárban azonban 3,1%-ra ugrott fel az árindex. Aggasztó, hogy a szezonálisan 

kiigazított maginfláció, amely egészen 2018 végéig lényegesen alacsonyabb volt, mint a 

ténylegesen mért infláció, 2019 decembere óta mért infláció fölé emelkedett, 2019-ben 

3,5%-ot tett ki. Részben a maginfláció, részben az idén is várhatóan magas bérkiáramlás 

keresleti nyomása következtében 2019-ben a tavalyit kissé meghaladó, 3%-os fogyasztói 

árindexre számítunk. 

A forint árfolyama a 2018. évi gyengélkedés után 2019 elején visszatért a 320 forint 

alatti sávba. A közép-kelet-európai országok valutái az elmúlt 1 évben eltérő módon 

viselkedtek. A magyar valutához hasonlóan, bár annál kisebb mértékben gyengült az 

elmúlt 1 évben a lengyel zloty, a cseh korona azonban lényegesen kisebb gyengülést 

szenvedett el, a román lej pedig mintha meg sem érezte volna a pénzpiaci 

bizonytalanságot. A közép-kelet-európai valuták 2019 eleje óta is szinte ellentétesen 

mozognak. A lengyel zloty és a román lej (és kismértékben a cseh korona is) éppen ebben 

az időszakban vesztett az értékéből, miközben a forint árfolyama erősödött. Ezek a 

kiszámíthatatlan mozgások elsősorban a nemzetközi pénzpiac idegességét és 

változékonyságát jelzik. A Monetáris Tanács 2019. március 26-diki ülését követően az 

árfolyam némi gyengülést mutatott, de ez feltehetőleg pár napon belül rendeződni fog. 

Az O/N betétek kamatának 10 bázispontos emelése, mínusz 0,15%-ról mínusz 0,5%-ra 

az óvatos monetáris szigorítás első lépése volt.  

Az állampapír-piaci hozamok a forint visszaerősödésével párhuzamosan, ismét 

csökkenésnek indultak és a hosszú távú 10 éves hozam ismét a 3 százalékos szint alá 

került: 2019. februárban már mindössze 2,7%-on állt, amit márciusban némi emelkedés 

követett. A rövidebb hozamok is mérséklődtek 2019 elején. Mindazonáltal, a globális 

pénzpiaci bizonytalanságok közepette feltehető, hogy az év hátralévő részében ismét 

emelkedés következik be a hozamokban.  

A globálisan alacsony kamatkörnyezetben a vállalati hitelkamatok továbbra is 

rendkívül alacsonyak, alig haladják meg a 2%-ot. A vállalati folyószámla-hitelek felvétele 

dinamikusan nő, az egyéb (alapjában véve beruházási célokat szolgáló), hitelek alakulása 

nem ilyen egyértelmű: az elmúlt 1 évben inkább a 200 milliárd forint körüli ingadozás 

tapasztalható. 2019 januárjától elindult az MNB Növekedési Hitelprogram Fix 

konstrukció, amelynek célja a hosszú lejáratú, fix kamatozású hitelek arányának a 

növelése a vállalati hitelezésben. Emellett a jegybank 2019. március 26-.án meghirdette 
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az MNB vállalati kötvényvásárlási programját. amely a vállalati forrásbevonás 

diverzifikálást tűzte ki célul. 

A háztartások hitelfelvétele, mind a fogyasztási, mind a lakásvásárlási célú hitelek 

terén, 2019 első hónapjaiban megtorpant. A fogyasztási hitelek kamata az elmúlt 

években – az általánosan alacsony kamatkörnyezetben – folyamatosan mérséklődött, bár 

még így is magasnak tekinthető. A lakáshitelek átlagos teljes hiteldíj-mutatója azonban 

emelkedett. Ez azonban kizárólag az összetétel-hatással magyarázható: a változó 

kamatozású, kockázatosabb hitelkonstrukciók aránya csökkent, a fix kamatozásúaké 

pedig emelkedett. A háztartások ugyanis egyre kisebb mértékben veszik igénybe a rövid 

távon talán előnyösebbek tűnő, hosszabb távon azonban kockázatosabb, változó 

kamatozású hiteleket. 
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Makrogazdasági mutatók és a Kopint-Tárki prognózisa 

(éves változás, százalék) 

 Tényadatok Előrejelzés 

2017 2018 

2018 2019 2020 

I. né. 
II. 

né. 

III. 

né. 

IV. 

né. 
2018 dec. 

2019 

márc. 

2019 

márc. 

GDP-aggregátumok 

reálnövekedése 

         

GDP összesen 4,1 4,9 4,6 4,9 5,1 5,1 4,1 4,0 3,2 

Belföldi felhasználás 6,8 7,0 5,9 6,0 8,6 7,2 5,1 4,5 3,7 

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

Közösségi fogyasztás 2,0 -2,1 0,8 -0,7 -0,4 -3,0 0,0 0,0 0,0 

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 18,2 16,5 10,5 15,6 20,0 17,2 10,0 7,0 5,0 

Bruttó felhalmozás összesen 17,1 17,2 11,0 13,4 20,8 20,7 10,0 7,0 5,0 

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

Import 7,7 7,1 5,5 8,5 6,2 8,2 7,2 6,6 5,7 

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

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

Foglalkoztatás, jövedelmek          

Foglalkoztatottak számának 

növekedése a  1,6 1,1 1,5 1,2 0,8 

 

0,8 0,5 0,5 0,3 

Foglalkoztatási ráta a 59,3 60,4 59,6 60,2 60,4 60,4 60,6 60,7 61,1 

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

Termékegységre jutó bérköltség b  11,4 6,1 10,1 8,0 6,6 6,1 4,9 5,2 3,2 

Bruttó nominális keresetek 12,9 11,3 12,4 11,6 11,1 10,5 8,5 8,5 8,0 

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

Megtakarítási ráta a GDP %-ában c 5,2 5,9 5,7 5,9 6,2 5,9 5,2 5,2 4,0 

Folyó fizetési mérleg  

a GDP %-ában 2,8 0,5   

  

1,3 -0,7 -1,2 

Folyó fizetési és tőkemérleg  

a GDP %-ában 3,9 2,2 5,2 d 2,8 d 1,7 d 1,9 d 3,3 1,5 1,0 

Államháztartás 

Államháztartási egyenleg, a GDP %-

ában -2,2 -1,9 e -0,5 0,1 -0,7  -2,8 -2,4 -2,6 

Bruttó államadósság, a GDP %-ában 73,3 69,0 73,6 73,8 70,9  71,0 68,0 67,0 

Rövidtávú hozam (3 hó), időszak 

vége 

-0,01 0,00 0,00 0,13 0,12 0,00 0,5 0,3 0,5 

Hosszút. hozam (10 év), időszak vége 2,02 3,01 2,39 3,59 3,54 3,01 4,0 3,6 4,0 

Nemzetközi feltételek          

Nemzetközi kereskedelem volumene 4,9 4,0     3,7 4,0 4,0 

Brent olajár ($/hordó, időszaki 

átlag) 

54,2 71,2 53,6 74,6 75,1 68,5 74,0 67,0 68,0 

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

GDP-vált. az új EU-tagországokban, 

% 

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

Forint/euró, időszaki átlag 309 319 311 317 324 323 319 319 319 

Dollár/euró, időszaki átlag 1,13 1,18 1,23 1,19 1,16 1,14 1,18 1,14 1,14 

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

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

munkajövedelem alapján euróban mért egységbérköltség százalékos változása, évkezdettől kumulált adat 

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

d Az MNB által közölt szezonálisan kiigazított adat. 

e Kopint-Tárki becslés  
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I. A nemzetközi gazdaság 

1.1. A világgazdasági helyzet 

A globális növekedési előrejelzések az utóbbi időben egyre pesszimistábbá válnak, a 

tavalyi év második felében fokozódó lassulás volt megfigyelhető. A kínai gazdaság 

erősödő sérülékenysége, az európai gazdaság gyengülő dinamikája, a világ-

kereskedelem lassuló üteme, a jelentős politikai bizonytalanságok és a pénzpiacokon 

megjelenő újtípusú kockázatok a középtávú növekedési kilátásokat jelentősen 

ronthatják. Az OECD legfrissebb előrejelzése az idei évre 3,3, jövőre 3,4%-os globális 

növekedéssel számol, ami elmarad a 2018-ra becsült 3,8%-tól. A vállalkozások 

hangulatát jelentősen rontja, hogy nem lehet tudni, hova vezetnek a folyamatok. Az 

USA által generált kereskedelempolitikai konfliktusok jelentős politikai bizonytalan-

ságokat eredményeztek, a Brexit körüli huzavona mind az európai, mind a brit gazda-

sági szereplőket elbizonytalanítja, a kínai növekedéslassulás és ennek multiplikátor 

hatásai egyelőre nem becsülhetők meg pontosan. A korábban várt monetáris szigorítás 

szemmel láthatóan lassúbb ütemű lesz, így a továbbra is jellemző bőséges likviditás 

megakadályozza, hogy nagyobb mértékű konjunkturális visszaesés következzen be. A 

legtöbb országban jellemző expanzív fiskális politika szintén ebbe az irányba hat, azon-

ban ezek az impulzusok a prognózisidőszakban jelentősen alábbhagynak. A fejlett or-

szágokban a kapacitáskihasználtság várhatóan erőteljes marad, a munkaerőpiaci 

folyamatok a prognózisidőszakban általában nem fogják még tükrözni a pesszimista 

várakozásokat. A nyersolajárak esése az áremelkedést fékezte, ami a fejlett országok-

ban a magánfogyasztásra hatott kedvezően. Noha az USA-ból elég aggasztó hírek érkez-

nek, a növekedés – hála a robosztus magánfogyasztásnak – itt magasabb marad, mint 

az európai országokban vagy Japánban. A feltörekvő országokban is lassult a 

dinamika, ezzel együtt a különböző országok esetében jelentős különbségek vannak: 

Törökországban és Argentínában a recesszió csak lassan mérséklődik, Venezuelában 

a teljes szétesés jellemző. A kínai növekedéslassulás részben gazdaságpolitikai 

intézkedésekre volt visszavezethető, de a kínai kormány legújabb jelzései alapján arra 

lehet következtetni, hogy egy jelentősebb növekedéslassulást megakadályoz. 

Ugyanakkor belső szerkezeti problémák, a pénzügyi rendszer sérülékenysége fékezheti 

a kínai növekedést, amelynek világgazdasági hatásai nem lebecsülhetők. 
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 Mi lesz veled Venezuela? 

A magas világpiaci olajárak által korábban biztosított pénzforrások megcsappanásával 

a világ legnagyobb kőolajtartalékkal rendelkező országának gazdasága egyre rosszabb 

helyzetbe kerül. Elemzők már három éve az összeomlását jósolják, ami mind ez ideig, 

az alapvető mutatók más országban soha nem tapasztalt mértékű romlása ellenére 

sem következett be. Igaz, erre eddig még nem volt akkora az esély, mint napjainkban. 

A magát legitim államfőnek kikiáltott parlementi elnök, Juan Guaido vezetésével 

elkeseredett, éhező emberek százezrei követelik az utcákon a második ciklusát 

januárban megkezdő, sokak szerint választási csalással győzedelmeskedő, szocialista 

Maduro elnök távozását.  

1999 óta regnáló Chavez, majd Maduro rezsim populista, az állami tulajdon 

elburjánzásán alapuló, a piaci viszonyokat osztogatásra cserélő, az olajmezőket csak 

aranytojást tojó tyúkként és nem karbantartandó, fejlesztendő erőforrásként kezelő 

gazdaságstratégiája következtében kivérzett országot több nagyhatalom igyekszik az 

érdekszférájába vonni. Az egyik, az eddigi fő gazdasági partnere, olajexportjának 

egykori legfontosabb felvevőpiaca, a jobboldali Guaidot támogató, a venezuelai 

termékekkel szemben ma már embargót foganatosító USA. A másik oldalt viszont 

Oroszország és Kína támogatja tevőlegesen, továbbá Törökország, Mexikó és Uruguay 

szavazataival a különféle nemzetközi szervezetekben. 

A kivándorlás kezdetben a tehetős rétegekre volt jellemző, akik Chavez elnök 

államosítási intézkedései elől menekítették külföldre, főleg Észak-Amerikába és 

Spanyolországba vagyonukat. Később az igen kiterjedt állami szektor fix, de az infláció 

következtében egyre kevesebbet érő fizetésért dolgozó alkalmazottai néztek külföldi 

megélhetési lehetőségek után. Elvándorlásuk súlyos szakember hiányhoz vezetett, ami 

elsősorban az olajszektorban és a szolgáltatások terén nyilvánul meg. 2018-ban már 

a lakosság közel 10%-a, több mint 3 millió venezuelai élt az ország határain kívül, s 

amennyiben a környező országok nem zárják le a határaikat, az idén várhatóan 

legalább ennyi, zömében nincstelen, éhező ember fog emigrálni.  

Figyelemreméltó, hogy már állami szinten is beindult a tőke kimenekítése. Az egész 

venezuelai olajvertikumot a kezében tartó állami olajvállalat, a PDVSA idén februárban 

utasításba adta külföldi leányvállalatainak, hogy ezentúl az orosz Gazprombanknál 

vezessék a számlájukat, és kizárólag oda utaltassák át tevékenységük ellenértékét.  

A venezuelai válságra utaló fontosabb gazdasági mutatók 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 

GDP (milliárd 

USD) 
334,07 331,46 234,40 212,35 242,60 236,12 210,08 96,33 87,01 

Infláció (éves 

átlag, %) 26,1 21,1 43,5 57,3 111,8 254,4 1087,5 1370000 10000000 

Export 

(milliárd USD) 
91,09 95,03 87,96 74,05 36,98 26,44 31,13 .. .. 

Ebből: kőolaj 

(milliárd USD) 
80,34 87,51 80,75 67,83 33,45 23,64 23,82 .. .. 

* Előrejelzés 
Forrás: IMF, UNCTAD 
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A legnagyobb ilyen leányvállalat a Citgo Petroleum, amelynek egyebek között három 

olajfeldolgozója és benzinkút-hálózata van az USA-ban. Az övé az amerikai 

olajfeldolgozó kapacitás csaknem 5%-a. Még 2016 novemberében a PDVSA 1,5 milliárd 

dollár "gyorssegélyt" kapott a legnagyobb orosz olajvállalattól, a Rosznyefty cégtől, 

aminek fedezetként felajánlotta a Citgo Petroleum 49,9%-át. Ha a PDVSA 

fizetésképtelenséget jelentene, a Rosznyefty ellenőrzést szerez a Citgo fölött. 

A még Chavez elnök idejében Kubával kialakított olajért egészségügyi szakembereket 

barterhez hasonló ügyleteket igyekszik kötni Venezuela Oroszországgal és Kínával. Az 

előbbitől pénzt és ún. gyorssegély szállítmányokat kapnak jövőbeli olajszállítások 

ígéretének fejében, míg Kína a villamosenergia szektor rendbetételére, valamint 

fogyasztási cikkek szállítására tett ígéretet hasonló konstrukcióban. (Március közepén, 

tovább súlyosbítva a helyzetet, Venezuelában öt napra teljesen leállt az 

áramszolgáltatás. Az áramszünet következtében a háztartások és a kereskedelmi 

hálózat hűtőiben tárolt élelmiszerek tönkrementek.) 

Világgazdasági hatásait tekintve a legrosszabb forgatókönyv, hogy polgárháborúba 

torkollnak az események. Ebben az esetben mindkét fél talál majd befolyásos 

támogatókat, s háborús tűzfészek alakulhat ki Venezuelában, s az ország olaja nem a 

tradicionális kereskedelmi csatornákon keresztül kerül értékesítésre, ezért a kieső 

kínálat a világpiaci árak némi emelkedését idézné elő. 

Ha – viszonylag - békés körülmények között akár Maduro, akár Guaido hívei győznek, 

meglehetősen hamar várható fellendülés az országban, amit a már hosszú ideje 

elhalasztott szükségletek kielégítésére irányuló törekvések, az elmaradt olajipari és 

infrastruktúra fejlesztések és karbantartások beindítása fog generálni. Az 

olajkitermelés rekonstrukciója következtében megnövekedő kínálat és értékesítési 

kényszer egy-másfél éven belül csökkentően fog hatni a kőolaj világpiaci árára.  

A külső támogatás formája és a támogatók köre attól függően fog alakulni, hogy melyik 

oldal győz. Guaidót várhatóan a nemzetközi pénzügyi intézmények és az amerikai 

befolyásos körök mellett a tőkéjüket korábban kimenekített emigráns venezuelaiak, 

míg Madurót a latin-amerikai befolyásra szert tenni igyekvő oroszok és kínaiak fogják 

támogatni.  

Forrás: UNCTADstat 
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1.2. Világkereskedelem és nyersanyagpiacok  

Világkereskedelem – háború eddig kis veszteségekkel

Tavaly a világkereskedelem 4%-kal, szezonálisan kiigazítva 3,3%-kal bővült. Változat-

lanul a felzárkózó országok exportja jelenti a húzóerőt, amely 2018-ban 5,3%-kal bővült, 

miközben a fejlett országok csupán 2,3%-kal növelték kivitelüket. Az év utolsó 

hónapjában a feltörekvő országok importja hó/hó alapon 7%-kal csökkent, ami döntően 

a kínai importkereslet hirtelen megtorpanásából fakad. Az export kisebb mértékben, 

mintegy 3%-kal esett vissza decemberben novemberhez képest. Az utolsó hónapok 

eredményeire az amerikai-kínai kereskedelmi háború is rányomta a bélyegét, ennek 

hatása azonban jóval csekélyebb, mint a kínai gazdasági lassulás okozta visszaesés. Az 

amerikai-kínai kereskedelmi háború első látható következményei 2018 végén 

mutatkoztak meg, mivel az első néhány hónap statisztikáján még nem látszottak a 

megszorítások. A simított adatokon jól látható, hogy az importvámok kölcsönös kivetése 

elsősorban a Kínába irányuló amerikai exportot érintette kedvezőtlenül, amely 

decemberben közel 20%-kal esett vissza a januárhoz képest. Ezzel szemben a Kínából 

származó amerikai import közel 10%-kal volt magasabb, mint 12 hónappal korábban. 

Amerikai szempontból a cserearányok mintegy 2%-kal romlottak 2018 január és 

december között, ami nem nevezhető jelentősnek. A renminbi folyamatos leértékelődése 

a dollárral szemben csupán átmeneti eredményeket jelent, az állami irányítású vállalatok 

Amerikából származó importjának korlátozása sem feltétlenül helyettesíthető 

tökéletesen akár belföldi termelésből, akár más importból. Kína importja a legtöbb 

relációban csökkent, ami arra enged következtetni, hogy a vámháború mellett más, belső 

gazdasági tényezők is szerepet játszanak. Amerikai oldalról a Kínából származó áruk 

vámmal való megterhelése valószínűleg nem érte el a fogyasztók és a termelők 

ingerküszöbét, ráadásul a vámhatás egy részét ellensúlyozta a gyengülő kínai 

fizetőeszköz. Előrejelzésünk szerint a világkereskedelem üteme idén és jövőre nem 

változik: 4-4% körül alakul majd, bár a kockázatok lefelé mutatók, amelyben a vezető 

szerepet elsősorban a világgazdaság várható lassulása játssza. 
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Nyersanyagpiacok 

2018-ban a nyersanyagok ára tendenciaszerűen csökkent, annak ellenére, hogy tavaly 

az év első felében még 5 százalékpontos emelkedést is regisztráltak. Decemberre azonban 

megnyugodtak az indexek, és rendre alacsonyabb szinten zárták az évet, mint január 

elején. Az élelmiszerek ára átlagosan 5%-kal csökkent. Ennél nagyobb mértékű 

visszaesés is történhetett volna, hiszen egyes élelmiszerek árai, mint például a rizs, 

kukorica és árpa ára 10%-ot is csökkent az év folyamán, azonban a búzaféléket 5-6%-

kal drágábban értékesítették az árupiacokon. Az italok árindexe is 5%-ot csökkent. A 

teaféléket kivéve, minden összetevő ára csökkent, jellemzően 7-8%-kal. A meghatározó 

italfélék, a kávé és a kakaó ára is 8%-kal lett olcsóbb a felvásárlók számára, mivel a 

vártnál jobb a lett a termés. Ugyanakkor a Kolkata-féle tea ára 10%-ot emelkedett azt 

követően, hogy a termelők átmenetileg beszüntették a szüretelést, mivel az észak-indiai 

tartományokban kedvezőtlen volt az időjárás, ami rontotta a termésátlagot. 

A Kínával kapcsolatos bizonytalanságok lefelé nyomták az ipari fémek árait. A világ 

legnagyobb felvásárlója ugyan több csatornán keresztül is ösztönzi az ipari termelés 

fellendítését, a kereskedelmi tárgyalások, valamint a globális gazdasági lassulás miatt 

az opciós ügyletek árszintje csökkenni kezdett. Az alumínium ára mintegy 14%-ot 

csökkent, az ólomé és a cinké pedig 25%-ot zuhant tavaly, az esés pedig az új évben is 

folytatódott. Egyelőre nem látszik, hogy az árak megnyugodnának, annak ellenére, hogy 

a Kínából származó ipari fémekre kivetett amerikai kereskedelmi korlátozások a két 

ország vezetőinek tárgyalása eredményeképpen látszólag nyugvópontra jutottak. A 

lassuló világgazdaság lefelé nyomja az árakat, s a kínálat is jelenleg elég erős, annak 

ellenére, hogy az árak emelkedése érdekében a kínai és közel-keleti kapacitásokat 

korlátozták.  

Annak ellenére, hogy a globális lassulástól való félelem egyre erősödik, a nemesfémek 

iránti kereslet még nem élénkült meg, az árak aránylag stabilan mozogtak tavaly. Az 

arany és az ezüst ára is 2019 februárjában nagyjából azon a szinten állt, ahol egy évvel 

korábban. A benzines gépjárművek katalizátoraihoz felhasznált palládium árfolyama 

azonban újabb rekordot döntött. 2019 februárjában már 1400 dollárt fizettek egy 

unciájáért, a 2018 februári 1000 dollárhoz képest. A drágulás rendkívüli, különösen, ha 

figyelembe vesszük, hogy 2-3 éve még 5-700 dollár körüli szinteken mozgott az árfolyam. 
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Alacsony olajárak 

A tavaly a nyersolaj hordónkénti ára éves átlagban 71 dollárt ért el. Az idén az árak 54-

68 dollár körül mozognak. A nyersolajkereslet bővülése 2018 utolsó negyedében 

jelentős mértékben lelassult, különösen Európában és Ázsiában. Az év elején a kereslet 

bővülése tovább mérséklődött, ami elsősorban az OECD-országok lanyhuló 

keresletének volt betudható. Az IEA előrejelzése szerin a globális olajkereslet 2019-ben 

várhatóan napi 1,3-1,4 millió barrellel bővülhet, különösen a nem-OECD országok 

növekvő keresletének köszönhetően. A Bank of America Merrill Lynch ennél valamivel 

alacsonyabb, napi 1,2 millió hordó bővülést vár az idén, és 1,15 milliót jövőre. A 

venezuelai fejlemények jelentős kockázatot jelentenek a piaci egyensúly szempontjából. 

Számottevő áremelkedéssel azért nem kell számolni, mert a venezuelai olajexport évek 

óta tartó zsugorodását már korábban beárazta a piac. Februárban az OPEC 

nyersolajtermelése napi 240 ezer hordóval csökkent, ami elsősorban a venezuelai 

termeléskiesésnek, illetve kisebb mértékben az alacsonyabb iraki és szaúd-arábiai 

kibocsátásnak volt köszönhető. Az OPEC országok tavaly decemberben állapodtak meg 

abban, hogy januártól napi 800 ezer hordóval fogják vissza kitermelésüket, ezen felül 

több nem OPEC-tag olajország további napi 400 ezer hordós csökkentést 

vállalt. Miután az áprilisra tervezett OPEC-ülés elmarad, a jelenlegi korlátozások 

júniusig érvényben maradnak. Ez a hír az utóbbi időben felfelé nyomta az olajárat. 

Hasonló hatással volt az IEA bejelentése miszerint a második negyedévben kínálati 

szűkület várható az olajpiacon. Az áremelkedés ellen hat az amerikai olajtermelés 

bővülése, illetve a romló világgazdasági kilátások. Az olajár alakulásával kapcsolatban 

változó prognózisok látnak napvilágot. Az előrejelzések az idei évre 67-70 dollár/hordó 

körül mozognak, jövőre 65-68 dollárt jeleznek előre. Az olajpiac volatilis marad, 

nagyobb áringadozások nem zárhatók ki. Március közepén a rövid határidősügyletek 

keretében 67 dollár/hordón áron kereskedtek a Brent nyersolajjal, ami négyhavi 

csúcsnak számított. 
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1.3. Nemzetközi pénzpiacok  

Leállt a szigorítás a monetáris politikában

A tőzsdéken olyan események, mint fokozódó geopolitikai bizonytalanságok, a rossz 

makrogazdasági adatok, illetőleg a monetáris szigorítás leállása fokozták a volatilitást, s 

márciusban az irányadó amerikai és európai részvényindexek gyengültek, a biztonságos 

eszközök iránti kereslet nőtt, s emiatt estek a kötvényhozamok. 

Márciusi kamatdöntő ülésén a várakozásoknak megfelelően nem változtatott a FED az 

irányadó kamatlábon. Így az amerikai alapkamat tavaly december 19.-e óta a 2,25-2,50 

sávban mozog. A piac megnyugtatására a FED elnöke közölte, hogy az idei évre – 

szemben a tavaly decemberi feltételezésekkel – új kamatemelés nem várható. Jövőre 

viszont egy kamatemelést tervez a FED. A kommunikáció üzenete tehát, hogy a 

piacoknak nem kell túl gyors szigorítástól tartaniuk, a FED óvatos marad. Az amerikai 

gazdaság stabil, a munkaerőpiaci helyzet (a váltakozó adatok ellenére) nem ad okot 

aggodalomra, és sikerül az inflációt a jegybanki célérték, azaz 2% körül tartani. Így 

nincsen szükség újabb szigorításra, különösen, hogy a külső kockázatok erősödnek. A 

jegybanki kommunikáció szerint ősszel a Fed felhagyhat a válság után felduzzadt mérleg 

leépítésével is, ha újabb gazdasági kockázatok nem merülnek fel. 

Az euró övezet inflációs rátája tavaly éves átlagban 1,8%-ot ért el. A tavaly októberi csúcs 

óta ismét 2% alatt mozog az árindex, s – az alacsony olajáraknak köszönhetően – az év 

első hónapjaiban 1,4-1,5%-ra mérséklődött. Így nem meglepő, hogy az EKB 

kormányzótanácsa márciusi ülésén változatlanul hagyta az irányadó refinanszírozási 

műveletek 0,00%-os kamatlábát, valamint az aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás 

kamatlábának 0,25%-os, illetve -0,40%-os szintjét. S várhatóan 2019 végéig nem nyúl 

hozzá a kamatokhoz. Az eszközvásárlási program keretében vásárolt lejáró 

értékpapírokból származó tőketörlesztést teljes egészében továbbra is újra befekteti, s 

2019. szeptemberi kezdettel és 2021. márciusi befejezéssel negyedéves, célzott, hosszabb 

lejáratú refinanszírozási műveletek új sorozatát (TLTRO-III) indítják el, egyenként 

kétéves futamidővel. A laza monetáris politika folytatását a korábbiaknál kedvezőtlenebb 

gazdasági kilátások indokolják: az EKB az idei évre már csak 1,1%-os GDP bővülést vár 

az euró övezet vonatkozásában, ami jövőre 1,6%-ra emelkedhet. Mindkét prognózis jóval 

alacsonyabb a jegybank tavaly decemberi előrejelzésénél. 
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1.4. Az Európai Unió nemzetközi környezete  

Bizonytalanabb amerikai kilátások az USA-ban, lassú 
növekedés Japánban  

Az amerikai gazdasági növekedés a tavalyi csúcs (2,9%) után a prognózis időszakban 

várhatóan lassul. A 2018. évi növekedés jelentős részben a lendületesen bővülő 

vállalati beruházásoknak volt betudható, míg a lakásépítés viszonylag gyenge maradt. 

A magánfogyasztás változatlanul robosztus. Az év első negyedében a növekedési 

mutatók viszonylag kedvezőtlenül alakultak, de a továbbiakban ismét némi lendületet 

vehet a konjunktúra. Ugyan a termelési és beruházási adatok mérsékeltebbek 

maradnak, elsősorban a fiskális impulzusok kifutása következtében, de a 

magánfogyasztás tovább is támaszkodhat a jövedelmek és a munkaerőpiac kedvező 

alakulására. Az idei évre 2,1%-os GDP bővülés várható, ami jövőre 1,9%-ra 

mérséklődhet. Az infláció egyelőre mérsékelt, ami az alacsony energiaáraknak tudható 

be, de jövőre valamelyest gyorsulhat. Az amerikai-kínai kereskedelmi konfliktus úgy 

tűnik, valamelyest enyhül, ugyanakkor a belső kereslet oldaláról egyre erőteljesebb 

lefelé mutató kockázatok észlelhetők. Ennek egyik legfőbb megnyilvánulása a lanyha 

ingatlanpiac és a magánház építés volumenének mérséklődése. Erre azért érdemes 

odafigyelni, mert korábbi időszakokban az ingatlanpiac gyengélkedése az USA-ban a 

nagyobb gazdasági lassulások előjele volt. 

A japán gazdasági növekedés mérsékeltebb volt a vártnál, s a prognózisidőszakra sem 

várható erőteljesebb dinamika: a tavalyi 0,8%-os GDP bővülést mind az idén, mind 

2020-ban 1% alatti növekedés követi. Különösen az elmúlt év utolsó negyedében 

alakultak kedvezőtlenül a gazdasági folyamatok. Az ipari termelés a november- januári 

időszakban folyamatosan csökkent. A kínai kereslet csökkenése következtében 

elsősorban a beruházási javak termelése gyengélkedett. E tekintetben javulás egyelőre 

nem várható, amit a beszerzési menedzserindexek csökkenése is megerősít. A 

munkaerőhiány okozta feszültségek ellenére az infláció mérsékelt marad. A 

munkanélküliségi ráta 2,5%, és a betöltetlen álláshelyek száma rekordértékeket mutat. 

A monetáris politika változatlanul expanzív, és belátható ideig az is marad, míg a 

fiskális politika semleges marad. A nemrégiben közzétett középtávú költségvetési 

stratégia nemigen tartalmaz konszolidációs törekvéseket. 
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Mérsékelt ütemű gazdasági növekedés Oroszországban 
és Kínában  

Oroszországban a tavalyi 2,3%-os növekedést az idén valamivel mérsékeltebb 1,5% 

körüli GDP bővülés követi, ami jövőre sem változik jelentős mértékben. Különösen az 

ipari termelés veszített dinamikájából, a 

februári feldolgozóipari beszerzési 

menedzserindex stagnálásközeli állapot-

ra utal. A növekedést fékezi az év elején 

bevezetett 2 százalékpontos értéktöbblet-

adó-emelés. Az immár 20%-os érték-

többlet adó, illetve a gyengülő rubel 

felfelé nyomják az inflációs rátát, ami a 

jegybankot arra kényszerítette, hogy 

tavaly decemberben kamatot emeljen. Az 

OPEC-el kötött megállapodás értelmében 

a nyersolajtermelés visszafogása szintén 

fékezi a növekedést. A nyersolajár ala-

kulása jelentősen befolyásolja a kormány 

pénzügyi mozgásterét. Általában jellem-

ző, hogy hiányoznak azok az új kapa-

citások, amelyek egy dinamikusabb nö-

vekedés alapjaiul szolgálhatnának, és a szükséges szerkezeti reformok is váratnak 

magukra. A külföldi tőke továbbra is óvatos, pedig e nélkül nem várható tartós 

dinamikus növekedés. A munkanélküliség viszonylag alacsony, de a növekedéslassulás 

változtathat ezen a tendencián. 

Az előzetes becslések szerint Kína gazdasági növekedése 2018-ban 6,6%-ra lassult a 

2017. évi 6,9%-ról. Bár az ütemvesztés nem tűnik jelentősnek, a háttérben a kínai 

kormány soha nem látott mértékű ösztönző csomagjai állnak, amelyek célja, hogy 

megóvják Kínát a további gazdasági lassulástól. Az év első két hónapjának (a statisztikai 

hivatal a kínai újév okozta torzítások miatt inkább preferálja január és február 

összevonását) eredményei elég borús képet festenek a kilátásokról. Az ipari termelés 

5,3%-ra csökkent, ami az elmúlt 17 év legrosszabb eredménye. Itt egyszerre érhető tetten 

az amerikaiakkal folytatott kereskedelmi háború, a világgazdaság lassulása, valamint a 

hazai kereslet csökkenése. A kiskereskedelmi forgalom bővülése is 8,2%-ra lassult, a 

korábbi években jellemző 10%-ot meghaladó ütemről. Ez utóbbi szegmensben azonban 

élénkülés várható a személyi jövedelemadó csökkentésének hatására, ami azonban csak 

később látszik majd az adatokban. 

Az állóeszköz beruházások szintén mérséklődtek 2018-ban, a korábban 10%-ot 

meghaladó havi (év/év alapú) bővülési ütem itt is 6% körüli szintre csökkent. Bár a kínai 

kormány különféle ösztönzőkön keresztül igyekszik élénkíteni, elsősorban az építőipari 

beruházásokat, ez eddig még nem csapódik le igazán a statisztikákban, mivel a 

földfelvásárlások nem részei az állöszköz beruházásoknak. Kína nagyvárosainak nagy 

szüksége van új ingatlanokra, így a kormányzat csupán már a szabályozások 

könnyítésével is fellendítheti a gazdaságot. 

Eközben a yüan dollárral szembeni árfolyama lassú ütemben, de gyengülő trendet 

mutat, ami tompítja a külső kereslet ütemvesztését. Egyelőre úgy tűnik, hogy Kína 

kevésbé sínylette meg a kereskedelmi háborút, hiszen az USA-ba irányuló exportja  
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növekedett, miközben az Amerikából érkező import csökkent. Hosszú távon azonban 

Kína sorsa továbbra is inkább aggasztó. A jelenlegi növekedés egyre nagyobb hányada 

alapszik hitelen, a háztartások GDP arányos adóssága hónapról hónapra a GDP 0,5-1 

százalékpontjával emelkedik. Bár Kína növekedési tartalékai óriásiak, azonban a 

dinamikus növekedés fenntarthatósága kérdéses, mind környezeti, mind hatékonysági 

szempontból. Kína gazdasági térnyerése egyre nagyobb, például Európában is, ezen 

beruházások hosszú távú megtérülése azonban szintén megkérdőjelezhető. A kormány 

próbál enyhíteni a gazdaság exportfüggőségén, és a magánfogyasztásra helyezni a 

hangsúlyt, ehhez azonban komoly strukturális reformot kell végrehajtania, amely növeli 

a lakosság vásárlóerejét, ám végső soron a centralizáció lazulásával is együtt jár. 

A lakossági bizalmi indexek mindenesetre emelkedőben vannak, ami a fogyasztási és a 

beruházási kedv visszatérését jelzi. Fontos megjegyezni azonban, hogy a bizalmi index a 

városokban élő lakosságot méri fel, a rurális térségben élők körülményei merőben 

mások. A gazdaság szempontjából jelenleg a legfontosabb, hogy a vidéki 

árnyékbankrendszert megszüntessék, és a hiteleket lassan betereljék a hivatalos 

pénzügyi szolgáltatási rendszerbe. Ez óriási mértékű fehéredést okozna a pénzügyi 

rendszerben, amely a világgazdasági válság után futott fel újra, és egyes becslések szerint 

mérete meghaladja a kínai GDP 50%-át, ami nagyjából 6 ezer milliárd dollárt tesz ki. Az 

új szabályozás védi a lakosságot az adósságcsapda ellen, ám nem továbbra is az állami 

bankok dominálják a piacot, így korlátozva a versenykörülményeket. 
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1.5. Az Európai Unió gazdasága 

A vártnál lassúbb élénkülés az euró övezetben 

Az elmúlt évben az euróövezet növekedési dinamikája – elsősorban a külpiaci hatások 

következtében – jócskán alábbhagyott. A 2018. évi 1,8%-os bővülés elmaradt a korábbi 

várakozásoktól: negyedévről negyedévre lassult a növekedés. A lanyha külpiaci kereslet 

mellett egyes országspecifikus hatások is gyengítették a növekedést: így Fran-

ciaországban a sztrájkok, Németországban az autóipar problémái, illetve a szárazság 

okozta exportkiesések, Olaszországban a politikai bizonytalanság és az államháztartás 

körüli vita gyengítették a dinamikát. Az általánosan romló külső környezethez még 

hozzájött a Brexit okozta bizonytalanság. A lefelé mutató hangulatindikátorok 

megerősítik azt a feltételezést, hogy a dinamika a prognózisidőszakban tovább gyengül. 

Jelenlegi tudásunk szerint az idei évre 1,3%-os, jövőre pedig 1,4%-os GDP bővülést 

jelzünk előre, ami jóval alacsonyabb a korábban vártnál. Különösen a beruházási 

tevékenység lanyhul, de az exportvárakozások is rosszabbak a korábbiaknál. A 

növekedés különösen az euróövezet nagy országainál (Németország, Franciaország, 

Olaszország) lassult le. Az amerikai és a kínai növekedés lassulása jelentős lefelé 

mutató kockázatot jelent a növekedési prognózis szempontjából. 

A növekedési kockázatok között továbbra is kiemelt helyen szerepel a tisztázatlan 

kimenetelű Brexit, és ezzel párhuzamosan a külső kereslet további gyengülése, ami 

részben a kereskedelmi konfliktusok tisztázatlanságára, részben pedig az euróövezeten 

kívüli országok lanyhuló keresletére vezethető vissza. A kínai növekedéslassulásból 

fakadó keresletcsökkenés is egyre inkább érzékelhető bizonytalansági tényezőt jelent. 

Az Európai Bizottság és a brit kormány közötti tárgyalások alapján egy rendezetlen 

Brexit esélye elég nagy, az elmúlt hónapokat az egyhelyben topogás, a brit kormány 

cselekvésképtelensége jellemezte. Ugyanakkor a Brexitet ellenzők egyre inkább 

hallatják hangjukat.  

A kapacitáskihasználtság továbbra is igen magas szinten van, de a feldolgozóiparban 

már a csökkenés első jelei mutatkoznak. A hangulatindikátorok romlása elsősorban a 

pesszimista várakozások erősödésének tudható be. Tavaly év végére a beszerzési 
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menedzserindexek is elkezdtek lefelé tendálni, az új rendelések állománya is 

számottevően csökkent. A nem pénzügyi vállalkozásoknak nyújtott hitelek alakulása 

is jelzi a küszöbönálló lassulást. Az egyes országok között továbbra is jelentősek a 

különbségek: az euróövezethez később csatlakozott országok képezik a dinamikusabb 

csoportot, míg a régi uniós tagországok esetében a növekedés jócskán lassult. Az, hogy 

a német és az olasz növekedés az idén várhatóan egy szinten lesz, mindenki számára 

kellemetlen meglepetés. Olaszország esetében az államháztartás labilis helyzete külön 

kockázatot jelent.  

A harmonizált fogyasztói árindex az euróövezet átlagában újra lassulni kezdett, ami az 

alacsony energiaáraknak tudható be. Míg tavaly októberben már 2% felett mozgott a 

harmonizált fogyasztói árindex, addig februárra ismét 1,5%-ra mérséklődött. A 

maginfláció enyhén emelkedett, de továbbra is 1% körül mozog. Az idén éves átlagban 

1,4% körüli áremelkedést várunk az EU-19, és 1,6%-ot az EU-28 esetében. Az eurózóna 

esetében az áremelkedés továbbra is elmarad az EKB inflációs céljától, így nem 

meglepő, hogy – figyelembe véve a kedvezőtlen növekedési prognózisokat – egyelőre 

marad a laza monetáris politika. 
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Az euró továbbra is viszonylag gyenge: jelenleg 1 euró 1,13-1,14 USD körül mozog, 

jócskán elmaradva a tavalyi éves átlagtól. Az amerikai kamatemelések lassuló üteme 

következtében az euróra nehezedő nyomás enyhült. A kedvezőtlen gazdasági kilátások, 

a Brexit okozta politikai bizonytalanság, a kötvény- és részvénypiacokon észlelhető 

turbulenciák az euró árfolyam esetében is jelentősebb ingadozásokat okozhatnak. A 

tavalyi 1,18 dollár/euró árfolyamos éves átlaghoz képest az idén alacsonyabb, 1,14 

körüli dollár/euró árfolyamot jelzünk előre, inkább lefelé mutató kockázatokkal. 

Számottevő változásra jövőre sem számítunk.  

A munkaerőpiaci mutatók továbbra is kedvezőek. 2018-ban – éves átlagban – 8,2% volt 

a munkanélküliség az euróövezet országaiban, és 7% az EU-28 esetében. Idén 

januárban a munkanélküliségi ráta 7,8 százalékra süllyedt, ami 2008 novembere óta 

mért legalacsonyabb ráta. Az EU-28 esetében a megfelelő mutató 6,5 százalék volt. A 

prognózisidőszakban további javulásra számítunk: becsléseink szerint az euróövezet 

átlagában a munkanélküliségi ráta éves átlagban az idén 7,8 százalék lesz, s jövőre 

tovább javulhat. Felmérések tanúsága szerint – egyes országok kivételével – továbbra 

is a munkaerő korlátozott volta inkább a fő probléma, bár a legfrissebb adatok némi 

enyhülésre utalnak. Míg Magyarországon a megkérdezett ipari vállalatok 78 százaléka 

szerint a munkaerőhiány jelentős növekedést korlátozó tényező (2019. I. n.), az EU 28 

átlagában ez a mutató 18 százalék.  

A fiskális politika az euróövezet országaiban általában enyhén expanzív lesz. 

Németországban a szociális kedvezmények körének kiszélesítése következtében a 

költségvetési többlet mérséklődni fog. Franciaországban a politikai konfliktusok, a 

lakosság ellenállása a Macron által meghirdetett konszolidációs kurzus elakadásához 

vezettek. A stagnáló gazdaság az olasz költségvetési politika mozgásterét jelentősen 

beszűkíti. Így az Európai Bizottság felé vállalt deficit cél nem lesz tartható. 

Spanyolországban az idei tervezett költségvetési megszorításokat, adóemeléseket nem 

sikerült elfogadtatni a parlamenttel, így itt is a hiány emelkedése várható. A továbbra 

is expanzív monetáris politika és az alacsony kamatok egyelőre még mozgásteret 

biztosítanak a rászoruló kormányoknak, a kamatkiadások majdan bekövetkező 

emelkedése azonban egyes országokat nehéz helyzetbe hozhat. 
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Lassuló növekedés Németországban 

A német gazdasági növekedés vártnál sokkal erőteljesebb lassulását jelzi előre a 

kormány mellett működő öt fős gazdasági, szakértői testület. Az idei évre előre jelzett 

0,8%-os GDP bővülés jóval elmarad a korábbi várakozásoktól, illetve a tavalyi 2,4%-os 

növekedési ütemtől. (Pesszimista előrejelzések még ennél alacsonyabb növekedést sem 

zárnak ki.) A szakértők a német gazdaság utóbbi hónapokban tapasztalt gyengébb 

teljesítményét elsősorban a gépjárműgyártás, illetve a vegyipar terén tapasztalt 

nehézségekkel magyarázzák, de a sajátos időjárási viszonyok (mint például a folyók 

alacsony vízszintje) is szerepet játszottak. A külső kereslet lanyhulása, illetve a Brexit 

körüli bizonytalanságok is hozzájárulnak a kedvezőtlen trend kialakulásához. A 

hangulatindexek vegyes képet mutatnak: míg a beszerzési menedzser index 

visszaesett, az IFO index, amely a legfontosabb német hangulatindexnek számít – több 

hónapos visszaesést követően – márciusban enyhe javulást mutatott. A külső 

környezet bizonytalanságai, a protekcionista tendenciák erősödése, a politikai bizony-

talanságok mind az exportőrök hangulatát rontják, mind a beruházási tevékenységet 

fogják vissza. A kapacitáskihasználtság változatlanul nagyon magas szinten van, egyes 

vonatkozásokban a szűk keresztmetszetek is nehezítik a termelés bővítését. A 

vállalatok a munkaerőhiány mellett beszállítói problémákra, gépek, berendezések, 

alkatrészek beszerzése esetén jelentkező szűk keresztmetszetekről panaszkodnak, 

amelyek mind akadályozzák a termelés bővítését. A kedvező jövedelmi és 

munkaerőpiaci viszonyok következtében a magánfogyasztás továbbra is erőteljes 

marad, és így a konjunktúra legfőbb támasza a prognózisidőszakban. Az expanzívabbá 

váló fiskális politika hatásai inkább jövőre lesznek érezhetők. A már említett szakértői 

testület elemzése is utal arra, hogy a költségvetési többletet fenntartó német fiskális 

politika az egyik akadálya a dinamikusabb növekedés kialakulásának. A tavalyi 

viszonylag szerény exportteljesítmény az idén is gyenge marad, s jelentősek a lefelé 

mutató kockázatok. Az import dinamikusabb bővülést mutat, hála a belső kereslet 

erőteljes növekedésének. A Brexit hatása a német exportra erőteljesen függ majd attól, 

hogy milyen formában valósul meg a brit kilépés. (De 2018-ban az Egyesült Királyságba 

irányuló export nominális értéke 7%-kal maradt el a 2015. évitől.) Az alacsony 

energiaárak következtében az infláció üteme mérséklődött.  
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Az elhúzódó Brexit folyamata csak fokozza a bizonytalanságot az 

Egyesült Királyságban

Az eredetileg tervezett március 29-e helyett a brit kilépés legújabb dátuma ez év április 

12-e. (Bizonyos feltételek mellett még a május 22-e is elképzelhető, ha a brit parlament 

alsóháza legkésőbb március 29-ig jóváhagyja a kilépésről rendelkező megállapodást.) 

A Brexit ellenes hangok egyre erősebbek, a brit parlament Theresa May előterjesztéseit 

eddig nem fogadta el, így Brüsszel alapvetően a rendezetlen Brexit verzióra készül. 

Ebben az esetben az Egyesült Királyság unión kívüli országgá válik, és az unió egyetlen 

jogszabálya sem alkalmazható többé rá, továbbá nem érvényesül a kilépésről 

rendelkező megállapodásban rögzített átmeneti időszak sem. Az Egyesült Királyságnak 

az Európai Unióhoz fűződő kapcsolatait az általános nemzetközi közjog – köztük a 

Kereskedelmi Világszervezet szabályai – szabályoznák. 

A Brexit okozta bizonytalanság az Egyesült Királyság növekedési mutatóin már 

egyértelműen látszik. A népszavazás óta a GDP csökkenő pályán mozog. A tavalyi 1,4%-

os GDP bővülést az idén 0,7%-os, jövőre 0,9%-os növekedési ráta követi. Míg a 

szolgáltató szektorban a növekedési ütem lassulása volt megfigyelhető, addig a 

feldolgozóiparban, illetve az építőiparban az év utolsó negyedében már visszaesés volt 

tapasztalható. A kedvezőtlen tendenciák különösen a beruházások vonatkozásában 

mutatkoznak meg: a 2017-ben még 3,3%-os növekedési ráta tavaly 0%-ra zsugorodott 

és az idén már a beruházási volumen visszaesése várható. (Már tavaly az utolsó 

negyedévben is visszaestek a vállalati beruházások, amire 2009 óta nem volt példa.) 

Hasonló a helyzet az export esetében: a korábbi dinamikus teljesítmény helyett a 

prognózisidőszakban csak stagnálás közeli állapot várható. Rendezetlen Brexit 

esetében a lefelé mutató kockázatok megerősödhetnek, ami leginkább a vállalati 

beruházásokra hatnának kedvezőtlenül. Számos exportra termelő vállalat székhelyét 

vagy központját áthelyezte vagy tervezi áthelyezni valamelyik uniós országba, ami 

szintén nem lesz kedvező a jövő növekedése szempontjából. 

Az infláció mérséklődésében az energiaárak alakulása játszott szerepet. A brit jegybank 

továbbra is 0,75%-on hagyja az irányadó rátát, igyekezve a Brexit okozta bizonytalan-

ságok hatásait kellemesebb monetáris környezettel kompenzálni a vállalatok számára.  
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A Brexit nevű „szappanopera” tovább folytatódik. Jelentésünk írásakor nem világos, hogy 

mi történik majd. A legfrissebb hírek szerint a parlament készül kezébe venni a dolgot, 

amire eddig nem volt példa az Egyesült Királyság történetében. A londoni alsóház március 

25.-én megszavazta azt a módosító indítványt, amelynek alapján a képviselők saját 

kezdeményezésükre szavazhatnak – egyelőre jogilag nem kötelező erővel – a brit EU-tagság 

megszűnésének (Brexit) feltételrendszerét rögzítő, eddig kétszer nagy többséggel elvetett 

megállapodás különböző alternatíváiról. Az indítvány lényege, hogy a parlament 

jelzésértékű – indikatív, alternatív Brexit-változatok felvetésével – szavazásokkal próbálja 

megtalálni azt a Brexit-variációt, amelyet a többség támogatna. Ezek között a változatok 

között felmerülhet akár egy olyan vélemény, amely valamiféle vámunió formájában bent 

tartaná az Egyesült Királyságot az Európai Unióban, vagy valamilyen formában továbbra 

is érvényesítené az EU egységes belső piacának szabályrendszerét. Mindez a jelenlegi uniós 

szabályok alapján viszont azzal is járna, hogy a brit kormánynak változatlanul el kellene 

fogadnia a szabad mozgás alapelvét. Ez ellentétben állna azzal az elképzeléssel, amivel a 

kilépési folyamat elindult: hiszen az Egyesült Királyság éppen a bevándorlás feletti 

ellenőrzés visszaszerzésének igényével érvelve kíván kilépni az EU vámuniójából és belső 

piacáról is. Egy ilyen verzió azonban további, meglehetősen vitatott kérdést vet fel: 

elfogadja-e a jövőben az Egyesült Királyság magára nézve a közös kereskedelempolitikát; 

illetve hajlandó-e valamilyen formában a közös költségvetéshez hozzájárulni. 

Közben az Európai Unió 27 tagországa kezd felkészülni a „hard“ Brexitre, ami nagyszámú 

jogi, logisztikai és kommunikációs intézkedések összehangolását feltételezi. Egy ilyen 

alternatíva esetén elsősorban a személyek és az áruk számára jelent majd az eddiginél 

hosszabb várakozási időt, súrlódásokat, fennakadásokat, ami sok esetben a termelés 

folyamatosságának biztosítását akadályozhatja. „Hard“ Brexit bekövetkezése esetén a 

kilépés másnapján (a legutolsó aktuális változat szerint 2019. április 12.-től) valamennyi 

uniós jogszabály elveszítené a hatályát Nagy-Britanniában és a korábban kitárgyalt 

átmeneti időszak is érvényét vesztené. Ez azzal járna, hogy az Egyesült Királyság az EU 

szemszögéből egyik napról a másikra olyan harmadik országgá válna, amellyel az Uniónak 

nincs szabadkereskedelmi szerződése, ezért a vámtarifákat és kereskedelmi kapcsolataikat 

a hatályos WTO-szabályok alapján alakítanák, azaz az Európai Unió a brit importra a 

hivatalos WTO vámtarifákat vetné ki. Mindez számos lebonyolítási eljárást is felvet, plusz 

kapacitásokat igényel (pl. vámtisztek felvétele, határátkelőhelyek „újraélesztése”, állat- és 

növényegészségügyi ellenőrzések elvégzése, fogyasztóvédelmi előírások betartásának 

ellenőrzése stb.). Az utasforgalomban újra felmerülne a vízumkötelezettség: bár az EU 

felajánlotta, hogy – viszonosság esetén – rövid ott-tartózkodáshoz nem lesz szükségük a 

brit állampolgároknak beutazóvízumra, viszont mindenképpen visszatér az útlevél 

használata és ellenőrzése. Nem világos, hogy rendezetlen Brexit esetében hogyan kezelik 

majd az ír határ kérdését, amelyre a vitatott backstop megoldás (amelynek értelmében az 

Egyesült Királyság átmenetileg közös vámterület marad és szabályozói intézkedéseit is az 

EU-hoz igazítja) kínálna lehetőséget. 

A felvetett kérdésekből annyi látszik, hogy a rendezetlen Brexit mindkét fél számára 

jelentős gazdasági, növekedési áldozattal járhat. Az egész folyamatot körülövező 

bizonytalanság már rövid távon is fékezte a növekedést, s az érintett vállalatokat különböző 

menekülési alternatívák követésére ösztönözte. A gazdasági összefonódottság 

következtében a brit vállalati és pénzügyi szektornak nem áll érdekében a Brexit 

bekövetkezése, így nem véletlen, hogy az utolsó pillanatban ekkora a tanácstalanság és a 

bizonytalanság.  
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1.6. Közép-kelet európai új EU tagállamok 

2018-ban az új EU tagállamok átlagos növekedése 4,4% volt, kismértékben elmaradva 

a 2017. évi 4,8%-tól. A lassulás jelei tehát egyértelműen látszanak, azonban az 

ütemvesztésben nem minden tagállam érintett. A 13 ország közül csak 4 esetben volt 

gyorsabb a bővülés, mint 2017-ben (Szlovákiában, Lettországban, Magyarországon és 

Lengyelországban). 3 tagállamban pedig legalább 1 százalékponttal gyengébb lett a 

tavalyi év, mint a tavaly előtti (Romániában, Csehországban és Észtországban). A régió 

növekedése tehát gyengébb lett volna, ha a kedvező lengyel és magyar adatok nem 

húzzák az átlagot felfelé; valamivel kevesebb, mint 4% körüli szintet ért volna el a 

térség. Lengyelország gazdasági teljesítménye az elmúlt időben messze kiemelkedik a 

régióból, ami elsősorban két dolog szerencsés összejátszásának volt köszönhető; 

egyrészt az EU transzferek beáramlása, csak úgy, mint hazánk esetében, felgyorsult az 

utóbbi időben, másrészt a vállalatok munkaerőhiányát jelentős mértékben enyhítették 

a főként Ukrajnából beáramló EU-n kívüli munkavállalók. Az ő megtartásuk különösen 

fontos lesz Lengyelország számára. 

A tavalyi év utolsó negyedévében a lassulás szinte minden tagállamban megkezdődött, 

és a térségi átlag is csupán 4,1% volt az EU13-ban. Málta (7,2%) Magyarországot és 

Lettországot (5,1%) megelőzve a legnagyobb növekedést produkálta 2018 telén. Málta 

növekedése számít a legrobusztusabbnak az egész EU-ban, mivel bár üteme lassul, de 

rendre az EU átlag fölött mozog. A szigetország az elmúlt időben sokat profitált az 

idegenforgalomból, valamint az alacsony kamatokból, amelyek lakásépítési beruházási 

hullámot indítottak el; ezt nem csak a belső kereslet, hanem a külső is fűti (különösen 

a Brexit közeledtével). Málta az EU átlagot jóval meghaladó növekedése feltehetően 

sokáig fennmarad, mivel az angol állampolgárok és vállalatok számára jó alternatívát 

jelent. 

A negyedéves növekedési rangsor végén Horvátország áll 2,3%-kal, ami az elmúlt 

évtizedet tekintve nem számít rossznak, hiszen délnyugati szomszédunkban 6 éven át 

volt folyamatos recesszió. Az idegenforgalom, valamint a lassan meginduló lakossági 

fogyasztásbővülés táplálja most a növekedést, ám Horvátország számára a növekedési 

pálya nehezített, különösen a többi új tagállamhoz képest. A horvát adósságbesorolás 

az egyik legrosszabb az EU-ban, az adósságkezelés pedig nem mindig volt hatékony, 

különösen az elhúzódó recesszió éveiben, amit belpolitikai válság is súlyosbított. A 

horvát jegybank a kuna/euró árfolyam stabilitását végig kiemelt célként kezelte (az 

idegenforgalmi bevételek miatt), ami sok áldozatot követelt. Mára a növekedés stabillá 

vált, azonban komoly strukturális reformok szükségesek a konvergencia 

felgyorsításához. 

Az utolsó negyedéves 4,1%-os térségi növekedés felét ismét Lengyelország (1,6 

százalékpont) és – gyenge növekedése ellenére – Románia adta (0,6 százalékponttal). A 

korábbi negyedévektől eltérő módon Magyarország a harmadik legnagyobb mértékben 

járult hozzá az új tagállamok bővüléséhez, mintegy 0,5 százalékponttal. Érdekesség, 

hogy ugyan 7 tagállamban volt a térség átlagát meghaladó növekedés, azonban a 

különböző súlyok miatt csak 5 új tagállamról mondható el, hogy érdemben fölfelé 

„húzta” a régiót: Észtország, Lettország, Málta, Magyarország és Lengyelország. A 

legnagyobb csalódást keltő növekedési adat az utolsó negyedévben Csehországból 

érkezett. A 3,2%-os növekedés messze elmaradt a térség átlagától, és nem ez volt az 

első év, amelyben ez tartósan előfordult. Azonban a cseh gazdaság egyáltalán nincs 

rossz helyzetben, a növekedés robusztus, a komponensek pozitívan járulnak hozzá a 
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bővüléshez. Nagyon komoly azonban a munkaerőhiány, ami az utóbbi időben jelentős 

versenyhátrányt okozott az egyik legfejlettebb kelet-európai gazdaságban. Nem csupán 

az új beruházásoknak szab gátat a szakemberek krónikus hiánya, hanem a hiány miatt 

kialakult bérnyomás növeli a fajlagos munkaerőköltséget. Csehország intő példa lehet 

az olyan országok számára, ahol a munkabérek növekedése elszakadt a 

termelékenység bővülésétől. A jegybank félve az infláció elszabadulásától szigorított 

monetáris politikáján, fékezve a növekedést, amit a beáramló EU transzferek 

ellensúlyoznak csupán. 

Az utóbbi időben a román növekedés kapcsán többször felmerült a túlfűtöttség 

lehetősége, amely tartósan a potenciális növekedés feletti bővülést jelenteni. Bár való 

igaz, hogy több jel is arra utal, hogy a román növekedés fenntarthatatlan, azonban a 

gazdaság egyik negyedévről a másikra való recessziós fordulata nem várható. 

Romániában a munkanélküliség átlagosan 4,2%-on áll, vagyis még van 

munkaerőtartalék a gazdaságban, igaz nagysága egyre csökken, és a minősége sem 

hasonlítható a már foglalkoztatottakéhoz. Az ipari termelés növekedése tavalyelőtt 

három hónapban volt 10% felett (év/év alapon), tavaly pedig már egyszer sem, ami arra 

utal, hogy az iparban még van kapacitás (legalábbis eszközoldalon). A növekedést 

leginkább fiskális stimulusok táplálják, erősen a magánfogyasztásra építve, miközben 

a nettó export folyamatosan negatív, és a cserearányok is romlanak. A román 

minimálbér euróban mérve 10 év alatt megtriplázódott, igaz 2009-ben még csupán 142 

euró volt. A fiskális ösztönzőknek ára is volt, az államadósság 2017-re a GDP 35%-ára 

emelkedett a 2008-as 12%-ról. 

Az elért eredmények fényében azonban úgy tűnik, hogy Románia erőfeszítései 

gyümölcsőzek voltak, 2010-hez képest az egy főre jutó reál-GDP 39%-kal emelkedett, 

míg összehasonlításképpen a magyar csupán 25%-kal. Ennek eredményeképpen a 

román reál-GDP 9,4 százalékponttal került közelebb az EU-28 átlagához, míg a magyar 

csak 4,2 százalékponttal (a két ország közötti különbség pedig 14 százalékpontról 9,4 

százalékpontra csökkent). Az ország a világgazdaság egy olyan pillanatában lépett a 

részben adósságból finanszírozott növekedés útjára, amelyet a rekord alacsony 

kamatok, és likviditásbőség jellemzett. Románia átfogó strukturális reformokat hajtott 

végre, amivel jelentősen növelte a befektetői bizalmat. A növekedés bár jelentősen 

lelassult, azonban várhatóan nem sokáig marad így, mivel eddig az EU-s transzferek 

lehívásában komoly elmaradása volt az országnak. A források jelentős mértékű 

beáramlása pedig várhatóan vissza fogja emelni Romániát, ha nem is a korábbi 

szintekre, de a gyors növekedésű országok közé szinte biztosan. 
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Egyre erősödő inflációs nyomás a térségben 

Az első két havi adatok alapján egyre erősödő inflációs nyomásról számolhatunk be az 

új EU tagállamokban. Romániában január és február között 3,6%-ot mértek, 

Magyarországon pedig 3%-ot, Lettországban 2,9%-ot. E három tagállamon kívül még 

négyben van 2% feletti árindex. A térség átlaga 1,9%, ám ebben nagy szerepe van 

annak, hogy Lengyelországban csak 1%-os a mutató értéke. A maginfláció az év első 

két hónapjában átlépte a másfél százalékos szintet a régióban, és 1,6%-ot áll, és 13 

tagállamból 6-ban mértek 2%-ot meghaladó értéket, ebből a legmagasabbat 

Magyarországon (2,8%). Az inflációt egyértelműen az élelmiszerárak „húzzak” 

magukkal. Mind Romániában, mind Magyarországon 5% felett alakult eddig az 

élelmiszerárindex. A harmadik legmagasabb élelmiszer inflációval rendelkező Cipruson 

is „csak” 4% volt ez az érték, Lengyelországban 1,4%, pedig Csehországban 1,3% volt 

az élelmiszerek drágulása. A cseh jegybank utoljára tavaly novemberben emelt az 

irányadó kamaton, mintegy megelőző intézkedésként. Románia 2018 májusában 

szigorított monetáris politikáján, itt valószínűsíthető, hogy az idén kis mértékű 

kamatemelés lesz, mivel a lassuló gazdasági növekedés és az emelkedő árak egyre két 

tűz közé szorítják jegybankot. A román lej gyengülése még egyáltalán nem nevezhető 

drámainak (az elmúlt félévben csupán 1,5% volt az euróval szembeni értékvesztés), ám 

a tendenciák egyértelműen a kamatemelés felé hajtják a román monetáris tanácsot. 

 

Az idei év még biztosan jó lesz 

2018 után nagy valószínűséggel lassulni fog a térség, azonban a lassulás mértéke 

várhatóan nem lesz drámai. Az új EU tagállamok számára még jelentős mértékben 

állnak rendelkezésre EU-s források, amelyek lehívását jól időzítve jelentősen 

mérsékelni lehet a külső kereslet lanyhulásából származó növekedési ütemvesztést. A 

magánfogyasztás dinamikája valószínűsíthetően fennmarad, a nettó export azonban 

várhatóan tovább függ szűkülni az importhányad emelkedése miatt. Ezt 

ellensúlyozhatják az EU-s támogatásokból finanszírozott közösségi beruházások, 

illetve a tovagyűrűző hatások a térségben. A nem eurót használó országokban az 

árfolyam gyenge oldalon való tartása lesz várhatóan jellemző, akár annak árán is, hogy 

az infláció átmenetileg átlépi a 3%-os célértéket. A kamatok emelése legfeljebb 

jelzésértékű lehet a térségben (kivéve talán Romániát), de idén akár még el is 

maradhatnak. Összességében idén 3,6%-os átlagos GDP növekedést és 3%-os átlagos 

inflációt várunk. Jövőre a várakozásokat rendkívül bizonytalanná teszi az ECB 

kamatemelési periódusának kitolása, valamint az EU-s tranzakciók kifutásának 

megkezdődése. Jelenlegi prognózisunk szerint az új tagállamokban a növekedés 2020-

ban 3% körül alakulhat, míg az infláció 2,8%-ra gyorsulhat. 

 

  



Konjunktúrajelentés 2019/1 

 
30 

I/1. sz. táblázat 

Gazdasági növekedés az Európai Unió tagországaiban 

(A GDP százalékos változása az előző évhez viszonyítva) 

 Súly* 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019** 2020** 

Németország 21,4 0,5 2,2 1,7 2,2 2,2 1,4 0,8 1,6 

Franciaország 14,8 0,6 1,0 1,1 1,2 2,2 1,5 1,2 1,4 

Olaszország 11,1 -1,7 0,1 0,9 1,1 1,6 0,9 0,9 0,1 

Hollandia 4,9 -0,2 1,4 2,0 2,2 2,9 2,5 2,1 1,3 

Belgium 2,8 0,2 1,3 1,4 1,4 1,7 1,4 1,4 1,3 

Luxemburg 0,3 3,7 4,3 3,9 2,4 1,5 3,1 2,9 2,9 

Írország 2,0 1,6 8,3 25,1 5,0 7,2 6,7 3,0 3,0 

Görögország 1,2 -3,2 0,7 -0,3 -0,2 1,5 1,9 2,1 2,2 

Spanyolország 7,6 -1,7 1,4 3,6 3,2 3,0 2,5 2,1 1,9 

Portugália 1,3 -1,1 0,9 1,8 1,9 2,8 2,1 1,3 1,4 

Ausztria 2,4 0,0 0,7 1,1 2,0 2,6 2,7 1,2 1,3 

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

Észtország 0,2 1,9 2,9 1,9 3,5 4,9 3,9 3,2 2,6 

Szlovákia 0,6 1,5 2,8 4,2 3,1 3,2 4,1 3,8 3,4 

Szlovénia 0,3 -1,1 3,0 2,3 3,1 4,9 4,5 3,5 3,1 

Ciprus 0,1 -6,0 -1,3 2,0 4,8 4,5 3,9 3,0 2,5 

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

Lettország 0,2 2,4 1,9 3,0 2,2 4,6 4,8 3,2 2,8 

Litvánia 0,3 3,5 3,5 2,0 2,3 4,1 3,4 3,0 2,5 

Eurózóna 72,9 -0,3 0,9 2,2 1,9 2,4 1,8 1,3 1,4 

Egyesült Királyság 15,1 2,1 2,9 2,3 1,8 1,8 1,4 0,7 0,9 

Dánia 1,9 0,9 1,6 1,6 2,0 2,3 1,2 1,7 1,5 

Svédország 2,9 1,2 2,6 4,5 2,7 2,1 2,4 2,0 2,0 

Magyarország 0,8 2,1 4,2 3,5 2,3 4,1 4,9 4,0 3,2 

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

Lengyelország 3,1 1,4 3,3 3,8 3,0 4,8 5,4 4,1 3,6 

Románia 1,3 3,5 3,4 3,9 4,8 7,0 4,1 3,1 2,7 

Bulgária 0,3 0,9 1,3 3,6 3,9 3,8 3,1 3,5 2,7 

Horvátország 0,3 -1,1 -0,1 2,4 3,5 2,9 2,6 2,6 2,5 

EU-15 91,1 0,1 1,3 2,3 1,9 2,3 1,7 1,2 1,3 

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

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

BREXIT 84,9      2,1 2,6 2,1 1,6 1,6 

Emlékeztető tételek          

USA  1,7   2,6   2,9   1,5   2,3 2,9 2,1 1,9 

Japán  2,0 0,3 1,1 1,0 1,9 0,8 0,7 0,7 

Kína  7,7 7,3 7,0 6,7 6,9 6,6 6,2 6,2 

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

Délkelet-Európa          

Szerbia  2,6 -1,8 0,8 2,8 1,9 4,0 3,8 3,8 

Törökország  4,2 5,2 6,1 3,2 7,4 3,8 -1,5 3,0 

* 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* 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019** 2020** 

Németország 20,1 1,6 0,8 0,1 0,4 1,7 1,9 1,4 1,6 

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

Olaszország 12,4 1,2 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,2 1,1 1,2 

Hollandia 3,9 2,6 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 1,3 1,3 

Belgium 2,6 1,2 0,5 0,6 1,8 2,2 2,3 1,7 1,8 

Luxemburg 0,2 1,7 0,7 0,1 0,0 2,1 2,0 1,8 2,2 

Írország 1,1 0,5 0,3 0,0 -0,2 0,3 0,7 1,1 1,3 

Görögország 1,4 -0,9 -1,4 -1,1 0,0 1,1 0,8 1,1 1,1 

Spanyolország 8,0 1,5 -0,2 -0,6 -0,3 2,0 1,7 1,4 1,6 

Portugália 1,5 0,4 -0,2 0,5 0,6 1,6 1,5 1,0 1,1 

Ausztria 2,2 2,1 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 1,4 1,5 

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

Észtország 0,1 3,2 0,4 0,1 0,8 3,7 3,4 2,9 3,0 

Szlovákia 0,6 1,5 -0,1 -0,3 -0,5 1,3 2,5 2,7 2,5 

Szlovénia 0,3 1,9 0,4 -0,8 -0,2 1,6 1,9 2,0 2,1 

Ciprus 0,2 0,4 -0,2 -1,6 -1,2 1,0 0,8 1,4 1,4 

Málta 0,1 1,0 0,7 1,2 0,9 1,3 1,7 1,7 2,0 

Lettország 0,2 0,0 0,7 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 2,8 

Litvánia 0,3 1,2 0,3 -0,7 0,7 3,8 2,5 2,7 3,0 

Eurózóna 70,9 1,3 0,4 0,0 0,2 1,5 1,8 1,4 1,6 

Egyesült Királyság 17,8 2,6 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 1,9 2,1 

Dánia 1,6 0,5 0,4 0,2 0,0 1,1 0,7 1,6 1,2 

Svédország 2,3 0,4 0,2 0,7 1,1 1,9 2,0 2,0 2,2 

Magyarország 0,7 1,7 0,0 0,1 0,4 2,4 2,9 3,0 3,2 

Csehország 1,1 1,4 0,5 0,2 0,7 2,3 2,0 2,4 2,4 

Lengyelország 3,4 0,8 0,1 -0,7 -0,2 1,6 1,2 2,2 2,9 

Románia 1,5 3,2 1,4 -0,4 -1,1 1,0 4,1 3,2 3,0 

Bulgária 0,4 0,4 -1,6 -1,1 -1,3 1,0 2,6 2,7 2,7 

Horvátország 0,3 2,3 0,3 -0,3 -0,6 1,3 1,6 2,0 2,5 

EU-15 90,8 1,5 0,6 0,1 0,4 1,7 1,9 1,5 1,7 

Új EU-13 9,2 1,4 0,3 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,5 2,8 

EU-28 100,0 1,5 0,5 0,0 0,3 1,7 1,9 1,6 1,8 

BREXIT 82,2      0,2 1,5 1,8 1,6 1,7 

Emlékeztető 

tételeka  

  

    

   

USA  2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,4 1,8 2,2 

Japán  0,0 0,4 2,7 0,8 0,5   1,0 0,8 1,7 

Kína  2,6 2,6 2,0 1,4 2,0 2,2 2,3 2,3 

Oroszországb  6,8 7,8 15,5 7,0 3,7 2,9 4,9 4,0 

Délkelet-Európa          

Szerbia  1,5 2,3 1,5 1,3 3,2 2,1 2,9 3,0 

Törökország  7,8 8,9 7,8 7,7 11,0 16,7 15,5 12,2 

 

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 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 2020* 

Németország 16,4 5,2 5 4,6 4,1 3,8 3,4 3,1 3,0 

Franciaország 12,6 10,3 10,3 10,4 10,1 9,4 9,1 8,7 8,4 

Olaszország 11,7 12,1 12,7 11,9 11,7 11,2 10,6 10,4 10,3 

Hollandia 3,3 7,3 7,4 6,9 6,0 4,9 3,8 3,4 3,2 

Belgium 2,2 8,4 8,5 8,5 7,8 7,1 5,9 5,6 5,3 

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

Írország 0,9 13,8 11,9 10 8,4 6,7 5,8 4,9 4,3 

Görögország 2,1 27,5 26,5 24,9 23,6 21,5 19,3 18,9 17,5 

Spanyolország 9,2 26,1 24,5 22,1 19,6 17,2 15,3 14,0 13,1 

Portugália 2,0 16,4 14,1 12,6 11,2 9,0 7,0 6,9 6,3 

Ausztria 1,8 5,4 5,6 5,7 6,0 5,5 4,9 4,8 4,6 

Finnország 1,0 8,2 8,7 9,4 8,8 8,6 7,4 6,4 6,0 

Észtország 0,3 8,6 7,4 6,2 6,8 5,8 5,7 6,6 6,6 

Szlovákia 1,1 14,2 13,2 11,5 9,7 8,1 6,9 6,3 6,0 

Szlovénia 0,4 10,1 9,7 9 8,0 6,6 5,6 5,3 5,1 

Ciprus 0,2 15,9 16,1 15 13 11,1 8,2 6,3 4,8 

Málta 0,1 6,4 5,8 5,4 4,7 4,0 3,9 4,0 4,0 

Lettország 0,4 11,9 10,8 9,9 9,6 8,7 7,3 6,7 6,5 

Litvánia 0,6 11,8 10,7 9,1 7,9 7,1 6,5 6,3 6,3 

Eurózóna 66,3 12 11,6 10,9 10 9,1 8,2 7,9 7,6 

Egyesült Királyság 12,6 7,5 6,1 5,3 4,8 4,4 4,0 4,2 4,1 

Dánia 1,1 7,0 6,6 6,2 6,2 5,7 5,0 4,9 4,7 

Svédország 1,9 8 7,9 7,4 6,9 6,7 6,3 6,3 5,9 

Magyarország 2,0 10,2 7,7 6,8 5,1 4,2 3,7 3,6 3,5 

Csehország 2,1 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2,4 2,5 2,6 

Lengyelország 7,8 10,3 9,0 7,5 6,2 4,9 3,3 2,9 2,8 

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

Bulgária 1,4 13 11,4 9,2 7,6 6,2 6,0 5,8 5,7 

Horvátország 0,8 17,4 17,2 16,1 13,4 11,1 9,1 7,6 6,6 

EU-15 78,9 11,1 10,5 9,9 9,2 8,4 7,5 7,3 7,0 

Új EU-13 21,1 10,1 10,4 7,9 6,6 5,5 4,5 4,0 3,9 

EU-28 100,0 10,9 10,2 9,4 8,6 7,6 7,0 6,6 6,3 

BREXIT 87,4      9,2 8,3 7,4 7,0 6,7 

Emlékeztető 

tételeka  

         

USA  7,4 6,2 5,3 4,9 4,3 3,9 3,8 3,8 

Japán  4,0  3,6  3,4   3,1 2,8 2,4  2,4 2,3 

Kínab  4,6 4,7 4,1 4,0 4,0 4,0   

Oroszországd  5,5 5,1 5,6 5,7 5,4 5,1   

Délkelet-Európa          

Szerbiae  22,1 19,2 17,7 15,3 13,5 13,1 12,0 10,9 

Törökország  9,0 9,9 10,3 10,9 11,2 10,1 12,8 12,7 

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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A magyar gazdaság 

A tavalyi negyedik negyedévi gazdasági növekedés ismét jócskán túlszárnyalta az elemzői 

várakozásokat: a kiigazítatlan növekedési index 5,1%-os volt, ráadásul visszamenőleg a 

harmadik negyedévi növekedési ütemet is 5,1%-osra korrigálta a KSH. Ennek 

megfelelően a tavalyi éves növekedés 4,9%-os lett, aminél gyorsabb éves ütemet a kelet-

európai régióban csak Lengyelország produkált 2018-ban.  

A kérdés, hogy mindez a korábban vártnál is élénkebb idei növekedés jelent-e valamit a 

jövő évi kilátásokat illetően. Ezzel kapcsolatban több dologra is érdemes felhívni a 

figyelmet. 

Az egyik, hogy a szezonálisan és munkanappal kiigazított év/éves ütem – és még inkább 

az előző negyedévhez mért növekedés – érzékelhető lassulást mutat a negyedik 

negyedévben. A másik, hogy az egyes korábbi negyedévekre vonatkozó adatok felfelé 

történő korrekciója nem vagy nem elsősorban a konjunkturális folyamatok 

szempontjából elsődlegesen komponenseknél történt: a korrekció a termelési oldalon 

főleg a mezőgazdasági indexeket, a felhasználási oldalon pedig a készletváltozást 

érintette. 

Ugyanez igaz a nagyon dinamikus negyedik negyedévi növekedésre vonatkozóan is. A 

termelési oldalon az ipar ugyan gyorsult, de csak a várakozásoknak megfelelően, 

miközben az építőipar és a szolgáltatások dinamikája mérséklődött. A pozitív meglepetést 

a mezőgazdasági hozzáadott érték 8%-ot meghaladó bővülése jelentette, ez azonban nem 

szolgál támpontul az idei folyamatok szempontjából. A felhasználási oldalon a 

magánfogyasztás és az állóeszköz-felhalmozás mérsékelten lassult (a közösségi 

fogyasztás pedig jelentősen visszaesett) az utolsó negyedévben, vagyis a meglepően jó 

negyedéves növekedés a készletváltozásnak volt betudható. 

Mindebből arra következtetünk, hogy az idei évi növekedési kilátások nagy vonalakban 

hasonlóak az előző konjunktúrajelentésünkben felvázoltakkal. Az idei növekedést is 

egyértelműen a belföldi felhasználás fogja húzni, egyrészt a keresetek által fűtött 

magánfogyasztáson, másrészt pedig az uniós források idén tetőző felhasználásától 

támogatott állóeszköz-felhalmozáson keresztül. 

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

ja
n

fe
b
r

m
á
rc

á
p
r

m
á
j

jú
n

jú
l

a
u

g

s
z
e
p
t

o
k
t

n
o
v

d
e
c

ja
n

fe
b
r

%

Consensus prognózis Magyarország 2019-es GDP-

növekedésére

Minimum K-T Consensus Maximum

Forrás: Eastern Europe Concensus Forecasts, Kopint-Tárki

2018                                                                                 2019



Konjunktúrajelentés 2019/1 

 
34 

Ám az idén a reálkeresetek eddig látványos emelkedése az eddigieknél markánsabban 

fog lelassulni. Ez egyrészt abból adódik, hogy a vállalati szektor jelentős 

szegmenseinek béremelési kapacitása tovább apad. E szegmensben egyebek mellett 

érzékelhető hatása lesz a szakképzett dolgozók keresetére annak, hogy 2019-ben a 

garantált bérminimum emelésének mértéke érdemben elmarad a tavalyitól. (A külföldi 

tulajdonú tőkeerős vállalatoknál még jobbára idén is gyors lehet a bérdinamika, amire 

az elmúlt egy-két hónapban látott – és viszonylag sikeres – sztrájkok is ráerősítenek.) 

Másrészt a jelek szerint a közszféra eddigi nagyon dinamikus emelkedése véget ért. 

Az állóeszköz-felhalmozást illetően a változás várható iránya – vagyis a növekedési ütem 

lassulása – egyértelműnek látszik, de e lassulás mértékét nehezebb becsülni, mint a 

fogyasztás esetében. A beruházásokat jelentős részben az uniós források által is 

gerjesztett állami kereslet hajtja. Miközben úgy tűnik, hogy az állami beruházások 

növekedési üteme immár látványosan lassul, a vállalati szektor számára odaítélt uniós 

fejlesztési források felhasználását illetőan a lassulás az idén még nem vehető biztosra. 

Összességében a beruházások erőteljes lassulását várjuk – 7%-os beruházás-

növekedést jelzünk előre 2019-re – de ennél gyorsabb növekedés sem kizárt. 

Vagyis a belföldi felhasználás dinamikája bizonyosan lassulni fog 2019-ben. A 

kormányzat a jelek szerint a fogyasztási keresletet (és a háztartások beruházási 

keresletét) új olcsó hitelkonstrukciókkal szeretné magas fokozaton tartani – kérdés, hogy 

ez milyen mértékben sikerül neki. 

Mindamellett a tavalyi év illusztrálja, hogy a belföldi kereslet gyors bővülésének előbb-

utóbb korlátot szab a külgazdasági kereslet romlása. Miközben két év alatt az áru- és 

szolgáltatásexport többletének nominális értéke több mint 40%-kal visszaesett, a folyó 

fizetési mérleg többlete tavaly szinte lenullázódott, és jövőre jó eséllyel hiányba 

fordul. Ez annak ellenére igaz, hogy jelenleg az export bizonyos fokú dinamizálódására, 

a nettó export negatív növekedési hatásának mérséklődésére számítunk idén és jövőre.  

Összességében az idén még dinamikus, 4% körüli gazdasági növekedést várunk. Jövőre 

azonban – ahogy a belföldi kereslet meghatározó összetevőinél folytatódik a lassulás – a 

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

2018 utolsó negyedévében a GDP 

kiigazítatlan növekedési üteme 5,1%-os volt 

– a visszamenőleg korrigált számok szerint 

a harmadik negyedévi dinamikával 

megegyezően – amivel ismét felülmúlta az 

elemzői várakozásokat. A szezonálisan és 

munkanappal kiigazított évéves index 

4,9%-os volt, ami viszont már lassulást 

jelez a harmadik negyedévi 5,3%-hoz 

képest. Ugyanígy lassulást jelent az előző 

negyedévhez viszonyított 1%-os utolsó 

negyedévi növekedési index is. 

Mindenesetre éves átlagban a GDP 4,9%-

kal bővült, ami egyrészt másfél évtizedes 

rekord, másrészt ezzel Magyarország 

negyedik helyezést ért el tavaly növekedési 

teljesítmény terén az uniós tagállamok 

körében (és Lengyelország mögött második helyezést a kelet-európai új tagállamok 

mezőnyében). 

A növekedés szerkezetét illetően a termelési oldalon a gazdaságot továbbra is a belföldi 

kereslet által megtámogatott szolgáltatások hajtották elsősorban, de a jelzésértékű 

lassulás folytatódott. Az utolsó negyedévben a szolgáltatások hozzáadott értékének 

volumene 3,9%-kal nőtt: a felülvizsgált adatok szerint a szolgáltatási dinamika utoljára 

két évvel korábban volt 4% alatt. A száguldó építőipar még az utolsó negyedévi lassulás 

után is durván 20%-kal bővül, miközben az ipar érezhetően, a mezőgazdaság pedig 

nagymértékben dinamizálódott. 

Ezzel együtt az év átlagában a kicsiny építőipar növekedési hozzájárulása nagyobb lett, 

mint a közel ötször akkora, de nagyon középszerű növekedést produkáló iparé. 
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A felhasználási oldalon folytatódott a belföldi felhasználás rendkívül intenzív 

növekedése. Mindazonáltal a negyedik negyedévi dinamika – 6,8% – már némileg 

mérséklődött a harmadik negyedévi 8%-hoz képest. Ezen belül a magánfogyasztás 

dinamikája erős maradt, bár némileg lassult: a vásárolt fogyasztás 5%-ra, a tényleges 

magánfogyasztás 4,3%-ra. Az állóeszköz-felhalmozás növekedési üteme szintén 

mérséklődött, de nagyon gyors maradt (17,2%) – a lassulás alapvetően az állami 

beruházások korábban extrém tempójának fékeződéséből adódott. 

Mindenesetre a gazdasági növekedést az egész évben teljesen a belföldi felhasználás 

7%-os bővülése hajtotta, 4,6%-os éves magánfogyasztás-emelkedéssel, valamint a 

bruttó állóeszköz-felhasználás 16,5%-os expanziójával. Mivel azonban mindkettőnél 

lassuló irányzat figyelhető meg – nem véletlenül – a belföldi felhasználás húzóereje 

csökkenni fog. Így a beruházásokat mindenekelőtt – bár korántsem kizárólag – az állam, 

illetőleg az EU-források húzták, az állami beruházások utolsó negyedévi lassulása 

ellenére. A növekedést 2018-ban elsősorban az állam, illetőleg a háztartások 

kereslete tartja magasan – ebből mindenekelőtt az állami kereslet hajtóereje az, 

ami várhatóan már a közeljövőben érezhetően tovább mérséklődik. 

Eközben a külkereskedelmi folyamatok az utolsó negyedévben is határozottan negatívan 

járultak hozzá a gazdasági növekedéshez, még hogyha e negatív hozzájárulás jócskán 

mérséklődött is a harmadik negyedévihez képest. Az áruexport dinamikája jelentősen 

javult, amit az áruimport gyorsulása csak részben ellensúlyozott, így az áru- és 

szolgáltatáskivitel- és -behozatal közti ütemkülönbség mérséklődött, habár markáns 

maradt. Összességében tavaly a nettó áru- és szolgáltatásexport 1,5 

százalékponttal visszahúzta a növekedést, ami tetemes, habár némileg kevésbé 

tetemes, mint 2017-ben volt. 

A növekedés eddigi hajtóerői az idén is jelen lesznek, ugyanakkor intenzitásuk csökken, 

miközben a nettó export negatív hatása mérséklődhet ugyan, de nem átütően. Ezzel 

együtt 2019-re is még meglehetősen gyors, 4% körüli növekedést várunk. 
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2.1. A GDP termelési oldala 

Ipar 

A tavalyi utolsó negyedévben az ipari termelés dinamikája 5% körülire élénkült, de az 

éves átlagos növekedési ütem így is szerény, 3,6%-os volt. A várakozáson aluli növekedés 

oka alapvetően az exportértékesítés rendkívül gyenge – másfél százalékot sem elérő – 

növekedési üteme volt. Vagyis a 2018. évi ipari növekedés jórészt a belföldi 

értékesítésnek volt köszönhető, ami az alapvetően nagyon is exportorientált magyar ipar 

esetében igencsak szokatlan. Éves összesítésben a belföldi értékesítés 8,7%-kal bővült 

tavaly. Két alág kivételével (elektronikai ipar, villamosenergia-, gáz- és gőzellátás) 

általános volt a belföldi értékesítés növekedése, esetenként kiugró növekedési 

ütemekkel. 

Tegyük hozzá, hogy egyes ipari alágak exportértékesítése 2018-ban is jelentősen bővült 

– például a gumi és műanyagipar, a villamosgép-ipar, illetve (kevésbé látványosan) a 

nagy súllyal bíró elektronikai ipar és a kisebb szűk vegyipar. Emellett azonban számos 

alágban csökkent az exportértékesítésben, többek között a legmeghatározóbb ágazatban, 

az autóiparban is. Az autóipari értékesítést ősszel az újfajta emissziós teszt alapján 

kiadott típusengedélyekkel kapcsolatos nehézségek is hátráltatták. 

Ugyanakkor már a tavalyi utolsó negyedévében változott a helyzet, az exportértékesítés 

megélénkült, és ez az élénkülés az idei év januárjában is folytatódott. Januárban az 

ipar exportértékesítése 6,7%-kal haladta meg az előző év azonos hónapjában mértet. A 

tavalyi is jól teljesítők ágak közül januárban is érdemben nőtt az elektronikai ipar és 

mindenekelőtt a kiugró dinamikát produkáló villamosgép ágazat. A tavaly gyengélkedő 

ágak közül pedig – a tavalyi év végétől javuló trendet folytatva – két számjegyű ütemben 

bővült az autóipar exportértékesítése, és a tavalyi átlagnál jóval kedvezőbb volt az 

élelmiszeripari exportértékesítés dinamikája is. Eközben a belföldi értékesítés is 

rendkívül dinamikusan, 8,7%-kal bővült januárban. 

Összességében az ipari termelés januári üteme közepes, de a tavalyi átlagot érdemben 

meghaladó, 4,4%-os volt. Jelenleg ehhez hasonló, 4,5% körüli ipari növekedést várunk 

2019-re. Ez alacsonyabb, mint akár a belföldi, akár az exportértékesítés januárban mért 

dinamikája – várakozásunk szerint a kiugró januári értékesítési növekedési ütemek nem 
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lesznek fenntarthatóak. Mindenesetre az autóipari gondok enyhülésével 2019-ben 

átmenetileg erősödhet az ipar dinamikája. A jelenlegi trendek alapján aránylag 

kedvezőnek tűnnek az autóipar, az élelmiszeripar, a villamosgép-ipar növekedési 

kilátásai, valamint – ha a tavalyitól elmaradó ütemben is – folytatódhat a gumiipar és 

elektronikai ipar expanziója. 

E prognózishoz azonban társulnak lefelé mutató kockázatok. Az európai feldolgozóipari 

hangulatindexek immár több mint egy éve trendszerűen romlanak, és ez a romlás az idei 

év elején is folytatódott – sőt, a kulcsfontosságú német feldolgozóipar esetében 

felgyorsult. Ehhez hozzájárul a globális (ezen belül a kínai) kereslet kedvezőtlen 

alakulása, kereskedelempolitikai feszültségek, a Brexit-káosz, illetve konkrétabban az 

autószektor gyengesége. Mindez azt jelzi, hogy a magyar ipar idei alakulását illetően is 

lehetnek komoly negatív meglepetések. 
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Feldolgozóipari konjunktúrateszt 

Történelmi rekordot döntött a magyar feldolgozóipari vállalatok konjunktúra barométere 2018 

utolsó negyedévében. A szubjektív jelenlegi 

helyzet és kilátásokat egyesítő mutató értéke 

74 pont volt, szemben a korábbi negyedévek 

65 pontos átlagával. A szezonálisan kiigazított 

érték ezzel 64,6 pontra emelkedett, aminél 

ugyan volt már magasabb szint (pontosan egy 

évvel korábban), azonban ez a csúcs is 

könnyen megdőlhet a következő negyedévben. 

Összhangban a barométerrel, a saját jelenlegi 

vállalati helyzet indikátora is új csúcsot 

állított be, szintén 74 ponttal. 

A feldolgozóipari cégek tehát jól érzik 

magukat, és a kilátások is javultak, igaz itt 

nincs szó új rekordok beállításáról. Saját 

bevallásuk alapján a cégek közepesen jónak 

ítélik meg a rövid távú kilátásokat, indexük 60 

ponton áll. Többségben vannak tehát azok, 

akik úgy vélik, hogy még a jelenlegi helyzetnél 

is jobban fog alakulni a vállalat sorsa idén. 

Ehhez feltehetően hozzájárul, hogy kis 

mértékben ugyan, de csökkenni látszik a 

szakképzett munkaerőhiány okozta nyomás, 

hiszen már „csak” a megkérdezettek 47%-a 

válaszolt úgy, hogy ez a legnagyobb akadály 

vállalata számára. Összehasonlításképpen 

korábban ez a mutató 60% körül mozgott. A 

háttérben egyszerre meghúzódhat a 

fejlesztések hatása, a minimálbéremelés 

miatti szerkezetátalakulás, és kis mértékben 

a beletörődés is. Az ország kilátásait illetően a 

vállalatok optimisták, és egyre kedvezőbbnek 

ítélik meg nem csupán a jelenlegi helyzetet, 

hanem a következő hat hónapot is. 

Rátérve az objektív mutatókra az átlagos 

kapacitáskihasználtság 84%-on áll, 

általánossá vált tehát a 80% fölötti érték, nem csak munkaerőben, hanem eszközoldalon is 

kezdik tehát elérni a kapacitások határát az ágazatban. A termelési prognózis 69 ponton áll a 

következő 6 hónapra vonatkozóan, ami enyhe javulás a tavalyi év első 3 negyedévéhez képest. 

A rendelésállományok kicsit alacsonyabbak az őszi szintekhez képest, mind belföldi, mind 

külföldi viszonylatban. A bizalmi index értéke, amely az objektív mutatókat összegzi, 60 pont. 

Ez némiképp elmarad attól a szinttől, amelyet a szubjektív értékelés alapján várnánk, a 

trendszerű emelkedés azonban töretlen. Elsősorban a rendelésállomány terén tapasztalunk 

némi lemaradást az index összetevőiben, míg a késztermék készletek, és a várható értékesítési 

prognózis értéke igen kedvező.  

Összességében tehát a feldolgozóipar hangulata kiváló, és rövid távú kilátásai is jók, így a 

következő 6 hónap során nem várunk jelentős változást. Kérdés azonban, hogy a beszállítók 

hogyan tudják majd kezelni a lassuló világgazdaság okozta kihívásokat, illetve a megváltozó 

hazai kamatkörnyezetet, valamint elegendő lesz-e ezek ellensúlyozására a beáramló EU-s 

támogatások? 
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Építőipar 

Az építőipari kibocsátás az utolsó negyedévben is rendkívül dinamikus maradt, 21%-kal 

bővült éves összevetésben. Így aztán az ágazat a tavalyi év egészét tekintve is 22,3%-os 

növekedést produkált, ami egyben azt is jelenti, hogy az építőipari kibocsátás halmozott 

növekedése az elmúlt két évben közel 60%-os volt. E hajrá eredményeképpen ugyan 

a kibocsátás volumene még mindig nem érte el a 2005. évi csúcsértéket – vagyis még 

tavaly sem dolgozta le teljesen a 2006-tól kezdve sok éven át tartó válság alatt végbement 

hanyatlást – de az elmaradás már csak 3%-os volt.  

Az elsődleges hajtóerő tavaly is a mélyépítés volt, a 2017-estől nem sokkal elmaradó 

33,2%-os növekedési ütemmel. az első három negyedévben. Az épületek építésének 

növekedési üteme szintén jelentős, 16%-os volt, de ez 10 százalékpontos lassulást jelent 

a 2017 évi ütemhez képest. 

Nem biztos azonban, hogy a tavalyi tendencia az idén is folytatódik. A mélyépítés 

bővülése (főként út-, vasút-, közműfejlesztések) alapvetően uniós és hazai állami 

forrásokból történik. Márpedig az uniós források felhasználása várakozásunk szerint 

még az idén is jelentős, de a tavalyi évhez képest szerényebb hajtóerő lesz. A magasépítés 

növekedésében sem elhanyagolható a középületek mint növekedési tényező szerepe – 

sőt, ezek szerepe talán nőni is fog 2019-ben, a kulturális és sportlétesítményekre 

vonatkozó jelentős új megrendelések alapján – de itt más tényezők is labdába rúgnak. 

Így az idén a mélyépítés látványosan lassulhat, miközben a magasépítés a tavalyihoz 

mérhető ütemben bővülhet. 

A idei januári adatok ezzel kapcsolatban véleményünk szerint részben félrevezetőek. 

Januárban drámai, 29,1%-os kibocsátásnövekedésről számolt be a KSH, ezen belül a 

mélyépítés 32,1%-kal bővült. Ez utóbbi azért is különös, mert a mélyépítés szezonálisan 

kiigazított volumenének év/éves növekedési üteme ennek kevesebb mint fele.  

Az ibuild info építési projektadatbázisban a tavalyi utolsó negyedévben megkezdett 

építési projektek értéke az épületeknél nagyobb volt, mint egy évvel korábban, a 

mélyépítés esetében viszont kisebb. Hasonlóképpen, a rendelésállomány adatai alapján 

inkább az épületek építésénél várható élénk növekedés: a mélyépítésben a 

rendelésállomány szintje ugyan magas, de kissé elmarad az egy évvel korábbitól. Ez nem 
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gyakorol azonnali hatást a kibocsátásra, elvégre ha az EU-forrásokat nagyrészt már 

kiosztották – azaz leszerződték – attól még nem költötték el – vagyis a projektek tényleges 

megvalósításával kapcsolatos aktivitás még tovább erősödhet. 

Összességében idén az építőipar 10%-ot meghaladó bővülésére számítunk, 

elsősorban a mélyépítés lassulása miatt. Jövőre további lassulás várható, amelynek 

mértéke jelentős részben attól függ, hogy az uniós források felhasználásának dinamikája 

milyen mértékben fog mérséklődni. 

 

Lakásépítés 

 A harmadik negyedévi megugrás után a tavalyi utolsó negyedévben az épített lakások 

száma ismét visszafogottabb, 16,5%-os ütemben nőtt. Így az egész 2018-as év átlagában 

22,9%-kal haladta meg az átadott lakások száma az előző évit, ami számottevő lassulás 

a 2017-es 44%-hoz viszonyítva. Végül tavaly 17.681 lakást adtak át, ami 

nagyságrendekkel elmarad a 2004. évi (közel negyvenezres) csúcsszintnek. Vagyis 

miközben az építőipar egésze nagyjából kilábalt már a mély és hosszú válságból, addig a 

lakásépítésről ez nem mondható el. 

A lakásépítési engedélyek és bejelentések száma – egy több éven keresztül tartó 

fellendülést követően – 2018-ban már enyhén csökkent, vagyis erről az oldalról nem 

látszik jele annak, hogy az építési boom új lendületet kapna.  

Mindez nem jelenti azonban azt, hogy az elmúlt egy-két évben látott lakásépítési hullám 

már az idén jelentősen alábbhagyna. Egyrészt az átadott lakások számának dinamikáját 

pillanatnyilag nem a kereslet fékezi, hanem a lakásépítési kapacitások elégtelensége: 

jelenleg több ezerre teszik azon lakások számát, amelyek átadása legalább egy évet 

csúszik az eredetileg ígért átadási időhöz képest. A kedvezményes ÁFA meghosszabbítása 

(a 2018 novemberéig bejelentett lakásépítési projektek esetében) növeli a csúszások 

számát, amennyiben a kivitelezőknek módjuk van arra, hogy kevésbé kapkodva fejezzék 

be az építést.  

A kereslet továbbra is erős, de lassuló bővülésre utal az a tény, hogy az új lakások 

áremelkedése (év/éves alapon) a tavalyi harmadik negyedévben alacsonyabb volt (2,3%), 
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mint négy éve bármikor. Az összetétel-hatást kiszűrő ún. tiszta árváltozás is mérsékelt, 

5% alatti volt a harmadik negyedévben. Mindezt úgy, hogy közben a lakásépítés termelői 

árindexe az egész tavalyi évben meghaladta a 10%-ot. 

Az idei évben még arra számítunk, hogy a lakásépítési aktivitás kétszámjegyű ütemben 

bővül. Ezt követően azonban a növekedési ütem várhatóan lassulni fog, ahogy a 2018 

novemberéig bejelentett építkezések fokozatosan kifutnak.  

Mindez azt jelenti, hogy a lakásépítési boom kifulladása időben egybeesik majd az 

európai uniós támogatásokon alapuló fejlesztési hullám fokozatos kifutásával 

is, ami az egész építőipari kapacitáskihasználtság ingadozásait 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. 

Nehéz felmérni, hogy a CSOK idén júliustól hatályos kiterjesztése mekkora hatást fog 

gyakorolni az új lakások építésének alakulására. Mindenesetre egyelőre azzal 

számolunk, hogy a kiterjesztett CSOK nem ellensúlyozza a 27%-ra felemelt lakásépítési 

ÁFA visszafogó hatását, vagyis továbbra is a lakásépítési boom ellaposodását várjuk az 

elkövetkező években. 
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2.2. A GDP felhasználási oldala 

A háztartások jövedelme, fogyasztása, megtakarításai 

A tavalyi év folyamán a közfoglalkoztatottak nélkül vett bruttó (és nettó) keresetek 

nominális növekedési üteme folyamatosan mérséklődött, a harmadik és negyedik 

negyedévben már nem érte el a 10%-ot. Az éves átlagos növekedés 10,2%-os volt, ami 

bár elmarad a 2017-ben mért dinamikától, fenntarthatlan hosszabb távon. 

Igaz, a vállalati szektor kereseti dinamikája stabil maradt az év folyamán, a 10,5-11%-

os tartományban maradt. A versenyszféra bérdinamikáját szinten tartotta nemcsak a 

munkaerőhiány, hanem a garantált bérminimum 2018-ban 12% körüli emelése is. 

Vagyis az éven belüli lassulás a közszféra kereseti dinamikájának erőteljes fékeződéséből 

adódott. Az év nagy részében a közigazgatásban dolgozók nem rendszeres kereseteinek 

alakulása volt e fékeződés fő oka, ám az utolsó negyedévben az oktatásban és a humán-

egészségügyben dolgozók kereseti dinamikája is látványosan lelassult. 

A közfoglalkoztatottakkal együtt vett keresetek – a közmunkáslétszám leépüléséből 

adódó összetétel-hatás következtében – magasabb ütemben, 11,3%-kal bővültek 2018-

ban. A reálkeresetek 8,3%-kal nőttek, a nettó reálkereset-tömeg pedig 9,6%-kal 

bővült. Ez utóbbi több mint 2 százalékpontos fékeződést jelent 2017-hez képest. 

Az idén a kereseti dinamika erőteljesebb lassulása várható. Egyrészt a költségvetési 

szektorban a jelek szerint véget ért a nagyon gyors bérnövekedés időszaka. A 

versenyszektort tekintve vegyesebb a kép. A közelmúltban látott, jelentős részben sikeres 

sztrájkok is azt mutatják, hogy a versenyszektor multinacionális szegmensének legalább 

egy részében még megvan a jelentős béremelésre való képesség. Ugyanakkor az 

alkalmazottak többségét foglalkoztató hazai, kisebb méretű vállalatok jelentős részénél 

a béremelési képesség lassan kimerül. Így az ő esetükben az a tény, hogy az idén mindkét 

típusú minimálbér emelése egy számjegyű (8%-os), a korábbinál kisebb átlagos 

béremelést fog eredményezni, még ha ezek a vállalatok is szenvednek a 

munkaerőhiánytól. Vagyis a versenyszférában a bérdinamikák fokozódó 

differenciálódása várható. Összességében a nominális keresetek 8,5%-os, a 

reálkeresetek 5,3%-os emelkedését várjuk 2019-ben. Ez utóbbi a reálkereseti 

dinamika 3 százalékpontos lassulását jelenti 2018-hoz képest. 
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A reálkereset-tömeg számottevően lassuló dinamikája ellenére a háztartások 

fogyasztási kiadásainak dinamikája nem csak erős maradt tavaly, de minimálisan 

gyorsult is 2017-hez képest. A háztartások fogyasztási kiadásainak volumene éves 

átlagban 5,5%-kal bővült, ami durván összhangban van az idei jövedelembővülésre 

vonatkozó éves becslésünkkel. 

Ugyanakkor megjegyzendő, hogy éven belül a fogyasztási kiadások növekedési üteme 

kissé mérséklődött, vagyis a fogyasztási dinamika a jelek szerint tetőzött az év folyamán. 

Ez a keresetek és a foglalkoztatotti létszám párhuzamos fokozatos lassulása mellett nem 

is meglepő. Az idén a bérdinamikával együtt a fogyasztás növekedése is mérséklődni fog 

– várakozásunk szerint a háztartások fogyasztási kiadásai durván 4,5% körüli ütemben, 

a háztartások tényleges fogyasztása pedig nagyjából 4%-kal bővül az idén. 

A háztartások nettó pénzügyi megtakarításainak trendje a tavalyi év nagy részében 

növekvő volt.  Az év egészében a nettó finanszírozási képesség nominális értéke több 

mint 25%-kal magasabb volt, mint 2017-ben. 

Mindez a bruttó megtakarítások (méghozzá azon belül a készpénz és betétek) még 

erőteljesebb (35%-os) növekedéséből adódott, amelyet részben ellensúlyozott a 

hitelfelvételi egyenleg emelkedése. Figyelemre méltó módon az első három negyedév 

adatai alapján a hitelfelvételi egyenleg emelkedése az ingatlanhiteleknek tudható be, 

miközben az egyéb hitelfelvételek egyenlege kismértékben negatív volt, vagyis a hitel-

visszafizetések felülmúlták a hitelfelvételek értékét. 

A négy negyedéves halmozott GDP-arányos megtakarítási ráta az év végére 5,9%-on állt, 

vagyis emelkedett a tavalyi 5,2%-hoz képest. Ám az utolsó negyedévben az emelkedő 

trendnek vége szakadt: a bruttó megtakarítások emelkedése lelassult, a hitelfelvételi 

egyenleg emelkedése viszont nem, Így a nettó finanszírozási egyenleg értéke az év utolsó 

negyedévében kissé elmaradt az előző év azonos negyedévében mérttől. 

Az idén e csökkenő trend folytatódhat, miután – mint jeleztük – a fogyasztási kiadások 

dinamikája idén érdemben felülmúlhatja a háztartási pénzjövedelmek dinamikáját. A 

GDP-arányos megtakarítási ráta visszaeshet 5% közelébe. Ha megkezdődik a készpénz- 

és likvid betét-tartalékoknak az elmúlt évben felgyorsult lakáscélú felhasználása, az a 

bruttó és nettó pénzügyi megtakarítást egyaránt csökkenteni fogja, felgyorsítva a 

megtakarítási ráta csökkenését, de ennek időzítése nehezen megjósolható. 
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Beruházások 

A nemzetgazdasági beruházások az utolsó negyedévben 16,9%-kal bővültek – vagyis 

gyakorlatilag az egész tavalyi évi átlaggal, 17%-kal megegyező ütemben. Az éves 

beruházási dinamika tehát nem érte el ugyan a 2017. évi – közel 24%-os – ütemet, azért 

2018 egyértelműen jó év volt a beruházások szempontjából. 

A beruházásnövekedés szerkezete nem volt rossz tavaly, ha nem is ideális. A KSH adatai 

szerint a közép- és nagyvállalati szektor beruházásainak volumene 8,8%-kal bővült éves 

átlagban, ami aránylag kedvező, de ezzel együtt nem a közép- és nagyvállalatok adták a 

beruházásbővülés fő hajtóerejét. A legnagyobb mértékben (30,9%-kal) az állami 

beruházások nőttek, noha az utolsó negyedévben e szektor növekedési rátája 15% 

körülire mérséklődött. Továbbá, a számokból sejthetően a háztartások, valamint a 

közepesnél kisebb vállalkozások beruházásai is nagyon erőteljesen, 20%-ot meghaladó 

mértékben nőhettek tavaly. Ez utóbbiban nyilván meghatározó szerepe volt a 

lakásberuházások erőteljes expanziójának. 

Mindenesetre a beruházások bővülését nagyobbrészt az uniós források által (is) 

gerjesztett állami kereslet hajtotta 2018-ban. (Mindenekelőtt a közigazgatási és 

egészségügyi beruházások.) A vállalati beruházások aránylag jónak mondható 

dinamikáját is jelentős részben az államhoz kötődő (kvázifiskális) vállalati körhöz) 

köthetjük. Erről tanúskodik mindenekelőtt a nagy súllyal bíró szállítási beruházások 

drasztikus (33,5%-os) emelkedése, de ebbe az irányba mutat az energetikai 

beruházások, vagy a víz- és szennyvíz-beruházások vállalati átlagot messze meghaladó 

növekedési üteme is. 

Vagyis noha a magánvállalati szektor beruházásai is nőttek 2018-ban (elvégre 

minden nemzetgazdasági ágban kisebb-nagyobb mértékben emelkedő beruházási 

aktivitást mértek), e növekedés üteme mérsékelt maradt. A feldolgozóipari 

beruházások a tavalyi év átlagában 6,3%-os ütemben bővültek csak, habár ezen belül az 

utolsó negyedévben a dinamika 18% fölé ugrott. E mérsékelt éves növekedésnek az az 

oka, hogy noha a feldolgozóipari alágak nagy többségében bővültek a beruházások, a 

növekedési ütem általában (pl. a járműiparban is) közepes volt. (Kivétel a gumiipar, a 

villamosgép- és az elektronikai ágazat.)  
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Az idei év kilátásait tekintve döntő kérdés, hogy az uniós támogatások felhasználásának 

üteme hogyan alakul. Jelenleg arra számítunk, hogy ez az ütem érdemben lassulni fog 

– bár ez sem vehető teljesen biztosra – de a lassulás mértéke kérdéses. Így az állami 

beruházások az idén csak jóval kisebb mértékben tudnak majd az összberuházások 

hajtóerejeként szolgálni. Figyelmeztető jel, hogy a közigazgatási beruházások a tavalyi 

utolsó negyedévben már csökkenésbe fordultak. Ezzel kapcsolatban megjegyzendő, hogy 

feltehetőleg az állam által elkölthető uniós források növekedést támogató potenciálja 

csappan meg az idén – a magánvállalati szektor szereplőinek kiosztott, de még fel nem 

használt gazdaságfejlesztési célú források terén ugyanakkor bőséges lehet a tartalék, itt 

akár a forrásfelhasználás gyorsuló dinamikája is elképzelhető. 

A lassuló, de még mindig dinamikus gazdasági növekedés és a magas kapacitás-

kihasználtság körülményei között a vállalati beruházások is tovább nőnek, de a 

növekedés üteme alighanem közepes marad. Az idén ugyanakkor még folytatódhat a 

háztartási beruházások nagyon jó ütemű expanziója. Összességében az idén a 

beruházások 5-10%-os növekedését valószínűsíthetjük az idei évre. 
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Külkereskedelem 

Az áru-külkereskedelmi folyamatok a tavalyi utolsó negyedévben némi javulást hoztak a 

lesújtó harmadik negyedév után – miután az exportdinamika halványról közepesre 

(4,1%-ra) gyorsult, az importdinamika (6,3%) pedig szinten maradt. Ám a megelőző évhez 

viszonyított romlás így is tetemes volt: az euróban mért külkereskedelmi többlet több 

mint 40%-kal elmaradt az egy évvel korábbitól. 

Így a tavalyi év egészében a külkereskedelmi többlet mindössze 5,6 Mrd euróra 

rúgott, vagyis több mint 30%-kal csökkent a 2017. évi 8,1 eurós szinthez képest. Ebben 

ugyan közrejátszott az 1%-os cserearányromlás is, de alapvetően a kivitel és behozatal 

volumennövekedési ütemei közötti jelentős (6,3%-os) különbség okozta a többlet 

beesését: az áruexport csak 4,2%-kal, az áruimport viszont 6,3%-kal bővült 2018-ban. 

Hogy az import dinamikája 2018-ban is erőteljes volt, az nem meglepő, a belföldi 

felhasználás az elmúlt húsz év leggyorsabb növekedését produkálta. Mindenekelőtt a 

feldolgozott termékek, valamint gépek és szállítóeszközök behozatala volt erős – 

kiemelten a vegyi áruké, vagy pl. a ruházati cikkeké – de a fogyasztási kereslet erősödését 

tükrözi, hogy az élelmiszerimport is 5% feletti ütemben bővült. 

Megjegyzendő, hogy az exportnövekedést tavaly nagymértékben befolyásolta egy 

gazdaságon kívüli körülmény, a 2017. évi kedvezőtlen időjárás és az emiatt csökkenő 

mezőgazdasági termelés. Ennek eredményeképpen 2018-ban visszaesett az 

élelmiszerexport (a megelőző évi erős növekedés helyett). Ám ezen felül még három 

árufőcsoport exportdinamikája elmaradt a 2017. évitől, és e három közül az 

energiahordozók exportjának gyenge növekedési üteme (főleg az áramexport visszaesése 

miatt), valamint a feldolgozott termékek exportnövekedésének lassulása (mindenekelőtt 

a szakmai, tudományos, ellenőrző műszerek visszaeső exportja miatt) érdemben lehúzta 

az összkivitel dinamikáját. 
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Az idei januári előzetes adatok nem sok jóval kecsegtetnek a 2019-es kilátásokat 

illetően: habár az export határozottan megélénkült (a volumennövekedés 6% körüli 

lehetett), közben az import drasztikusan megugrott (a volumen feltehetőleg több mint 

9%-kal nőtt az előző év azonos hónapjához képest). Így a külkereskedelmi többlet januári 

értéke euróban mérve 37%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korábban, vagyis a 

csökkenés még a 2018-as átlagot is meghaladta. 

Egyelőre azonban arra számítunk, hogy a januári importalakulás nem tükrözi az egész 

évi folyamatokat. Az idén mind a fogyasztás, mind pedig a beruházások dinamikája 

várhatóan lassulni fog, és emiatt nem valószínű, hogy az import növekedési üteme 

magasabb, főleg jóval magasabb lenne, mint tavaly volt. Másfelől viszont – ahogy azt az 

ipar kapcsán jeleztük – az exportgyorsulás mértékét illetően jelentős a lefelé mutató 

kockázat. Kedvező esetben a külkereskedelmi többlet – a tavalyi 5,6 Mrd euró után – 

nem süllyed sokkal 5 Mrd alá. Ám az is elképzelhető, hogy a mérleg újabb drasztikus 

romlására kerül sor, és a kereskedelmi többlet 4  Mrd euró közelébe esik vissza.  
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2.3. Foglalkoztatottság, munkanélküliség 

A munkaerő-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottak számának emelkedése 

tavaly lassú, éves átlagban 1,1%-os – de ezen belül a második félévben csak 0,8%-os – 

ütemben folytatódott. A közfoglalkoztatottak számának visszavágása továbbra is erősen 

hozzájárult a létszámemelkedés lassulásához, ám a nem közmunkás foglalkoztatottak 

számának dinamikája is trendszerűen lanyhul, az utolsó negyedévben már csak alulról 

közelített a 2%-hoz. Ez utóbbi – az intézményi statisztika szerint – főként a versenyszféra 

lassuló létszámbővülésének tudható be. A ténylegesen alkalmazható 

munkaerőtartalék zsugorodása előbb-utóbb domináns fékező tényezővé válik. 

Várakozásunk szerint az idei év átlagában a foglalkoztatottak száma 0,5% körüli 

ütemben bővülhet az idén. 

A munkanélküliségi ráta csökkenése pedig gyakorlatilag megállt. A tavalyi második 

negyedév óta a ráta szinte folyamatosan 3,6-3,7%-on áll. Az év átlagában a ráta 3,7%-os 

lett. 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. Az idei év átlagában a munkanélküliségi ráta egy, legfeljebb két 

tized százalékponttal csökkenhet tovább 2018-hoz képest. 

Mindeközben a betöltetlen álláshelyek összes álláshelyhez viszonyított aránya a 

harmadik negyedévi rekordszinthez képest minimálisan csökkent ((2,8%-ról 2,7%-ra), 

vagyis lényegében viszonylag magas szinten stabilizálódni látszik. 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-ban a költségvetés központi alrendszerének hiánya pénzforgalmi szemléletben 

1.445 milliárd forint volt, ami csak kismértékben haladta meg a tervezett 1.360 milliárd 

forintot. A tervezetthez közelálló hiány a decemberi bevételek megugrásának volt 

köszönhető, azon belül is elsősorban a nagyösszegű uniós támogatási átutalások évvégi 

beérkezése következtében. Emellett, a szezonális hatásoknak megfelelően, 

decemberben kiemelkedőek voltak a gazdálkodó szervezetek befizetései (majdnem 300 

milliárd forint), a fogyasztásból származó adók (több mint 500 milliárd) és a lakosság 

befizetései is (220 milliárd forint).  

Decemberben ugyan a költségvetés kiadásai is megemelkedtek, de messze nem olyan 

ütemben, mint a megelőző években. A kiadások közül a költségvetési szervek kiadásai 

és a fejezeti kezelésű előirányzatok kiadásai nőttek, szintén a korábbi évekhez 

hasonlóan. Ezen belül az uniós támogatásokhoz kapcsolódó költségvetési kiadások 

viszonylag mérsékeltek maradtak (mindössze 145 milliárd forint, az előző év decemberi 

mintegy 650 (!) milliárddal szemben). Ugyanakkor a kamatfizetések kifejezetten 

alacsonyak voltak decemberben (mindössze 57 milliárd forint), az éves kamatkiadások 

azonban még így is 70 milliárd forinttal meghaladták a tervezettet.  

Az eredményszemléletű hiányról csak az első három negyedévre vonatkozón vannak 

adataink. A KSH számításai szerint 2018 első háromnegyed évében a központi 

költségvetés eredményszemléletű hiánya a GDP mindössze 0,4%-a volt. Az év utolsó 

negyedében a pénzforgalmi mérlegben bekövetkezett jelentős javulás azonban nem 

feltétlenül tükröződik az eredményszemléletű hiány alakulásában, mivel a korábbi 

időszakokban az EU-támogatásokat megelőlegező költségvetési kiadásokat – az 

eredményszemléletű elszámolás elvének megfelelően – a korábbi időszakokban kivették 

a költségvetési kiadásokból. Az EU-s bevételek túlnyomó része tehát nem számolható 

el az eredményszemléletű egyenlegben.  

 Mindazonáltal, feltételezhető, hogy az eredményszemléletű éves hiány 2018-ban a 

GDP 2%-a alatt maradt. 
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Az EU-támogatások előfinanszírozásának hatása a költségvetésre 

2016 óta a költségvetés jelentős mértékben előfinanszírozza az EU-ból várható 

támogatásokat. Az uniós fejlesztési források költségvetés általi előfinanszírozása 2016-ban és 

2017-ben rendre mintegy 1.450 milliárd forinttal rontották a pénzforgalmi szemléletű 

egyenleget. 2018-ban az éves pénzforgalmi egyenleg lényegesen jobb. Mivel az év végén 

jelentős összegek érkeztek az EU-ból, az EU-támogatásokhoz kapcsolódó kiadások és 

bevételek egyenlege mindössze mínusz 527 milliárd forintot tett ki. Hozzá kell tenni, hogy a 

decemberben a költségvetésbe beérkezett 481 milliárd forintos EU-s támogatás mintegy fele 

még a 2007-13-as ciklus elszámolásához kapcsolódott. 

Az elmúlt években a költségvetés uniós kiadásai a tervezettet is rendre meghaladták, 

miközben az unióból befolyó támogatási bevételek jelentős mértékben elmaradtak attól. A 

nagy ugrás 2016-ban történt, amikor a költségvetés eredetileg 871 milliárd forintos kiadást 

tervezett a Széchenyi 2020 operatív programjaira, majd ezt felemelték 1.270 milliárdra, a 

programok gyorsítása és a nagyarányú előlegfizetések következtében pedig a tényleges 

kifizetés 1.620 milliárd forint lett. 

2018-ban ezzel szemben mind a kiadások, mind a bevételek pontosan azonos mértékben (850 

milliárd forinttal) maradtak el a tervezettől, így a pénzforgalmi egyenleg megegyezett a 

tervezettel (520 milliárd forint). Az 1.911 milliárd forintra tervezett uniós bevételekkel 

szemben a tényleges pénzbefolyás 1.054 milliárd lett, míg a kiadási oldalon az előirányzat 

eredetileg 2.418 milliárd forint volt, ami végül csupán 1.582 milliárd forintban teljesült. A 

költségvetés tehát visszafogta az előfinanszírozást, amit többek között az is indokolt, hogy a 

kedvezményezetteknek az előlegekkel való lassú elszámolása miatt folyamatosan halmozódott 

a kintlévő, még el nem költött előlegek összege. 

2018 végén még 3.100 milliárd forint előleg volt kint a kedvezményezetteknél, azaz ekkora 

összeg még az előlegből sem került elköltésre. S mivel az EU-s támogatások nem akkor növelik 

a magyar GDP-t, amikor az előleget a költségvetés kifizeti, hanem akkor, amikor azok 

ténylegesen felhasználása megtörténik, ez az idei gazdasági növekedésre vonatkozóan 

jelentős felhajtó erőt jelent. A 2019. évi viszonylag magas gazdasági növekedés előrejelzését 

többek között erre a tényre alapozzuk. 
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A költségvetés helyzete 2019 első két hónapjában 

2019 első két hónapjában a költségvetés központi alrendszere 67 milliárd forintos 

pénzforgalmi többlettel zárt, úgy, hogy januárban még 244 milliárd forint volt a többlet, 

amelyet februárban 177 milliárdos hiány követett. A magas januári többlet úgy alakult 

ki, hogy ebben a hónapban mind a fogyasztáshoz kapcsolt adók, mind a lakosság 

befizetései rekordösszeget értek el, és az uniós programok bevételei is viszonylag 

magasak voltak. 

Az első két hónapban az egyes bevételi tételek nagyjából időarányosan folytak be az 

előirányzathoz képest, a kiadások egy része viszont elmaradt a tervezett időarányos 

részétől. A kamatkiadások például jóval alacsonyabbak voltak az időarányosnál és a 

lakásépítési támogatások, valamint az elkülönített állami pénzalapok kiadásai is 

elmaradtak időarányosan a tervezettől. Figyelemre méltó, hogy az első két hónapban 

az Egészségbiztosítási Alap majdnem 30 milliárd forintos többlettel zárt. 

Két hónap adataiból még nem lehet messzemenő következtetéseket levonni az idei 

költségvetési előirányzat teljesítéséről, mindenesetre, az első két hónap a 

várakozásoknál kedvezőbben alakult. 

Az államadósság alakulása 

Az MNB előzetes pénzügyi számláinak adatai szerint 2018. december 31-én az 

államháztartás bruttó konszolidált adóssága 29.032,5 milliárd forint volt, ami a 2018 

évi GDP pontosan 69%-ának felelt meg. Ez jelentős csökkenés a 2017. év végi 73,3%-

hoz képest. A kedvező adat jórészt az év végén beérkező uniós támogatásoknak 

köszönhető, illetve annak, hogy a GDP növekedése és a forintban kifejezett nominális 

összege is meghaladta a várakozásokat. 

Tekintetbe véve, hogy a közeljövőben a költségvetésnek az EU-támogatásokkal 

kapcsolatos előlegfizetései feltehetőleg mérséklődni fognak, miközben az EU-

támogatások beérkezése, ha lassan is, de emelkedhet, a GDP-arányos államadósság 

csökkenésének folytatódása várható. Ezen belül a központi költségvetés devizában 

fennálló adósságának az aránya 2018 végére 19%-ra csökkent. Eközben a lakosság 

tulajdonában álló, éven beüli állampapírok aránya tovább nőtt. 
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2.4.2 A fizetési mérleg és a nettó külföldi 
kötelezettség-állomány alakulása 

Az elmúlt évtized során 2018 második felében fordult először elő, hogy a folyó fizetési 

mérleg egyenlege két egymást követő negyedévben deficitet mutatott. A harmadik és a 

negyedik negyedév együttes hiánya közel 0,6 milliárd eurót tett ki, ami jelentős változás 

2017 második felének 1,2 milliárdnyi többletéhez viszonyítva. A folyó mérleg második 

félévi deficitje egyértelműen az áruforgalom 1,8 Mrd eurót megközelítő hiányához köthető 

(2,2 milliárdos csökkenés 2017 azonos időszakához viszonyítva); a szolgáltatásforgalmi 

többlet nem változott, miközben a jövedelemegyenleg deficitje kissé mérséklődött. 

Előrejelzésünk szerint 2019-ben a folyófizetési mérleg egyenlege deficitbe fordul, és a 

hiány a GDP 0,5-1%-a körül alakulhat.  

Az alábbi ábrán – amely a GDP arányában mutatja a folyó fizetési mérleg és a nettó 

finanszírozási képesség fő összetevőinek éves alakulását 2010 és 2018 között – látható, 

hogy az áru-és szolgáltatásforgalom többlete (a nettó export) 2016 óta folyamatosan 

zsugorodik, az elmúlt év fejleményei tehát egy folyamatba illeszkednek. Mivel az ábrán 

nem szerepelnek a nettó export összetevői, fontos hangsúlyozni, hogy az elmúlt három 

évben a GDP-arányos szolgáltatásforgalmi többlet folyamatosan 6% közelében alakult, 

így az összevont egyenleg változása annak tudható be, hogy az áruforgalom 2016. évi 

4%-os többlete 2018-ra 1%-os deficitbe fordult át. Elsősorban ennek tulajdonítható az 

is, hogy a folyófizetési-mérleg többlete jelentősen, a GDP 6,2%-áról 0,5-re csökkent. 

Ami a folyófizetési-mérleg másik fő összetevőjét, a jövedelemegyenleget illeti, 2016-ról 

2017-re érezhetően emelkedett, 2018-ban pedig kissé csökkent a hiány. E változások 

hátterében elsősorban a nettó FDI-jövedelem a 2017. évi jelentős emelkedése, majd némi 

visszaesésese áll. A külföldi munkavállalói jövedelem pozitív egyenlege a 2016. évi 2,7%-

os csúcsról 2018-ra 1,9%-ra mérséklődött. A gyakori félreértések miatt azonban nem árt 

megjegyezni: ebből semmi nem következik a „hazautalásokra” nézve, mivel a fizetési 

mérlegben a bruttó bérek és járulékok összege, nem pedig ennek hazautalt része 

szerepel. 

A fizetési mérleg és a nettó külföldi kötelezettség-állomány alakulása 

Az elmúlt évtized során 2018 második felében fordult először elő, hogy a folyó fizetési 

mérleg egyenlege két egymást követő negyedévben deficitet mutatott. A harmadik és a 

negyedik negyedév együttes hiánya közel 0,6 milliárd eurót tett ki, ami jelentős változás 

2017 második felének 1,2 milliárdnyi többletéhez viszonyítva. A folyó mérleg második 

félévi deficitje egyértelműen az áruforgalom 1,8 Mrd eurót megközelítő hiányához köthető 

(2,2 milliárdos csökkenés 2017 azonos időszakához viszonyítva); a szolgáltatásforgalmi 

többlet nem változott, miközben a jövedelemegyenleg deficitje kissé mérséklődött. 

Előrejelzésünk szerint 2019-ben a folyófizetési mérleg egyenlege deficitbe fordul, és a 

hiány a GDP 0,5-1%-a körül alakulhat.  

Az alábbi ábrán – amely a GDP arányában mutatja a folyó fizetési mérleg és a nettó 

finanszírozási képesség fő összetevőinek éves alakulását 2010 és 2018 között – látható, 

hogy az áru-és szolgáltatásforgalom többlete (a nettó export) 2016 óta folyamatosan 

zsugorodik, az elmúlt év fejleményei tehát egy folyamatba illeszkednek. Mivel az ábrán 

nem szerepelnek a nettó export összetevői, fontos hangsúlyozni, hogy az elmúlt három 

évben a GDP-arányos szolgáltatásforgalmi többlet folyamatosan 6% közelében alakult, 

így az összevont egyenleg változása annak tudható be, hogy az áruforgalom 2016. évi 
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4%-os többlete 2018-ra 1%-os deficitbe fordult át. Elsősorban ennek tulajdonítható az 

is, hogy a folyófizetési-mérleg többlete jelentősen, a GDP 6,2%-áról 0,5-re csökkent. 

Ami a folyófizetési-mérleg másik fő összetevőjét, a jövedelemegyenleget illeti, 2016-ról 

2017-re érezhetően emelkedett, 2018-ban pedig kissé csökkent a hiány. E változások 

hátterében elsősorban a nettó FDI-jövedelem a 2017. évi jelentős emelkedése, majd némi 

visszaesésese áll. A külföldi munkavállalói jövedelem pozitív egyenlege a 2016. évi 2,7%-

os csúcsról 2018-ra 1,9%-ra mérséklődött. A gyakori félreértések miatt azonban nem árt 

megjegyezni: ebből semmi nem következik a „hazautalásokra” nézve, mivel a fizetési 

mérlegben a bruttó bérek és járulékok összege, nem pedig ennek hazautalt része 

szerepel.  

Forrás: MNB alapján saját számítás. 

Jelmagyarázat: NXgs: áru- és szolgáltatásforgalmi egyenleg; NFI: nettó külföldi jövedelem; KA: a tőkemérleg 

egyenlege; CA: folyómérleg-egyenleg (CA=NXgs+NFI); CA+KA: a folyó-és tőkemérleg összevont egyenlege (az 

úgynevezett felülről számított külső finanszírozási képesség); CA+KA+NEO: a pénzügyi mérleg egyenlege (az 

úgynevezett alulról számított külső finanszírozási képesség, amelyen belül a NEO a tévedések és kihagyások 

egyenlegét jelöli).  

A folyófizetési-mérleg egyenlegéhez képest kevésbé csökkent a „felülről számított”nettó 

finanszírozási képesség (a folyó és tőkemérleg együttes egyenlege), mivel az EU-

transzferek javarészét tartalmazó tőkemérleg egyenlege a 2016 évi nulláról 2018-ra 

1,8%-ra emelkedett. A gazdaság finanszírozási oldalát bemutató pénzügyi mérleg 

egyenlege (az „alulról számított nettó finanszírozási képesség) viszont az elmúlt évben 

nullára ment le, ami látszólag arra utal, hogy 2018-ban megakadt a nettó külföldi 

kötelezettség-állomány leépülésének 2009 óta tartó irányzata. A pénzügyi mérleg adatai 

szerint az elakadás kedvező szerkezetben történt: a nettó FDI-beáramlás tavaly a GDP 

2,8%-ára rúgott, és csaknem ugyanekkora volt az egyéb tételek nettó kiáramlása.  

Ennek ellentmondani látszik a következő ábra, amely a GDP arányában mutatja a nettó 

külföldi kötelezettség-állomány (NFL) és két összetevője, a nettó FDI (NFDI) és az egyéb 

nettó kötelezettségek alakulását: mindkét tétel csökkent 2018-ban – eszerint nincs szó 

elakadásról. A látszólagos ellentmondásnak az a feloldása, hogy az 

állományváltozásoknak csak egy része kerül a fizetési mérlegben elszámolásra (az 

úgynevezett tranzakciók). A mikro- és makrogazdasági szempontból egyaránt alapvető 

nettó vagyonváltozást azonban az átértékelődési hatások és egyéb állományváltozások is 
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befolyásolják, amelyek 2018-ban ellensúlyozták a nettó FDI-beáramlás hatását, így 

2018-ban a GDP-arányos FDI-állomány nem nőtt, hanem kissé tovább csökkent.  

Forrás: MNB alapján saját számítás. 

Jelmagyarázat: NXgs: áru- és szolgáltatásforgalmi egyenleg; NFI: nettó külföldi jövedelem; KA: a tőkemérleg 

egyenlege; CA: folyómérleg-egyenleg (CA=NXgs+NFI); CA+KA: a folyó-és tőkemérleg összevont egyenlege (az 

úgynevezett felülről számított külső finanszírozási képesség); CA+KA+NEO: a pénzügyi mérleg egyenlege (az 

úgynevezett alulról számított külső finanszírozási képesség, amelyen belül a NEO a tévedések és kihagyások 

egyenlegét jelöli).  

A folyófizetési-mérleg egyenlegéhez képest kevésbé csökkent a „felülről számított”nettó 

finanszírozási képesség (a folyó és tőkemérleg együttes egyenlege), mivel az EU-

transzferek javarészét tartalmazó tőkemérleg egyenlege a 2016 évi nulláról 2018-ra 

1,8%-ra emelkedett. A gazdaság finanszírozási oldalát bemutató pénzügyi mérleg 

egyenlege (az „alulról számított nettó finanszírozási képesség) viszont az elmúlt évben 

nullára ment le, ami látszólag arra utal, hogy 2018-ban megakadt a nettó külföldi 

kötelezettség-állomány leépülésének 2009 óta tartó irányzata. A pénzügyi mérleg adatai 

szerint az elakadás kedvező szerkezetben történt: a nettó FDI-beáramlás tavaly a GDP 

2,8%-ára rúgott, és csaknem ugyanekkora volt az egyéb tételek nettó kiáramlása.  

Ennek ellentmondani látszik a következő ábra, amely a GDP arányában mutatja a nettó 

külföldi kötelezettség-állomány (NFL) és két összetevője, a nettó FDI (NFDI) és az egyéb 

nettó kötelezettségek alakulását: mindkét tétel csökkent 2018-ban – eszerint nincs szó 

elakadásról. A látszólagos ellentmondásnak az a feloldása, hogy az 

állományváltozásoknak csak egy része kerül a fizetési mérlegben elszámolásra (az 

úgynevezett tranzakciók). A mikro- és makrogazdasági szempontból egyaránt alapvető 

nettó vagyonváltozást azonban az átértékelődési hatások és egyéb állományváltozások is 

befolyásolják, amelyek 2018-ban ellensúlyozták a nettó FDI-beáramlás hatását, így 

2018-ban a GDP-arányos FDI-állomány nem nőtt, hanem kissé tovább csökkent.  
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2.4.3. Infláció  

2018-ban az éves fogyasztói árindex 2,8% volt. 2019 első két hónap átlagában az év/év 

alapú fogyasztói árak ennél nem sokkal gyorsabban, 2,9%-kal emelkedtek. Kiemelendő 

azonban, hogy ezen belül az árak elsősorban februárban ugrottak meg, 3,1%-os 

indexszel. A hó/hó árindex pedig februárban 0,6%-ra emelkedett, ami szezonálisa 

kiigazítva szintén magasnak ítélhető Ma még nehéz eldönteni, hogy a kiugró februári 

árindex egyszeri és átmeneti jelenségnek, vagy egy trendváltás elejének tekintendő. Az 

egyéb adatok azt sugallják, hogy trendváltásról ugyan valószínűleg nem beszélhetünk, 

de több momentum is utal arra, hogy 2019-ben az előző évinél magasabb árindex 

várható.  

Ezek közül az egyik, hogy a szezonálisan kiigazított maginfláció, amely egészen 2018 

végéig lényegesen alacsonyabb volt, mint a ténylegesen mért infláció, 2019 decembere 

óta mért infláció fölé emelkedett, 2019-ben 3,5%-ot tett ki. Mivel a maginfláció a 

gazdaságban lévő belső inflációs nyomást jelzi, ez inkább a magasabb árindex felé 

mutat. 

Másrészt, figyelmeztető jel, hogy a vártnál magasabb februári árindexet egyértelműen 

az élelmiszerárak magas áremelkedése okozta. Az élelmiszerárak 2019 februárjában 

1,5%-kal voltak magasabbak, mint az előző hónapban, amire 2012 óta nem volt példa. 

Februárban jelentősen emelkedett a liszt, a pékáruk, a cukor a burgonya és más 

alapvető élelmiszerek ára. 

Figyelembe kell venni továbbá, hogy a keresleti tényezők is előbb-utóbb felfelé 
nyomhatják az árindexet. A lakossági jövedelmek emelkedésével párhuzamosan már 

kb. 2-3 éve tart a fogyasztás emelkedése, ami eddig nem járt érdemi árnyomással. Nem 
is kell feltétlenül azzal járnia, mivel egy olyan nyitott gazdaságban, mint a magyar, a 
kínálat az import révén rugalmasan tudhat alkalmazkodni a növekvő kereslethez. 

Ugyanakkor bizonyos nem kereskedhető ágazatokban, mint a szolgáltatások, az 
emelkedő bérek előbb-utóbb begyűrűzhetnek a fogyasztó árakba. 

A 2019. évi áremelkedés mérsékelt szintjére utal a világpiaci olajárak továbbra is 

nyomott színvonala, és a forint árfolyamának az erősödése, ami erőteljesen hat az 
importcikkek árának alakulására.  

A fenti szempontok alapján 2019-ben a 2018. évit csak kismértéken meghaladó, 3%-

os fogyasztói árindexet várunk. 

ennek az ábrának az alapadatai a Munka1 fájlban vannak
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2.4.4. Pénz- és tőkepiaci folyamatok 

Árfolyam  

A forint árfolyama az elmúlt 1 évben figyelemre méltó rallyt futott be. 2018 áprilisáig, 

a megelőző 2 évben meglehetős nyugalom jellemezte a forint piacát, az euró forint 

árfolyama 310-15 forint között ingadozott, kis kilengésekkel. Ezt követően azonban az 

árfolyam erőteljes gyengülésbe kezdett, a nyári hónapokban megközelítette a 330 

forintos szintet is. Ezt a lélektani határt azonban nem lépte át és az év végére az ár-

folyam visszatért a 320-325 forintos sávba. 2019 elejétől további erősödés következett, 

s március közepére-végére az árfolyam lényegében visszatért a 2018. április előtti 

szintre. 2019 március közepén az árfolyam pár napig a 315 forint alatt is volt. 

Ma még nehéz eldönteni, hogy az elmúlt hónapok árfolyam-erősödése tartós marad-e. 

Mint ahogyan a nagymértékű gyengülés sem volt magyarázható belföldi 

makrogazdasági okokkal, úgy a visszaerősödésnek sincsenek kézzelfogható okai. A 

forint gyengülését a devizapiaci szakértők elsősorban külső okokkal, az amerikai 

kötvénypiaci fejleményekkel, illetve a törtök valutaválság hatásaival, és általában a 

nemzetközi befektetők kockázati étvágyának és a feltörekvő piacok iránti 

bizalmatlanságával magyarázták.  

Ez minden bizonnyal igaz, ugyanakkor a közép-kelet-európai országok valutái az 

elmúlt 1 évben eltérő módon viselkedtek. A magyar valutához hasonlóan, bár annál 

kisebb mértékben gyengült az elmúlt 1 évben a lengyel zloty, a cseh korona azonban 

lényegesen kisebb gyengülést szenvedett el, a román lej pedig mintha meg sem érezte 

volna a pénzpiaci bizonytalanságot. A közép-kelet-európai valuták 2019 eleje óta is 

szinte ellentétesen mozognak. A lengyel zloty és a román lej (és kismértékben a cseh 

korona is) éppen ebben az időszakban vesztett az értékéből, miközben a forint 

árfolyama erősödött, noha a magyar jegybank nem reagált a valutapiaci fejleményekre. 

Ezek a kiszámíthatatlan mozgások elsősorban a nemzetközi pénzpiac idegességét és 

változékonyságát jelzik.  

Az a tény pedig, hogy február közepén mind a Standard and Poor's, mind a Fitch 

felminősítette Magyarországot, alig mozgatta meg a valutapiacot. Igaz, ezt már jórészt 

beárazta a piac.  
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Állampapír-piaci hozamok 

Ahogyan a forint árfolyamának a gyengülése a magyar állampapír-piaci hozamok 

emelkedésével járt együtt 2018 tavasza és az év vége között, úgy az árfolyam erősödését 

az elmúlt hónapokban a hozamok csökkenése kísérte. Sőt, a hozamok vissza-

csökkenése már korábban, 2018 utolsó hónapjaiban elkezdődött.  

A 10 éves magyar állampapírok piacán a lokális csúcsot a 2018. októberi 3,66%-os 

hozam jelentette, ami aztán fokozatos csökkenésnek indult, s 2019. februárban már 

mindössze 2,7%-on állt. Márciusban ismét enyhe emelkedés következett be, a hónap 

második felében, már ismét megközelítette a 3%-os szintet. Nagyjából hasonló pályát 

futott be az 5 éves állampapírok hozama, csak kb. fél százalékponttal alacsonyabb 

szinten. Hosszabb időtávon szemlélve megállapítható, hogy a 10 éves állampapírok 

hozama 3%, az 5 éves papírok hozama pedig 2,5% körüli szinten ingadozik. 

Az 1 éves állampapírok hozama 2018 májusában tetőzött, 0,62%-on, azóta 

folyamatosan mérséklődik, és 2019 februárjában a havi átlaghozam már csupán 0,37% 

volt. Márciusban újabb zuhanás következett be: március 22-én mindössze 0,24% volt 

az 1 éves állampapírok jegyzett hozama.  

A rövid (3 hónapos) papírok terén a 2018. októberi negatív hozam fokozatosan 

megfordult, novemberben már nulla volt, 2019. februárra pedig 0,12%-os hozam 

alakult ki.  

A magyar állampapír aukciókon továbbra is jellemző a túljegyzés, ami a hozamok 

emelkedését féken tartja. 

A többi közép-kelet-európai hosszú hozamok változóan alakultak. 2017 eleje óta a 

román hosszú hozamok a legmagasabbak, 2019 februárjában a 10 éves román 

állampapír-piaci hozam 4,7% volt, ami a román gazdaság túlfűtöttségével kapcsolatos 

pénzpiaci bizalmatlanságot tükrözi. A lengyel hosszú hozamok 2018 októberében még 

alacsonyabbak voltak (3,22%), mint a magyar, 2019 februárjára azonban teljesen 

azonos szintre kerültek a magyar hozamokkal (2,7%). A cseh hosszú hozamok egy ideig 

2% felett stagnáltak, az elmúlt hónapokban azonban itt is pár tized százalékpontos 

csökkenés tapasztalható. a 10 éves hozamok 2% alá estek vissza. A két euró-övezeti 

tagország, Szlovákia és Szlovénia hosszú hozamai továbbra is stabilan 1% körül 

tartózkodnak.  
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2.4.5. Vállalati és lakossági hitelek és kamatok 

Vállalati hitelek 

2018 folyamán szinte hónapról hónapra folyamatosan emelkedett a vállalati 

folyószámlahitelek havi szerződéses összege, áprilistól már jócskán havi 1.000 

milliárdos összeget tett ki. Csupán decemberben történt némi megtorpanás, de 2019 

januárjában újabb rekordot ért el, 1.182 milliárddal. A vállalati egyéb (alapjában véve 

beruházási célokat szolgáló), hitelek alakulása nem ilyen egyértelmű: az elmúlt 1 évben 

inkább a 200 milliárd forint körüli ingadozás tapasztalható. A nem-pénzügyi 

vállalatoknak nyújtott hitelek teljes állománya 2018 decemberében már meghaladta a 

7.450 milliárd forintot. 

A vállalati látra szóló és folyószámla betétek összege 2018 nyaráig dinamikusan nőtt, 

azóta 5.000 milliárd forint körül stagnál.  

2019 januárjától elindult az MNB Növekedési Hitelprogram Fix konstrukció, amelynek 

célja a hosszú lejáratú, fix kamatozású hitelek arányának a növelése. 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. Ehhez a jegybank 1000 

milliárd forintos keretösszeggel kedvezményes hitelt nyújt a bankoknak, az így 

keletkezett plusz likviditást pedig alapkamaton kamatozó preferenciális betéti 

eszközzel sterilizálja. 

Jelenleg még csak a 2019. januári vállalati hitelfelvételei adatok érhetők el. 

Mindenesetre. januárban a változó vagy 1 éven belüli kamatozású hitelfelvétel aránya 

a korábbi 80-85%-ról 50%-ra esett vissza. Ma még nehezen ítélhető meg, hogy ez már 

az NHP+ hatása-e. 

Ami a vállalati kamatokat illeti, az elmúlt hónapokban fennmaradt az általánosan 

alacsony kamatkörnyezet. 2019 januárjában mind a folyószámla- mind az egyéb 

hitelek kamata valamivel 2% felett állt. 2019 januárjában a vállalati egyéb hitelek 

átlagkamata pár bázispontnyit emelkedett (2,12%-ra). A látra szóló betétek kamata, a 

korábbi hónapokhoz hasonlóan, 0,02% volt, a lekötött betétekért pedig átlagosan 0,3%-

ot kaptak a betételhelyezők, a 2 éven túli betétekért 1,34%-ot. 
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Háztartási hitelezés 

A háztartásoknak mind a folyószámla, mind a fogyasztási, mind a lakáscélú 

hitelfelvétele 2018 nyarán tetőzött, azóta mind a három hitelfajta havi szerződéses 

összege csökken.   

2018 júniusában a háztartások 85,3 milliárd forint lakáscélú hitelt vettek fel, ezt a 

csúcsot azóta egyetlen hónapban sem sikerült elérni. 2018 decemberében és 2019 

januárjában is havi 60 milliárd forintnyi hitelre jött létre szerződés. 

A fogyasztási célú hitelfelvételek terén hasonló visszaesés tapasztalható az elmúlt 

hónapokban. E téren a hitelfelvételi csúcs 2018 májusában következett be (65 milliárd 

forintos havi összeggel), azóta a havi hitelszerződések összege folyamatosan csökken. 

2018 decemberében és 2019 januárjában is jócskán alatta maradt a havi 50 milliárd 

forintnak. 

Ami a hitelkamatokat illeti, a fogyasztási hitelek kamata az elmúlt években – az 

általánosan alacsony kamatkörnyezetben – folyamatosan mérséklődött, bár még így is 

magasnak tekinthető. A fogyasztási hitelek átlagos kamata 2018 decemberében érte el 

a lokális mélypontját, 11,59%-on, 2019 januárjában azonban visszapattant 12,27%-

ra. A fogyasztási hiteleken belül örvendetesen emelkedik az 1 éven túl kamatfixált 

hitelek aránya (2019 januárjában 70%). 

A lakáshitelek átlagos teljes hiteldíj-mutatója azonban emelkedet. Míg 2018 

januárjában a lakáshitelek átlagos THM-je (a szerződéses összeggel súlyozva) 4,37% 

volt, addig az átlagos THM 2019 januárjára 5,12%-ra emelkedett. Az átlagos THM 

emelkedése azonban kizárólag az összetétel-hatással magyarázható: a változó 

kamatozású, kockázatosabb hitelkonstrukciók aránya csökkent, a fix kamatozásúaké 

pedig emelkedett. A csupán 3,7%-os kamattal terhelt, éven belül kamatfixált 

lakáshitelek részesedése a teljes lakáshitel-felvételen belül a korábbi években jellemző 

35-40%-ról 2019 januárjára 5% alá csökkent. Eközben az 5-10 éves kamatfixálású 

lakáshitelek részesedése, amelyeknek az átlagkamata 5,7%, a korábbi 20-25%-ról 60% 

közelébe emelkedett. A 2 százalékpontos különbség, amely a változó kamatozású és az 

5-10 évre kamatfixált lakáshitelek között jelentkezik, átmenetileg ugyan magasabb 

törlesztő-részletet jelent, azonban megakadályozza az esetlegesen emelkedő 

kamatkörnyezetben a hitelfelvevők ellehetetlenülését.  
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Gazdasági jelzőszámok 2011-2018-re, előrejelzés 2019-ra és 2020-ra 

(százalékos változás) 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 2020* 

GDP-AGGREGÁTUMOK 

ÉVES REÁLNÖVEKEDÉSE 
          

GDP összesen 1,7 -1,6 2,1 4,2 3,5 2,3 4,1 4,9 4,0 3,2 

Belföldi felhasználás -0,3 -3,1 2,2 5,4 2,1 1,0 6,8 7,0 4,5 3,7 

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

Közösségi fogyasztás 0,0 -0,2 6,6 10,0 0,0 0,9 2,0 -2,1 0,0 0,0 

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

   ebből: állóeszköz-

felhalmozás 
-1,3 -3,0 9,8 12,3 4,7 -11,7 18,2 16,5 7,0 5,0 

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

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

TERMELÉSI INDEXEK           

Mezőgazdasági kibocsátás 

(bruttó) 
11,1 -10,0 12,5 11,4 -2,4 9,3 -5,2 3,6 0,0 0,0 

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

Kiskereskedelmi forgalom 

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

FOGLALKOZTATÁS,  

JÖVEDELMEK 
          

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

Munkanélküliségi ráta 

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

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

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

ÁRAK, ÁRFOLYAMOK, 

KAMATOK 
          

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

Forint/euró árfolyam (éves 

átlag) 
279 289 297 309 310 311 309 319 319 319 

Dollár/euró árfolyam (éves 

átlag) 
1,39 1,28 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,14 1,14 

Rövidtávú kamatok (3 hó), 

időszak vége 
7,55 5,33 2,86 1,43 0,80 0,06 -0,01 0,00 0,30 0,50 

Hosszútávú kamatok (10 év), 

időszak vége 
9,75 6,11 5,61 3,60 3,33 3,16 2,02 3,01 3,60 4,00 

FIZETÉSI MÉRLEG           

Folyó fizetési és tőkemérleg a 

GDP %-ában 
3,1 4,3 7,4 5,2 7,4 6,2 3,9 2,2 1,5 1,0 

ÁLLAMHÁZTARTÁS           

Államháztartás egyenlege, a 

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

Bruttó államadósság,  

a GDP %-ában C 
80,5 78,4 77,1 76,6 76,6 75,9 73,3 69,0 68,0 67,0 

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  


