
  

 

 
 
VEZETŐI ÖSSZEFOGLALÓ 
 
Alapvetően támogató külső környezet, mérséklődő kockázatok, derűs kilátások  

A magyar gazdaság külső környezetét alapvetően továbbra is támogatónak látjuk növekedési/egyensúlyi 
kilátásainkat illetően. Az eddig megjelent harmadik negyedéves adatok alapján a világgazdaság 
növekedése többéves csúcsot ért el, és ami még örvendetesebb, hogy a fellendülés párhuzamosan 
következett be a világ különböző pontjain, így széleskörűnek mondható. Egyes meghatározó feltörekvő 
gazdaságok – mint Oroszország, vagy Brazília maguk mögött hagyták a többéves recessziót. A 
kilátások alapján pedig legalábbis az ütem fenntarthatónak, de akár gyorsulónak is ígérkezik. Mindezt a 
globális kereskedelem határozott fellendülése kísérte. Egyelőre nem látszanak a kínai gazdaság 
lassulásának jelei, így az ezzel kapcsolatos aggodalmak eltúlzottnak tűnnek.  Az új amerikai elnök 
gazdaságpolitikai ígéreteinek megvalósítása még várat magára, azonban az adócsökkentés terén már 
körvonalazódni látszik az előrelépés. Még ezen gazdasági ösztönzők mellett is többek szerint nehezen 
gyorsulhat az amúgy is érett ciklusába érkező növekedés az Egyesült Államokban. Ugyanakkor a legutóbbi 
európai adatok a növekedés további élénkülésére utalnak. Reálgazdasági értelemben tehát a kilátások 
tovább javultak az egy negyedévvel ezelőtti állapothoz képest, döntően a számunkra meghatározó 
európai és német konjunktúra élénkülésének köszönhetően. A külső finanszírozási feltételekről 
pedig ugyanez mondható el, hiszen Európát továbbra is laza monetáris kondíciók jellemzik, a Fed-et pedig 
az inflációs és bérnyomás hiánya bizonytalaníthatja el a jövő évi további kamatemeléstől. A kockázatok 
ennek megfelelően tovább csökkentek, sőt, inkább pozitív kockázatok körvonalazódnak. Némi negatív 
kockázat azonban fennmaradt. A gyorsabb növekedés mellett ugyanis Amerika némileg a bezárkózás felé 
fordulhat, ami a világgazdasági kereskedelem egészének alakulására is hatással lehet, bár eddig erre nem 
került sor. Emellett Európában a Brexit és a bankrendszer állapota adhat okot az aggodalomra, de ezen 
kockázatok is kezelhetőnek tűnnek. Eközben egy meredekebb ázsiai lassulás és több geopolitikai feszültség 
esetleges negatív hatását sem szabad alábecsülni.     

Jelentősen gyorsul a növekedés üteme 

Az előzetesen megjelent beruházási adatok után nem okozott meglepetést, hogy a beruházások 
fellendülése döntő mértékben járultak hozzá a GDP növekedéséhez. Az előzetesen megjelent havi 
kiskereskedelmi adatok pedig a fogyasztás gyorsulására utaltak, amit a GDP adatok is megerősítettek. A 
külkereskedelem azonban az élénkülő belső kereslet hatására negatívan járult hozzá a növekedéshez. A 
harmadik negyedéves élénkülést követően a negyedik negyedévben érdemben gyorsulhat a növekedés, 
amit az igen kedvező hazai és külső kilátások is támogatnak. A jelentős reálbér növekedés hatására a 
fogyasztás dinamikája magas maradhat, amit a lakossági megtakarítások meredek növekedése is 
támogat. A tavaly elkezdett lakás-, és irodaépítések átadása az idei év végétől várható, de jó részük 
áthúzódik jövőre és jövő utánra is. A beruházások élénkülését a már megjelenő EU-transzferek is 
támogatták, azonban az ezekhez kapcsolódó beruházások túlnyomó része még csak a közeljövőben indul, 
így ezek is tovább gyorsíthatják a beruházásokat. Az állami beruházások felfutása a közeljövőben 
várhatóak, valamint igen jelentős autóipari beruházások mellett a versenyszféra beruházásait a tartósan 
alacsony kamatkörnyezet, az alacsonyabb társasági adó és szocho, valamint a szinte minden ágazatban 
megjelenő munkaerőhiány és bérköltség emelkedés is támogatja, mivel a vállalatokat termelékenység- és 
hatékonyságnövelő beruházásokra kényszerítheti. A következő években jelentős energetikai beruházások is 
támogatják a gyors növekedést. A beruházások meredek gyorsulásának hatásait azonban ellensúlyozza a 
beruházások magas importigénye, így a külkereskedelmi többlet csökkenése némileg fékezi a gazdaság 
növekedését. Az európai gazdasági kilátások szintén kedvezőek, így idén a GDP növekedése elérheti, 
jövőre pedig az új autóipari kapacitások üzembe helyezésével meg is haladhatja a 4%-ot. Idén 4%-os, 
jövőre pedig 4,2%-os növekedésre számítunk.               
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Emelkedőbe fordul, de tartósan a középtávú cél alatt marad az infláció 

Az infláció éves üteme továbbra is elmarad a 3%-os céltól, az infláció hullámzásának a hátterében pedig 
döntően az üzemanyagárak változása áll. A tényleges árnyomásra jobban utaló maginflációban fokozatosan 
emelkedik, de a dohánytermékek jövedéki adójától megtisztítva még így is messze elmarad az inflációs 
céltól ezzel szemben a külső környezetből továbbra sem érkezik inflációs nyomás. Az utóbbi időszakban 
jelentősen felgyorsult bérdinamika ellenére kereslet oldali árnyomás csak fokozatosan épül fel, ugyanis 
részben még mindig a korábbi évek elhalasztott fogyasztásának a pótlása zajlik. Az éves átlagos infláció az 
idei évben még 2,5% alatt marad, s csak a jövő év végére érheti el a 3%-os célt. Összességében idén 
2,4%-os, 2018-ban pedig 2,7%-os éves átlagos inflációra számítunk. 

Csökkenő hozamszintek 

Tavaly október óta az MNB már csak korlátozott és csökkenő mennyiségben fogad be banki forrásokat a 
betéti eszközeibe, így a továbbra is jelentős bankközi forintlikviditás a rövid hozamok szintjét jóval lejjebb 
szorította az alapkamat 0,9%-os értékénél. Mivel az MNB továbbra is elkötelezettnek mutatkozik a 
jegybankmérleg szűkítésére, a bankok a likviditásfeleslegüket leginkább állampapír-vásárlással, hitelezési 
aktivitásuk növelésével, esetlegesen külföldi forrásaik leépítésével vagy külföldi eszközök vásárlásával 
építhetik le. Bármilyen kombinációt válasszanak is azonban, a rövid hozamok szintje az elkövetkező 
hónapokban továbbra is mélyen az alapkamat alatti lehet, a jegybanki eszközökből való kiszorítás 
mértékének függvényében akár tartósan 0% körüli is lehet. Ebből kifolyólag a jegybanki alapkamat 
szintje hosszú ideig nem igazán lesz effektív, és így, mivel az inflációs fejlemények ezt nem indokolják, 
tartósan változatlan maradhat. 2018 második fele előtt így nem számítunk szigorításra a monetáris 
feltételekben, főként mivel a külső egyensúlyi helyzet alakulása továbbra is a forint erősödését támogatja, 
ami bizonyos értelemben a monetáris kondíciók szigorodásának felel meg, s ez ellen az MNB a maga 
eszközeivel igyekszik továbbra is fellépni.         

Tovább csökken a munkanélküliség 

A munkaerőpiacon a foglalkoztatás-bővülés üteme továbbra is magas, és ezt immár szinte kizárólagos 
jelleggel az elsődleges munkaerőpiac állásteremtése vezérli. A közfoglalkoztatás bővülése leállt, sőt, az 
utóbbi hónapokban megkezdődött az állomány csökkenése. Így arra számítunk, hogy mérsékeltebb 
ütemben ugyan, de a munkanélküliségi ráta süllyedése stabilan folytatódik. Egyre több ágazatban így 
is effektív korlátot jelenthet a munkaerő-kínálat elégtelensége, ezért a bérdinamika nemcsak a minimálbér és 
a garantált bérminimum emelése, hanem a piaci béremelések következtében is magas marad. Az idei év 
átlagában 4,2%-ig süllyedő munkanélküliségi ráta így már jövőre 4% alá kerülhet, azaz 2018-ban 
enyhébb mértékben ugyan, de még feszesebbé válhat a magyar munkaerő-piac.  

Kedvező egyensúlyi folyamatok 

Továbbra is igen kedvező folyamatok látszanak az államháztartás egyenlegével kapcsolatban. Az MNB által 
közölt pénzügyi számlák adatai alapján az államháztartás nettó finanszírozási képessége, azaz többlete, 
az első háromnegyed évben 185 milliárd forint volt. Ezzel szemben a központi költségvetés 
pénzforgalmi egyenlege az év első tizenegy hónapjában 1639 milliárd forintos hiányt mutatott. A tavalyi 
évhez képest nagyobb költségvetési hiányt döntő részben az uniós projektekkel összefüggő kifizetések 
okozzák, mivel az uniós támogatások kifizetése elérte az 1925 milliárd forintot, amelyet az unió utólag 
megtérít, ezzel szemben az EU eddig 382 milliárd forintot utalt át. Mivel az uniós kifizetéseket az uniós 
módszertan szerint számolt eredményszemléletű hiányban nem kell kiadásként elszámolni, így ettől 
megtisztítva a hiány lényegesen alacsonyabb, 100 milliárd forintot sem érte volna el. 2017-ben ismét 
jóval elmaradhat a 2,4%-os tervtől az államháztartás hiánya, így a kedvező bázis miatt 2018-ban is 
alulmúlhatja a hiány a tervezett 2,4%-ot. A GDP-arányos államadósság az uniós kifizetések 
megelőlegezése ellenére is folytatódhat. Ez utóbbi 2017 végére már 70% közelébe, 2018-ban már az alá 
kerülhet.  

Noha a külkereskedelmi mérleg robosztus többlete mérséklődik a megugró belső kereslet hatására, a külső 
egyensúly mutatói is kedvezően alakulnak. Tavaly tovább emelkedett a folyó fizetési mérleg többlete, 
azonban az alacsonyabb EU-forrásbeáramlás miatt csökkent, de így is magas maradt a nettó külső 
finanszírozási képességünk (a GDP közel 6%-ára). Bár a belső kereslet erős növekedése miatt 2017-ben és 
2018-ban a folyó fizetési mérleg többlete valamelyest mérséklődik, a gyorsított EU-forrásfelhasználás miatt 
nettó külső finanszírozási képességünk továbbra is a régió legmagasabbjai sorába tartozik majd, ami 
elősegíti a külföldi adósságállomány gyorsuló leépülését. A legtágabb értelmű (a működőtőke-befektetések 
közé sorolt egyéb tőke tételeket is tartalmazó) bruttó külföldi adósság már tavaly a GDP 100%-a alá került, 
2018 végére pedig várakozásaink szerint már csak annak mintegy háromnegyedét éri el, míg a nettó külső 
adósság a következő években gyakorlatilag eltűnhet, az évtized végére pedig nettó külső hitelezői 
pozícióba kerülhet a hazai gazdaság. 
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Stabilan teljesítő forint 

A forint 2016-ban végleg szakított a legsebezhetőbbnek tekintett valuták körével, így egyre kevésbé reagál 
érzékenyen a nemzetközi hangulat változásaira. Volatilitását ugyanakkor valamelyest növeli, hogy továbbra 
is a kedvező egyensúlyi folyamatok indokolta felértékelődési nyomás, és az MNB ezzel ellentétes érdekei 
közötti présben van. Rövid távon ezért továbbra sem számítunk markáns eltérésre a forint euróval 
szembeni árfolyamában az utóbbi időszakot jellemző 306-315-ös sávtól, de 2018 közepétől kezdve 
egy lassú, trendszerű erősödés minden előrelátható gazdasági hatást figyelembe véve mégis 
kibontakozhat, így a forint tartósan az említett sáv alján maradhat. A külső egyensúlyi folyamatok 
alakulásán túl ezt az is támogathatja, hogy a gyorsuló növekedés mellett a nagy hitelminősítő cégek tovább 
javíthatják Magyarország adósosztályzatait, amelyek tavaly már így is kivétel nélkül visszakerültek a 
befektetésre ajánlott kategóriába.    
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ELŐREJELZÉSEINK ÖSSZEFOGLALÓ TÁBLÁZATA 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

 TÉNY ELŐREJELZÉS 

GDP (%) 2,1 4,2 3,4 2,2 4,0 4,2 3,6 

  Lakossági fogyasztás (%) 0,5 2,4 3,4 3,8 3,9 5,0 4,0 

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

  Beruházások (%) 9,8 12,3 1,9 -10,6 22,2 15,7 4,5 

  Export (%) 4,2 9,1 8,5 3,4 6,6 6,9 6,5 

  Import (%) 4,5 11,0 6,4 2,9 10,0 7,5 6,6 

Infláció (%) 1,7 -0,2 -0,1 0,4 2,4 2,8 3,0 

Munkanélküliségi ráta (%) 10,2 7,7 6,8 5,1 4,2 3,9 3,7 

Államháztartási egyenleg  
(ESA-95; GDP %-a) 

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

Államadósság (GDP %-a) 76,0 75,2 74,7 73,9 72,0 69,7 67,0 

Külkereskedelmi mérleg  
(millió euró) 

6555 6274 8595 9725 8200 8000 8200 

Folyó fizetési mérleg 
(GDP %-a) 

3,8 1,5 3,5 6,1 3,8 3,5 3,4 

Külső finanszírozási képesség
*
 

(GDP %-a) 
7,4 5,2 8,1 6,2 6,6 6,4 6,2 

Bruttó külföldi adósság
*
 (GDP %-a) 118,2 117,2 108,6 96 83,5 74,0 65,0 

Nettó külföldi adósság
*
 (GDP %-a) 47,7 45,4 19,5 22,2 15,6 8,5 3,2 

        

Jegybanki alapkamat (év vége, %) 3,00 2,10 1,35 0,90 0,90 0,90 0,90 

EUR-HUF (éves átlag) 296,92 308,66 309,90 311,50 309,30 310,00 305 

EUR-HUF (év vége) 296,91 314,89 313,12 311,02 313,00 307,00 303 

* Tartalmazza a külföldi közvetlen tőkebefektetéseken belüli egyéb tőke állományát 
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II. RÉSZLETES MAKROGAZDASÁGI ÁTTEKINTÉS MAGYARORSZÁGRÓL 
 
Gazdasági növekedés  
 
A magyar gazdaság az idei második negyedévben éves alapon 3,9%-kal (szezonálisan és 
naptárhatással kiigazítva 4,1%-kal), az előző negyedévhez képest pedig 0,9%-kal bővült, ami 
gyorsulás a második negyedévi 3,3%-os éves növekedéshez képest.  Az első háromnegyed évben 
összességében 3,8%-kal nőtt a hazai GDP. A növekedési ütem gyorsulását részben technikai 
tényezők, az egy évvel ezelőtti alacsonyabb bázis okozta. A gazdaság növekedéséhez 
elsősorban a piaci alapú szolgáltatások és a várakozások felett teljesítő építőipar járultak hozzá, 
míg az ipari termelés növekedése a már említett technikai hatások miatt szintén gyorsult. A 
mezőgazdaság azonban a tavalyi kiemelkedő eredmények után visszahúzta a növekedést.        

Az előzetesen megjelent beruházási adatok után nem okozott meglepetést, hogy a beruházások 
fellendülése döntő mértékben járultak hozzá a GDP növekedéséhez. Az előzetesen megjelent 
havi kiskereskedelmi adatok pedig a fogyasztás gyorsulására utaltak, amit a GDP adatok is 
megerősítettek. A külkereskedelem azonban az élénkülő belső kereslet hatására negatívan 
járult hozzá a növekedéshez. A harmadik negyedéves élénkülést követően a negyedik 
negyedévben érdemben gyorsulhat a növekedés, amit az igen kedvező hazai és külső kilátások 
is támogatnak. Az igen jelentős reálbér növekedés hatására a fogyasztás dinamikája magas 
maradhat, amit a lakossági megtakarítások meredek növekedése is támogat. A tavaly elkezdett 
lakás-, és irodaépítések átadása az idei év végétől várható, de jó részük áthúzódik jövőre és 
jövő utánra is. A beruházások élénkülését a már megjelenő EU-transzferek is támogatták, 
azonban az ezekhez kapcsolódó beruházások túlnyomó része még csak a közeljövőben indul, így 
ezek is tovább gyorsíthatják a beruházásokat. Az állami beruházások felfutása a közeljövőben 
várhatóak, valamint igen jelentős autóipari beruházások mellett a versenyszféra beruházásait a 
tartósan alacsony kamatkörnyezet, az alacsonyabb társasági adó és szocho, valamint a szinte 
minden ágazatban megjelenő munkaerőhiány és bérköltség emelkedés is támogatja, mivel a 
vállalatokat termelékenység- és hatékonyságnövelő beruházásokra kényszerítheti. A következő 
években jelentős energetikai beruházások is támogatják a gyors növekedést. A beruházások 
meredek gyorsulásának hatásait azonban ellensúlyozza a beruházások magas importigénye, így a 
külkereskedelmi többlet csökkenése némileg fékezi a gazdaság növekedését. Az európai 
gazdasági kilátások szintén kedvezőek, így idén a GDP növekedése elérheti, jövőre pedig az új 
autóipari kapacitások üzembe helyezésével meg is haladhatja a 4%-ot. Idén 4%-os, jövőre pedig 
4,2%-os növekedésre számítunk.  

Az eddig megjelent harmadik negyedéves adatok alapján a világgazdaság növekedése 
többéves csúcsot érhetett el, és ami még örvendetesebb, hogy a fellendülés párhuzamosan 
következett be a világ különböző pontjain, így széleskörűnek mondható. Egyes meghatározó 
feltörekvő gazdaságok – mint Oroszország, vagy Brazília maguk mögött hagyták a többéves 
recessziót. A kilátások alapján pedig legalábbis az ütem fenntarthatónak ígérkezik, de nem zárható 
ki a növekedés további gyorsulása sem, különösen az európai gazdaságokban. Mindezt a globális 
kereskedelem határozott fellendülése kísérte. Egyelőre nem látszanak a kínai gazdaság 
lassulásának jelei, így az ezzel kapcsolatos aggodalmak eltúlzottnak tűnnek. Azonban az előbb-
utóbb várható kínai lassulás – a kismértékű kitettség miatt – csupán enyhe lefelé mutató 
kockázatot jelent, azonban a kockázatok megvalósulása esetén az olaj- és nyersanyagárak a 
vártnál tartósabban maradhatnak alacsony szinten, ami mind a hazai, mind az európai háztartások 
vásárlóerejét növelheti, így pozitív hatással lehetnek a hazai és az európai keresletre. Az Egyesült 
Királyság kilépése az EU-ból szintén enyhe negatív kockázatokkal járhat, azonban rövidtávon az 
aggodalmak ellenére a brit gazdaság elkerülheti a recessziót. Mivel a kilépési tárgyalások 
minimum két évig tarthatnak, amelyek még el sem kezdődtek, így a brit gazdaság stabilizálódása 
esetén a relatíve alacsony kitettség miatt nem számolunk negatív hatással. A tárgyalások 
végeredménye azonban igen lényeges abban a tekintetben, hogy az Egyesült Királyság milyen 
mélységben férhet hozzá az európai áru-, szolgáltatási, és pénzügyi piacaihoz a továbbiakban, 
ami nagymértékben befolyásolhatja London központi súlyú pénzügyi szerepét. Az új amerikai 
elnök gazdaságpolitikai ígéreteinek megvalósítása még várat magára, azonban az adócsökkentés 
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terén már körvonalazódni látszik az előrelépés. Még ezen gazdasági ösztönzők mellett is többek 
szerint nehezen gyorsulhat az amúgy is érett ciklusába érkező növekedés az Egyesült 
Államokban. Ugyanakkor a legutóbbi európai adatok a növekedés további élénkülésére 
utalnak.       

A második negyedévben az EU tagállamai közül a hazai gazdaság negyedéves és éves alapon 
az erős középmezőnybe tartozik. A következő negyedévekben hazai gazdaság növekedése 
tartósan meghaladhatja az EU összesített növekedési ütemét, így az idei évtől újra gyorsulhat a 
hazai gazdaság felzárkózása. A következő években a fogyasztás további élénkülése, a 
beruházások felfutása és újabb jelentős autóipari kapacitásbővítések hatására átmenetileg 
viszonylag gyors lehet a felzárkózás. Hosszabb távon ugyanakkor élénkebb ütemű felzárkózásra 
még nem számítunk, ugyanis egyelőre inkább a korábbi években kialakult negatív kibocsátási rés 
záródása zajlik, a potenciális növekedést meghatározó tényezőkben (humántőke, 
intézményi/szabályozási/üzleti környezet) csak lassú javulás látszik. A felzárkózási folyamat így 
is tartós maradhat, de lassú ütemű. 

 

  

1. ábra: Az EU tagállamainak negyedéves 
növekedése (negyedéves növ. ütem %-ban) 

2. ábra: Az EU tagállamainak éves 
növekedése (éves növ. ütem %-ban) 

  
Forrás: Eurostat Forrás: Eurostat 

   

A második negyedévben az ipar, valamint a feldolgozóipar hozzáadott értéke 3,7, ill. 4,9%-kal 
növekedett az egy évvel ezelőttihez képest. A feldolgozóiparon belül a nagyobb súlyú területek 
mindegyike bővült a járműgyártást kivéve. Az ipari termelés összesen 0,8 százalékponttal járult 
hozzá a GDP növekedéséhez. Az építőipar teljesítménye az egy évvel korábbi igen alacsony 
bázisnak és az ágazat széleskörű fellendülésének köszönhetően 28,3%-kal szárnyalt, az ágazat 
kis súlya miatt azonban csupán egy százalékponttal növelte a GDP-t. A tavalyi kedvező időjárás 
után a mezőgazdasági teljesítmény 11,3%-kal csökkent a harmadik negyedévben, így 0,6 
százalékponttal mérsékelte a GDP növekedési ütemét.  

A szolgáltatói ágazatok hozzáadott értéke együttesen 3,8%-kal növekedett, 2 
százalékponttal növelve a GDP-t. A kereskedelem, szálláshely-szolgáltatás és vendéglátás 
teljesítménye 6,8%-kal növekedett, tükrözve a kiskereskedelmi forgalom, valamint a 
vendégforgalom gyors ütemű növekedését. A szállítás, raktározás ágazat teljesítménye 4,7%-kal, 
az információ, kommunikáció ágazat teljesítménye 8,2%-kal emelkedett. A pénzügyi 
szolgáltatásban keletkező hozzáadott érték 0,6%-kal nőtt, a hitel- és betétállományok növekedése 
miatt emelkedő díj- és jutalékbevételeknek köszönhetően. A lakáspiacon és kereskedelmi 
ingatlanpiacon megfigyelhető pozitív trend folytatódásának hatására az ingatlanügyletek 
teljesítménye 3,5%-kal javult. A közigazgatás, oktatás, egészségügy teljesítménye 1,5%-kal 
csökkent, míg a szakmai, tudományos, műszaki, adminisztratív tevékenység teljesítménye 8,1%-
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kal, a művészet, szórakoztatás hozzáadott értéke pedig – feltehetően a vizes vb-nek is 
köszönhetően - 6,2%-kal nőtt.      

  

3. ábra: A GDP és a belföldi felhasználás 
komponenseinek alakulása (éves növ. ütem 

%-ban) 

4. ábra: A GDP negyedéves és éves 
növekedési ütemei (%-ban) 

  
Forrás: KSH, Takarékbank előrejelzés (árnyékolt terület) Forrás: KSH, Takarékbank előrejelzés (árnyékolt terület) 

A GDP felhasználási oldalán a lakosság fogyasztási kiadása 4,7%-kal, tényleges (pénzbeni és 
nem-pénzbeni transzfereket is tartalmazó) fogyasztása, határozottan gyorsulva, 4,8%-kal 
növekedett, összesen 2,7 százalékponttal járulva hozzá a GDP növekedéséhez. A háztartások 
fogyasztásának gyorsulása a reálbérek növekedés jelentős emelkedésének és a tovább javuló 
foglalkoztatásnak köszönhető, azonban a kormányzattól és nonprofit intézményektől kapott 
természetbeni juttatások is hozzájárultak. A lakosság pénzügyi vagyonának érdemi növekedésével 
együtt ugyanakkor még jelentős tartalékok állnak rendelkezésre a fogyasztás gyorsulásához. 
Vélhetően továbbra is óvatos maradt költekezésében a lakosság, hiszen rendelkezésre álló 
jövedelmének változása komolyabb fogyasztás-bővülést is lehetővé tett volna az elmúlt 
negyedévekben. A közösségi fogyasztás 2,5%-kal bővült, ami 0,2 százalékponttal növelte a 
GDP-t.  

 

5. ábra: A GDP felhasználási tételeinek 
növekedési hozzájárulása (%) 

6. ábra: A GDP termelési oldali tételeinek 
növekedési hozzájárulása (%) 

  
Forrás: KSH, Takarékbank előrejelzés (árnyékolt terület) Forrás: KSH, Takarékbank előrejelzés (árnyékolt terület) 

      

A bruttó állóeszköz-felhalmozás kiugró mértékben, 20,3%-kal haladta meg az egy évvel 
ezelőtti szintet, ami részben a tavalyi igen alacsony bázisnak is köszönhető, azonban a 
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növekedés mértéke jóval meghaladta az egy évvel ezelőtti visszaesést, ami a beruházások 
növekedésének határozott gyorsulását tükrözi. Mind az építési beruházások volumene, mind a 
gép- és berendezés-beruházásoké jelentősen emelkedett. A meghatározó területek 
(feldolgozóipar, ingatlanügyletek, szállítás, raktározás) mindegyikében nőtt a beruházási 
teljesítmény. Így a beruházások a harmadik negyedévben 4,3 százalékponttal növelték a GDP-t. A 
készletek csökkenése 0,1 százalékponttal mérsékelte a GDP-t. A külkereskedelem a belső 
kereslet élénkülésével párhuzamosan negatív hatással volt a GDP-re: az export 4,5%-kal, az 
import 9,3%-kal nőtt. A külkereskedelmen belül az áruforgalom kivitele 5,3%-kal, behozatala 
9,9%-kal nőtt, a szolgáltatások exportja pedig 2%-kal, míg importja 6,4%-kal emelkedett. Így a 
külkereskedelem egyenlegének romlása 3,2 százalékponttal húzta vissza a GDP 
növekedését. 

A világgazdaság növekedési ciklusa a közelmúlthoz képest egységesebbé vált, a növekedés 
hatéves csúcsot ért el. Európa növekedési üteme a belső kereslet erősödésének köszönhetően 
tovább gyorsult, a kilátások pedig a konjunktúra mutatók alapján kifejezetten bíztatóak. Az 
Egyesült Államok növekedése a harmadik negyedévben szintén enyhén gyorsult, így középtávon 
Európánál dinamikusabban tart egy fenntarthatónak vélt 2,0-2,5%-os növekedés irányába. A 
korábbi világgazdasági dinamizmust biztosító feltörekvő országok közül több is visszatért a 
növekedési pályára, míg a legnagyobb aggódásra okot adó Kína esetében a gazdaságpolitika még 
számos tartalékkal rendelkezik a lassulás elnyújtására, így egy „kemény landolás” elkerülésére.  

7. ábra: GDP-növekedés a visegrádi 
térségben (év/év %) 

8. ábra: GDP-növekedés a főbb euró-
övezeti országokban (év/év %) 

  
Forrás: Eurostat, Takarékbank előrejelzés (árnyékolt terület) Forrás: Eurostat, Takarékbank előrejelzés (árnyékolt terület) 

Noha a tavalyi évben az előző EU költségvetési ciklus lezárása több régiós országban is – a 
hazaihoz hasonlóan – fékezte a növekedést, az idei első negyedévtől az egész régióban erős 
fellendülés látszik. Középtávon a hazai gazdaság növekedése újra elérheti, kedvező esetben 
némileg meghaladhatja a régió növekedési átlagát. A térségben a szlovák GDP 3,4%-kal nőtt, 
míg egy negyedév alatt 0,8%-kal bővült. A szlovák gazdaság a Jaguar LandRover gyár üzembe 
helyezésével jövőre újra gyorsulhat. A cseh GDP a harmadik negyedévben 0,5%-kal nőtt az előző 
negyedévhez képest, míg éves szinten a növekedési ráta 5%-ra gyorsult az előző negyedévben 
mért 4,7% után. Fenntarthatatlan szintre, 8,8%-ra gyorsult a belső kereslet és bérnövekedés által 
fűtött román GDP növekedése az előző negyedévben mért 6,1%-ról – amivel az EU tagállamainak 
leggyorsabb ütemű növekedését érte el délkeleti szomszédunk –, a harmadik negyedévben pedig 
2,6%-os negyedéves növekedést mutatott. Lengyelország éves növekedése 4,9% volt, míg egy 
negyedév alatt 1,2%-kal bővült a lengyel gazdaság. A régiós országok összességében 
kiemelkedően kedvező képet mutatnak. A következő években fennmaradhat a gyors ütemű a 
növekedés a régiós országokban, részben az EU-források felfutása, részben az általános 
szakemberhiány miatt várható gyorsuló bérdinamika miatt, azonban egyes országokban 
elkerülhetetlen a lefékeződés.  

Az EU gazdasága és az Euró-övezet gazdasága 0,6%-kal nőtt az első negyedévhez képest, így 
az egy évvel ezelőttihez képest az EU gazdasága 2,6%-os, az euró-övezeté pedig szintén 
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2,6%-os növekedést mutatott. A növekedés igen széles bázisú, kiegyensúlyozott, a fogyasztás a 
beruházások mellet az exporttöbblet húzta. Németország gazdasága 0,8%-kal nőtt egy negyedév 
alatt, míg 2,8%-kal nőtt egy év alatt, a kiigazítatlan adatok szerint azonban a növekedés 2,3% 
volt. A német gazdaságot a belső kereslet, a háztartások, a beruházások és a közösségi 
fogyasztás, valamint a külkereskedelem húzták, így a német gazdaság minden komponense 
növekedést mutatott. A német gazdaság főként a dinamikusan növekvő foglalkozatásból és az 
élénkülő reálbérekből profitálhat, vagyis a német gazdaság motorja az ezek által felhajtott 
lakossági fogyasztás lehet. A menekülthullám a közösségi kiadások növelésén keresztül 
átmenetileg szintén erősítheti a növekedést, még így sem fenyegetve az enyhe többletben levő 
költségvetést. 

 

Infláció 

Novemberben 2,5%-ra emelkedett a fogyasztói árak növekedési üteme az előző havi 2,2%-ról. 
A maginfláció 2,7% maradt, annak ellenére, hogy jelentősen emelkedtek dohánytermékek árai 
jövedéki adóemelés következtében, valamint egyszeri hatásként a tej- és tejtermékek, valamint a 
tojás drágulása a régiós és európai árnövekedési ciklusát tükrözi. Ezektől megszűrve bőven 2% 
alatt maradhatott a maginfláció, ami így továbbra is elmarad a 3%-os inflációs céltól, és nem 
tükrözi sem a bérköltségek növekedésének, sem az élénkülő belső kereslet inflációs hatásait.  

Egy hónap alatt átlagosan 0,4%-kal emelkedtek a fogyasztói árak. Így az élelmiszerárak 0,5%-kal, 
a szeszesitalok, dohányáruk árai 0,5%-kal, a ruházati termékek árai 1%-kal nőttek a szezonváltás 
miatt, a tartós fogyasztási cikkek ára 0,3%-kal, valamint a szolgáltatások árai 0,5%-kal 
mérséklődtek (utóbbin belül az üdülési szolgáltatások 4,7%-kal, a hírközlési szolgáltatások 1,3%-
kal kerültek kevesebbe), míg az egyéb cikkek árai 1,7%-kal emelkedtek az üzemanyagok 3,3%-os 
drágulása miatt. Egy év alatt az élelmiszerek árai 3,4%-kal emelkedtek, 2,9%-kal drágultak az 
egyéb cikkek (gyógyszerek, járműüzemanyagok, illetve lakással, háztartással és testápolással 
kapcsolatos, valamint kulturális cikkek), ezen belül a járműüzemanyagokért 5,9%-kal kellett többet 
fizetni az egy évvel  korábbihoz képest. A szeszes italok, dohányáruk átlagosan 7,1%-kal, a 
szolgáltatások 1%-kal, a ruházati termékek 0,5%-kal drágultak. A háztartási energia ára (a tűzifa 
árak emelkedése miatt) 1,5%-kal nőtt. A tartós fogyasztási cikkekért 0,2%-kal kellett kevesebbet 
fizetni. 

9. ábra: A 12-havi infláció alakulása 
 (növ. ütem %-ban) 

10. ábra: Mezőgazdasági termelői árak és 
fogyasztói élelmiszerárak 

  
Forrás: KSH, Takarékbank előrejelzés (árnyékolt terület) Forrás: KSH, Takarékbank előrejelzés (árnyékolt terület) 

Az infláció emelkedését elsősorban az üzemanyagárak alakulása befolyásolta. Míg egy évvel 
ezelőtt éppen csökkentek az üzemanyagárak, így alacsonyabb szintre került a bázis, ezzel 
szemben idén novemberben emelkedtek az üzemanyagárak. A meglepetést a dohánytermékek 
további emelkedése okozta, amit bőven ellensúlyozott a szolgáltatások árának vártnál nagyobb 
visszaesése, a többi termékkörben az áremelkedések – és egyes esetekben csökkenések – 
megfeleltek a várakozásoknak. A következő hónapban ismét csökkenhet az infláció az 
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üzemanyagok magas decemberi, ill. idei év eleji magas bázisára miatt. Így idén éves átlagban 
2,4%-os inflációra számítunk. Jövő év elején az idei áfa csökkentések elmúló hatását 
ellensúlyozza további termékekre és szolgáltatásokra bevezetni tervezett áfa csökkentések, 
valamint az üzemanyagárak idei év eleji magas bázisa, így az infláció 2% közelébe süllyedhet. 
Jövő év közepére az infláció – az üzemanyagárak idei évközepi alacsony bázisa miatt – elérheti 
a 3%-ot, de tartósan nem marad az inflációs célnál, így bázishatások miatt jövő év végére 
visszatérhet 2,5% közelébe. Így éves átlagban 2,7% lehet az infláció jövőre, azonban a 
gyorsuló belső kereslet és a bérköltségek növekedése miatt az infláció nagyobb gyorsulást is 
mutathat. Ezzel szemben a tartósan alacsony olajárak és tartósan alacsony importált infláció 
fékezhetik az árak emelkedését. Emiatt az MNB egyelőre középtávon nem kényszerül a monetáris 
kondíciók szigorítására, így a Monetáris Tanács tartósan lazán tarthatja a monetáris kondíciókat 
nem-konvencionális eszközök használatával. 2019-ben azonban már tartósan elérhető lesz a 3%-
os inflációs cél. 

Monetáris politika, jegybanki alapkamat 

Az MNB Monetáris Tanácsa a várakozásoknak megfelelően 0,90%-on hagyta az alapkamatot, 
valamint -0,15%-on az egynapos betéti rátát. A közelmúltban a jegybank nem szokványos 
eszközökkel kívánta finomhangolni a monetáris politikát, amelyek közül az egyik legfontosabb 
eszköze a 3 hónapos betétállomány szűkítése azon célból, hogy a kereskedelmi bankok a 
jegybank eszközeinek igénybe vétele helyett a reálgazdaságot finanszírozzák, ill. állampapírokat 
vásároljanak. Ennek hatására a bankközi kamatlábak, ill. a rövid lejáratú referenciahozamok 
történelmi mélypontra süllyedtek, így a kiemelten fontos, számos hiteltermék árazásának 
alapjául szolgáló 3 hónapos bubor kamatláb már 0,03%-ra csökkent, az egy évnél rövidebb 
futamidejű diszkont kincstárjegyek hozamai pedig átmenetileg negatív tartományba süllyedtek.  

Az MNB Monetáris Tanácsa a szeptemberi ülésén 75 milliárd forintban korlátozta a három 
hónapos betét 2017 év végétől fennálló állományát. Mindemellett bővítette a swapeszközök 
állományát is annak érdekében, hogy a lazító hatás a hozamgörbe minél hosszabb szakaszán 
minél hamarabb érvényesüljön. Ennek megfelelően a jövőben a forintlikviditást nyújtó 
swapeszközök állományának és lejárati szerkezetének a jelentősége felértékelődik. A Monetáris 
Tanács fontosnak tartja, hogy a laza monetáris kondíciók a hozamgörbének nemcsak a rövid, 
hanem hosszabb szakaszán is érvényesüljenek. Ennek biztosítása érdekében a Monetáris 
Tanács két nemkonvencionális eszköz 2018. januári bevezetéséről döntött, amelyek a monetáris 
politikai eszköztár szerves részét képezik. Az MNB feltétel nélküli, 5 és 10 éves futamidejű 
kamatcsere-eszközt (IRS) vezet be, amelynek 2018 első negyedévére vonatkozó keretösszegét 
300 milliárd forintban határozta meg. Az IRS-eszközt a partnerbankok 2018. január elejétől 
rendszeres tendereken érhetik el. Emellett a Magyar Nemzeti Bank egy célzott programot is indít, 
amelynek keretében 3 éves vagy annál hosszabb futamidejű jelzálogleveleket vásárol.  

A nem konvencionális lépésekre azért került sor, mivel az MNB friss előrejelzése szerint a 3% 
inflációs cél elérése csak 2019 közepétől várható, így a korábbi előrejelzésekhez képest még 
későbbre került. A Monetáris Tanács legutóbbi értékelése szerint a külső környezet továbbra is 
lefelé mutató inflációs kockázatot hordoz. Noha a jegybank legutóbbi előrejelzése szerint 2019 
közepétől tartósan elérhető a 3%-os inflációs cél, mégis kiemelte, hogy a Monetáris Tanács kész a 
monetáris kondíciók további lazítására nem-hagyományos, célzott eszközök alkalmazásával, mivel 
az infláció tartósan elmarad az inflációs céltól. A monetáris kondíciók szigorítására így a jövő 
év második feléig nem számítunk, akkor is először a nem-konvencionális eszközök 
visszavonására kerülhet sor, majd azt követheti az alapkamat lassú, fokozatos emelése, amely 
azonban 2020 elejéig változatlan maradhat. A tartósan laza hazai monetáris kondíciókat a 
nemzetközi környezet is támogathatja, mivel az inflációs nyomás hiányában és a vártnál lassabb 
növekedés miatt a Fed lassabb ütemben folytathatja a kamatemeléseket, míg jövő év 
szeptemberéig folytatódik az EKB eszközvásárlási programja havi 30 milliárd euró összeggel, míg 
kamatemelésre 2019-ig nem lehet számítani. Ezalatt pedig a hazai kockázati felárak is tovább 
szűkülhetnek.  
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Az EKB októberben az eredetileg idén decemberben lejáró eszközvásárlási program kilenc 
hónappal való meghosszabbításáról döntött, azonban annak keretösszegét 60-ról 30 milliárd 
euróra csökkentette. Mivel az euró-övezeti tagállamok várható nettó kibocsátása elmarad a 
tervezett vásárlási program méretétől, igen jelentős magántőke szorulhat ki az euró-övezeti 
állampapír piacról. Az inflációs cél tartós elérése egyelőre továbbra sem tűnik valószínűnek, 
eközben az euró idei meredek erősödése is csökkenti ennek valószínűségét. A tengerentúlon 
ugyanakkor folytatódott a kamatszintek normalizálódása, a Fed a márciusi után júniusban ismét 
kamatot emelt, azonban inflációs nyomás az amerikai gazdaságban sem tapasztalható, így 
kétséges, hogy a Fed által jövő évre jelzett három kamatemelésre sor kerül-e. A Fed ugyanakkor 
igen kis mértékben elkezdte a jegybanki mérleg leépítését az általa tartott állampapírok lejáratának 
egyre kisebb mértékű visszafektetésével.  

 

11. ábra: A 3 hónapos DKJ-hozam és a 
jegybanki alapkamat alakulása (%) 

12. ábra: A 12 havi infláció és az MNB 
alapkamat alakulása 

  
Forrás: ÁKK, MNB Forrás: KSH, MNB 

 

Foglalkoztatás, munkanélküliség és béralakulás 

4%-ra csökkent a munkanélküliségi ráta augusztus és október között az előző háromhavi 4,1%-
os átlaghoz képest. A szezonális hatásoktól eltérően, 5,6 ezer fővel csökkent a foglalkoztatás a 
július-szeptemberi átlaghoz képest. Egy év alatt 41 ezerrel, 4,445 millióra növekedett a 
foglalkoztatottak száma, ami kissé alulmúlja az előző három hónapban mért a rendszerváltás óta 
a legmagasabb értéket. A foglalkoztatottak számának növekedése kizárólag annak köszönhető, 
hogy az elsődleges munkaerőpiacon 84,4 ezer új munkahely keletkezett egy év alatt, ami a 
gazdaság igen erős munkahelyteremtő képességét tükrözi, míg a közfoglalkoztatottak száma 
33,9 ezer fővel csökkent. A külföldön dolgozók létszáma 9,6 ezer fővel mérséklődött egy év alatt. 
A munkanélküliek száma 5 ezer fővel mérséklődött a július-szeptemberi átlaghoz képest, míg 
35,8 ezer fővel csökkent az egy évvel ezelőttihez képest, így a munkanélküliségi ráta 4%-ra 
csökkent az egy évvel korábbi 4,7%-ról. A 15-74 éves korosztályban a gazdaságilag aktívak 

száma egy év alatt 5 ezer fővel 4,629 millióra növekedett. A 20–64 éves korcsoport esetében – 
amely az Európa 2020 stratégiában meghatározott foglalkoztatási célok alakulásának megfigyelési 

köre –  a foglalkoztatási ráta 1,6 százalékponttal, 73,8%-ra nőtt, ami már érdemben 

meghaladja az EU28-ak 71.4%-os átlagos rátáját, de további erőfeszítésekre van szükség az 
egyik fő versenytárs cseh gazdaság 77.6%-os rátájának eléréséhez. Az Európai Unió 2020-ra 
75%-os célértéket tűzött ki.   

A foglalkoztatás bővülésének az eddig látottakhoz képesti lassulása arra utal, hogy egyre 
kevesebb a szakképzett, aktívan bevonható potenciális munkavállaló a magyar 
munkaerőpiacon és kezdi elérni a csúcsát a foglalkoztatottság a munkaerő jelenlegi képzettségi 
szintjén. Így még inkább hangsúlyosabbá válik az oktatás fejlesztésének és a leszakadó rétegek 
oktatásba minden áron való bevonásának kérdése, amennyiben a magyar gazdaság fel kíván 
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zárkózni a fejlett európai gazdaságok foglalkoztatási szintjéhez. A munkaerőhiányról szóló 
folyamatos hírek ellenére a magyar gazdaság továbbra is közel 600 ezer fős munkaerőtartalékkal 
rendelkezik a dolgozni szándékozó inaktívak, a közfoglalkoztatottak, a külföldre ingázók és a 
munkanélküliek számát tekintve. Figyelembe kell venni azonban, hogy a fenti csoportok egy 
részének a foglalkoztathatósága meglehetősen problémás így érdemi beavatkozások 
szükségesek a nyílt munkaerőpiacon való megjelenésükhöz. Továbbá a közszférából több tízezer 
magasan képzett munkavállaló versenyszférába való átvezetésére lenne szükség az 
egészségesebb hazai foglalkoztatási szerkezet érdekében, ahogy a közszféra munkavállalóinak 
száma az utóbbi hónapokban már kismértékben csökkent. A munkanélküliségi ráta 
valószínűsíthetően elérte az idei mélypontját, míg éves átlagban 4.2% lehet a ráta. Ez az arány 
2018-ban éves átlagban várhatóan 3.8%-ig süllyed. 

Kedvező, hogy a foglalkoztatottak száma a harmadik negyedévben a közszolgáltatásokat kivéve 
minden ágazatban bővülést mutatott. A mezőgazdaságban 4600, azonban a feldolgozóiparban 
38,7 ezer, az építőiparban 33,8 ezer új munkahely keletkezett, a szolgáltatási ágazatokban 
ugyanakkor 9,5 ezer fővel csökkent a létszám, ezen belül a piaci szolgáltatások területén 13,1 ezer 
új munkahely keletkezett, míg a közszolgáltatások területén – a közfoglalkoztatottak számának 
csökkenése miatt – 22,5 ezerrel csökkent a munkahelyek száma. A vállalati felmérések szerint 
pedig a munkaerő felvételi szándék kifejezetten erős maradt, miközben egyre súlyosabb problémát 
okoz a munkaerőhiány. 

A foglalkoztatás dinamikus növekedése élénk gazdasági növekedést tükröz, így a GDP 
növekedése a következő negyedévekben tovább gyorsulhat. A foglalkoztatás és a reálbérek 
kiemelkedő növekedése pedig a fogyasztás és a lakossági beruházások további gyorsulását 
támogatják. A foglalkoztatás ütemének növekedését a közeljövőben ugyanakkor fékezheti az 
egyre több ágazatban jelentkező szakember hiány, ami azonban támogathatja a köztisztviselői 
állomány, valamint a közfoglalkoztatottak számának tervezett csökkentését, így a munkaerőpiac 
szerkezete kedvező irányba mozdulhat. Az igen jelentős szakember hiány pedig a termelékenység 
fokozását kényszerítheti ki a vállalkozásoknál. A nyugdíjasok visszafoglalkoztatása a nyugdíjas 
szövetkezeteken keresztül egyes ágazatokban némileg enyhítheti a munkaerőhiányt, miközben 
hozzájárulhat a foglalkoztatás dinamikusabb bővüléséhez is.  

 
13. ábra: A munkanélküliségi ráta 

alakulása 
14. ábra: A foglalkoztatás és a 

munkanélküliség alakulása 

  

Forrás: KSH, Takarékbank előrejelzés Forrás: KSH, Takarékbank előrejelzés 

Szeptemberben 13,6%-ra gyorsult a bruttó bérek növekedése az előző havi 13,2%-ról, míg a 
nettó bérek szintén 13,6%-kal nőttek, így a szeptemberi 2,5%-os infláció mellett a nettó 
reálbérek 10,8%-kal emelkedtek. Közfoglalkoztatottak nélkül számolva a bruttó bérnövekedés 
kevésbé dinamikusabb, 12,2%, a nettó bérnövekedés szintén 12,2% volt, így a reálbérek 9,5%-os 
növekedést értek el. A versenyszférában a bérnövekedés 11,7%-ra gyorsult az előző havi 
11,7%-os növekedés után, míg a rendszeres bérnövekedés 12,6%-ra ugrott az előző havi 11,6% 
után. A közszférában továbbra is erősen, 18,2%-kal emelkedtek a bérek, míg a 
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közfoglalkoztatottak nélkül számolva a növekedés 14,4% volt. Az alkalmazásban állók számának 
növekedése 1,3%-ra lassult a korábban megfigyelt gyorsabb növekedéshez képest, ami a 
közfoglalkoztatottak számának csökkenését tükrözi. Az év első kilenc hónapjában összesen 1,7%-
kal nőtt a létszám. A versenyszféra alkalmazotti létszáma ugyanakkor továbbra is 
dinamikusan, 2,6%-kal emelkedett. A tavalyi évben összességében 6,2%-kal nőttek a bruttó 
bérek, ami az adóváltozások miatt 7,8%-os nettó bérnövekedést eredményezhetett, így a tavalyi 
0,4%-os infláció mellett 7,3%-os nettó reálbér növekedés valósulhatott meg. 2013 óta így a 
tavalyi év végéig kumuláltan 19,2%-kal meghaladó mértékben, a közfoglalkoztatottak nélkül 
számolva pedig közel 23%-kal nőhetnek a reálbérek. 

Várakozásaink szerint idén 13%-kal nőhetnek a bérek a bérmegállapodás, a minimálbérek 15%-
os, a garantált bérminimum 25%-os növelése, valamint az egyre fokozottabb szakember hiány 
miatt. Így a várt 2,4%-os infláció mellett 10% feletti reálbér növekedést eredményezhet, 2013-tól 
2017 végéig pedig összesen 31,5%-kal, közfoglalkoztatottak nélkül számolva pedig közel 34,5%-
kal nőhetnek a reálbérek. A bérnövekedésre azonban jelentős felfelé mutató kockázatot jelent, 
hogy egyes hiányszakmákban gyorsuló ütemű bérnövekedésre lehet számítani a következő 
években, amit az elmúlt hónapokban folytatott bértárgyalások – egyes esetekben kétszámjegyű 
bérmegállapodások - is tükröznek, miközben egyes ágazatokban folyatódik az életpályamodellek 
bevezetése. Az elmúlt években elhalasztott fogyasztás, a mérlegkiigazítási folyamat 
előrehaladása, a devizahitelek rendezése során kiszámíthatóvá váló törlesztő részletek, valamint a 
háztartások nettó pénzügyi vagyonának rekordszintre emelkedése miatt a következő években a 
háztartások fogyasztása lehet a gazdasági növekedés húzóereje. 

 

Költségvetési folyamatok  

Továbbra is igen kedvező folyamatok látszanak az államháztartás egyenlegével kapcsolatban. Az 
MNB által közölt pénzügyi számlák adatai alapján az államháztartás nettó finanszírozási 
képessége, azaz többlete, az első háromnegyed évben 185 milliárd forint volt, amire a 
rendszerváltás óta nem volt példa.        

Ezzel szemben a központi költségvetés pénzforgalmi egyenlege az év első tizenegy hónapjában 
1639 milliárd forintos hiányt mutatott, szemben a tavalyi 60 milliárd forintos többlethez képest. A 
tavalyi évhez képest nagyobb költségvetési hiányt döntő részben az uniós projektekkel összefüggő 
kifizetések okozzák, mivel az uniós támogatások kifizetése elérte az 1925 milliárd forintot, amelyet 
az unió utólag megtérít, ezzel szemben az EU eddig 382 milliárd forintot utalt át. Mivel az uniós 
kifizetéseket az uniós módszertan szerint számolt eredményszemléletű hiányban nem kell 
kiadásként elszámolni, így ettől megtisztítva a hiány lényegesen alacsonyabb, 100 milliárd 
forintot sem ért volna el. A legtöbb adónem esetében a bevételek továbbra is kedvezőbben 
alakulnak az előző évihez képest. Különösen jól alakulnak a társasági adóbevételek az adókulcs 
csökkentése ellenére, ami nagyrészt a növekedési adóhitel tavalyi és idei évre várt egyszeri 
270-270 milliárd forintot elérő bevételeinek köszönhető. Ugyancsak egyszeri tételként jelenik 
meg a földeladások ellenértékeként két év alatt beérkező 270 milliárd forint. Ezen összeget a 
kormány az adósság csökkentésére felhasználja fel.      

A kedvezően alakuló kiskereskedelmi adatok miatt nem meglepő, hogy jóval magasabbak az áfa-
bevételek, amiket az online-pénztárgépek és az EKÁER bevezetése is támogat. A javuló 
foglalkoztatást és béreket tükrözi, hogy a tavalyi szja csökkentés ellenére is kedvezően alakultak 
az szja-bevételek, idén pedig folytatódik a kedvező tendencia a bérmegállapodás és a 
minimálbér, a bérminimum és a munkaerőhiány által okozott béremelkedéseknek köszönhetően. 
Az igen alacsony aukciós állampapír hozamok hatására komoly mértékben csökkenhetnek a 
kamatkiadások a következő években. A munkaadói bérterhek (szocho) csökkentését 
ellensúlyozhatja a kormány által tervezettnél magasabb bérnövekedés, részben a munkavállalói 
járulék, részben az szja bevételek várható megugrásának köszönhetően.     
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15. ábra: Az államháztartás fő 
mutatószámai 
(a GDP %-ában) 

16. ábra: Az államháztartás finanszírozási 
képessége   

 

 
 

Forrás: NGM, Takarékbank előrejelzés (árnyékolt terület) Forrás: MNB 

A kormány 2,4%-os államháztartási hiánycélt tűzött ki 2017-ra, 3,1%-os GDP növekedésre, 
valamint 0,9%-os inflációra alapozva. Mivel a korábbi konvergencia programok 1,7%-os hiányt 
vetítettek előre 2017-re, a költségvetési terv enyhe lazítást jelent, ami hozzájárulhat a gazdaság 
idei gyorsulásához. Ugyanakkor a kedvező költségvetési folyamatok hatására a bejelentett 
adócsökkentő és kiadásnövelő intézkedések nélkül az idei hiány a GDP 1%-a alatt maradhatott 
volna, így ezek figyelembe vételével a hiány ismét alulmúlhatja a tervezett mértéket, így idén 
1,4%-os GDP arányos hiányra számítunk. A bérmegállapodás összességében semleges/enyhe 
pozitív hatással lehet a költségvetésre, jelentősebb, 10%-ot meghaladó bérdinamika esetén a 
hiány jóval alacsonyabb lehet. A kormány a költségvetés tavaszi módosítása során figyelembe 
vette a tavaly év végén meghozott döntéseit, amit elsősorban a bérmegállapodás és az azzal 
kapcsolatos bérteher, valamint a társasági adó csökkentése indokolt. A költségvetés módosítását 
a kedvezőbb növekedési kilátások is indokolttá tették, a kormány 4,1%-ra emelte az idei GDP 
növekedési előrejelzését. Mivel az uniós kifizetések megelőlegezése átmenetileg az adósság 
emelkedését okozza, a központi költségvetés pénzforgalmi hiánya pedig novemberig meghaladta 
az 1600 milliárd forintot, az adósságráta csökkentése miatt alig marad mozgástér a hiány 
növelésére, így az államháztartás hiánya még az általunk prognosztizált 1,4%-ot is 
alulmúlhatja, még abban az esetben is, ha decemberben jelentősebb átutalás érkezik az EU-ból.  

A jövő évi hiányterv a GDP 2,4%-a, a GDP 4,3%-os növekedését feltételezve. Mivel a bevételi 
oldalon továbbra is látunk kisebb pozitív kockázatokat, a hiányterv a választási év ellenére is 
teljesülhet. Mivel az idei bázis feltehetően kedvezőbb lesz, a hiány ismét alulmúlhatja a tervezettet.               

Tavaly a GDP 73,9%-ára mérséklődött az államadósság, ami részben az év végi lejáratoknak, 
részben az MNB által vásárolt devizakötvények visszaváltásának köszönhető. Az eredetileg 
közöltnél alacsonyabb adósságráta a GDP felülvizsgálatának is köszönhető. A következő években 
az alacsony költségvetési hiány, a nominális GDP 6,5-7,5%-os növekedése, valamint a forint 
várható mérsékelt erősödése miatt az államadósság GDP arányos mértéke gyorsabb ütemben 
mérséklődhet, így 2017-ben a GDP 72%-ára, ezt követően pedig 70% alá csökkenhet az 
adósságráta. Az államadósság alakulásában örömteli, hogy folytatódott a lakosság állampapír 
állományának dinamikus növekedése, ami csökkenti az államadósság finanszírozásának 
sérülékenységét. Az államadósságon belül a devizaarány csökkenése érdemben gyorsult a tavalyi 
mintegy 5,5 milliárd és idei 2-2,5 milliárd eurónyi kötvény, ill. hitel lejárata miatt, aminek 
finanszírozása szinte teljes mértékben teljesíthető volt forintkötvények kibocsátásával. A központi 
költségvetés adósságának 22%-a közelébe csökkent a devizaadósságok aránya október 
végéig a válság mélypontján jellemző 45-50%-os arányhoz képest.  Az év első tíz hónapjában a 
központi költségvetés 1418 milliárd forintos hiányával szemben mintegy 1597 milliárd 
forinttal nőtt a kibocsátott lakossági állampapírok állománya. A finanszírozást az MNB 
önfinanszírozási programja is érdemben támogatja, ennek során 2000 milliárd forintot meghaladó 
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mértékben nőtt a bankok kezében levő állampapír állomány, ami teljes mértékben ellensúlyozta a 
külföldi befektetők kezében levő állampapír állomány jelentős csökkenését.      

 

Külső egyensúlyi helyzet 

Kilőtt a külkereskedelem októberben, az ipari termelés felfutásával összhangban 11,8%-kal nőtt 
az export, míg a kirobbanó belső keresletet, a beruházási boomot és élénkülő fogyasztást 
tükrözve közel 17%-kal száguldott az import. A külkereskedelmi többlet így 275 millióval 522 
millió euróra csökkent az egy évvel ezelőtti 797 millió euróról. Az első kilenc hónapban az export 
euróértéke 9,2%-kal, az importé pedig 12,3%-kal emelkedett, így a külkereskedelmi többlet 1,39 
milliárd euróval 7,05 milliárd euróra csökkent. A belső kereslet élénkülésének, a fogyasztás 
gyorsulásának és a beruházások robosztus emelkedésének importnövelő hatását részben 
ellensúlyozza a kiváló külső kereslet, valamint a növekvő exportkapacitások. Az alacsony 
szinteken ragadó olajárak pedig a vártnál kisebb mértékben rontják a cserearányokat. Mindezek 
hatására idén a külkereskedelem többlete 8,2 milliárd euróra mérséklődhet a tavalyi 9,72 
milliárdról. 2018-ban az új autóipari kapacitások várható üzembe helyezése miatt érdemben 
bővülhet a kivitel, így a továbbra is élénk belső kereslet ellenére nem várunk további 
jelentősebb csökkenést a külkereskedelmi többletben. A tartósan magas külkereskedelmi 
többletnek köszönhetően a folyó fizetési mérleg és a külső finanszírozási képesség is tartósan 
többletet mutathat, ami hozzájárul a külső adósságok és így a külső sérülékenység meredek 
csökkenéséhez, 2019-ben pedig a hazai gazdaság nettó külső hitelezővé válhat.           

Az előzetes havi adatok szerint 2017 harmadik negyedévében 816 millió euró többlet 
keletkezett a folyó fizetési mérlegben, ami 1181 millió euróval kevesebb az egy évvel ezelőtti 
1997 millió euróhoz képest. A külfölddel szembeni finanszírozási képesség (a folyó fizetési 
mérleg és a tőkemérleg együttes egyenlege) 1420 millió eurót ért el, ami 477 millió euróval 
alacsonyabb az egy évvel korábbihoz képest. Az áruk egyenlege 344 millió euróra csökkent az 
előző évi 995 millió euróról, míg a szolgáltatások többlete 1,87 milliárd euróra mérséklődött az egy 
évvel ezelőtti 2,12 milliárdról. Az elsődleges jövedelmek negatív egyenlege -1143 millió euróra nőtt 
az egy évvel korábbi -736 millióról, míg a másodlagos jövedelmek egyenlegében 250 millió euró 
hiány mutatkozott a 2016 harmadik negyedévi 381 millió euró hiánnyal szemben. A tőkemérleg 
többlete – összhangban az EU-források fokozatos növekedésével – 604 millió euróra emelkedett 
az egy évvel korábbi 100 millió euró deficittel szemben. 

17. ábra: A külkereskedelmi egyenleg 
alakulása  

18. ábra: A külső finanszírozási kapacitás 
és komponenseinek alakulása (GDP %-a) 

  

Forrás: KSH, Takarékbank előrejelzés (árnyékolt terület) Forrás: MNB, Takarékbank előrejelzés (árnyékolt terület) 

A folyó fizetési mérleg többlete tavaly 6,97 milliárd euróra emelkedett az egy évvel korábbi 
3,84 milliárd euróról. A magyar gazdaság külső finanszírozási képessége (a folyó fizetési 
mérleg és a tőkemérleg együttes egyenlege) ugyanakkor 7,05 milliárd euróra, a GDP 6,2%-ára 
csökkent az egy évvel korábbi 8,95 milliárd euróhoz képest. 2017-ban az olajárak mérsékelt 
emelkedése miatti cserearány-romlás, valamint a jelentősen élénkülő beruházási aktivitás 
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hatására 4,75 milliárd euróra, azaz a GDP 3,8%-ára csökkenhet a folyó fizetési mérleg 
többlete. Az árumérleg apadó többletével szemben a csökkenő külső adósság hatására 
mérséklődhet a jövedelem egyenlegének hiánya. Ezzel szemben az újra növekvő EU transzferek 
miatt a tőkemérleg többlete emelkedhet, így 8,1 milliárd eurónyi, a GDP 6,6%-ának megfelelő, 
vagyis továbbra is igen jelentős nettó külföldi finanszírozási képességre számítunk.  

 

19. ábra: A bruttó és nettó külföldi 
adósság alakulása (GDP %-a), tulajdonosi 

hitelek nélkül 

20. ábra: A bruttó és nettó külföldi 
adósság alakulása (GDP %-a) 

  

Forrás: MNB Forrás: MNB, Takarékbank előrejelzés (árnyékolt terület) 

Az adósságállomány vonatkozásában mind a bruttó, mind a nettó külföldi adósság tovább 
csökkent 2016 végére, előbbi a GDP 96%-ára, utóbbi pedig 22,2%-ára. A következő években 
azt várjuk, hogy a tartósan magas finanszírozási képesség hatására mind a bruttó, mind a 
nettó adósság csökkenése folytatódik, amit támogat, hogy a pénzügyi mérlegben csak a 
közvetlen külföldi befektetések esetében számítunk nettó tőkebeáramlásra, ezek azonban főként 
nem-adóssággeneráló tőkeáramlások (a hozzájuk kapcsolódó anya- illetve leányvállalatok közötti 
hiteltípusú tranzakcióktól eltekintve), így az adósságállomány leépülése folytatódik. A bruttó 
külső adósságot a lakossági devizahitelek forintosítása, valamint az MNB önfinanszírozási 
programja is nagymértékben csökkentette. Tulajdonosi hitelek nélkül számolva a bruttó külső 
adósság a GDP 66,7%-ára, míg a nettó külső adósság a GDP 16,4%-ára csökkent a második 
negyedév végére az egy évvel korábbi 74,6, ill. 24,8%-ról. Mivel a következő években tartósan 
magas maradhat a külső finanszírozási képesség, a tulajdonosi hitelek nélkül számolt nettó 
külső adósság néhány éven belül eltűnhet, így az azt követő években ország nettó 
értelemben hitelezővé válhat.   

 

Ipar 

7,6%-ra gyorsult az ipari termelés növekedése októberben az előző havi 5,4%-ról, míg 
szezonálisan és naptárhatással kiigazítva lassult az előző havi 8,1% után. Az előző hónaphoz 
képest a szezonálisan és munkanaptényezővel kiigazított ipari kibocsátás 1,2%-kal nőtt. A KSH 
előzetes közlése alapján a növekedést az elektronikai termékek, gépgyártás, fémipar, gumiipar és 
műanyaggyártás húzta, míg a járműgyártás átlag alatt növekedett. A következő hónapokban 
dinamikus maradhat az ipari termelés növekedése újabb kapacitások üzembe helyezése és 
fokozatos felfutása miatt (élelmiszeripar, gumiipar, elektromos autó akkumulátor gyártás), részben 
pedig az egyre erősebb európai konjunktúra hatására, amit tükröz, hogy történelmi csúcsot döntött 
a német Ifo index, valamint a hazai ipari bizalmi index. Az ipari termelést a kirobbanó építőipari 
konjunktúra is támogathatja. Az adatok alátámasztják azon várakozásunkat, hogy a negyedik 
negyedévben lényegesen gyorsulhat a gazdasági növekedés, így elérhető az idei évre vonatkozó 
4%-os GDP növekedési előrejelzésünk. Idén 5% feletti növekedésre számítunk az iparban 
(szezonálisan és munkanaphatással kiigazítva közel 6%-ot, mivel idén kevesebb munkanap van a 
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tavalyi évhez képest). Lényegesebb gyorsulásra 2018-ban számítunk, amikor újabb jelentős 
autóipari kapacitások (Audi, Mercedes) lépnek üzembe. A konjunktúramutatók alapján az ipari 
termelés akár szignifikánsan gyorsabban is növekedhet. Az ipar erőteljesebb növekedését a 
munkaerőhiány akadályozhatja, így előtérbe kerülhetnek, egyes területeken elkerülhetetlenek a 
technológiai és gépesítési beruházások. 2010 óta az ipari termelés mintegy 31,1%-kal bővült.    

 

21. ábra: Az ipari termelés alakulása 22. ábra: Ipari termelés és bizalom  
(éves növekedési ütem %-ban) 

  
Forrás: KSH, Ifo, Takarékbank előrejelzés (árnyékolt terület) Forrás: KSH, Európai Bizottság, Takarékbank előrejelzés 

(árnyékolt terület) 

A részletes adatok szerint októberben az ipar exportértékesítése 9,3%-kal, míg a belföldi 
eladások 6%-kal nőttek az egy évvel korábbi adatokhoz képest. Ez utóbbin belül a feldolgozóipari 
eladások 10,2%-kal emelkedtek az egy évvel korábbihoz képest. Az ipar ágai közül a 
feldolgozóipari termelés 8,2%-kal nőtt, a bányászat 48%-kal emelkedett, míg az energiaipar 
kibocsátása 0,8%-kal csökkent. A feldolgozóipar tizenhárom alága közül csupán gyógyszeripar 
stagnált, a többi növekedett, ami az ipar széles körű fellendülésére utal. A járműipar 
kibocsátása 3,5%-kal haladta meg az egy évvel ezelőtti szintet. A járműipar magasabb 
teljesítményszintje az új rendelés mutatóiban is tükröződik. A közúti jármű alkatrészei gyártásának 
volumene 8,1%-kal nőtt, ugyanakkor a közúti gépjármű gyártásáé 1,3%-kal csökkent. A 
számítógép, elektronikai, optikai termékek gyártása 10,7%-kal emelkedett. Az élelmiszeripar 
termelése 4,0%-kal, a textilipar 11%-kal, a fafeldolgozás 4,6%-kal, a kőolaj-feldolgozás 15,8%-kal, 
a vegyipar 7,3%-kal, a gumigyártás 13,9%-kal, a fémalapanyag és fémfeldolgozás 121,7%-kal, a 
villamos berendezés gyártása 4,5%-kal, a gépgyártásé 14,8%-kal nőtt. Az új megrendelések 
októberben 18%-kal emelkedtek, ezen belül az új exportrendelések 21%-kal, míg az új belföldi 
rendelések 0,2%-kal nőttek. A rendelésállomány azonban 8%-kal maradt el az egy évvel 
ezelőtti szinttől.  

 

Beruházások 

Továbbra is igen dinamikusan, 18,3%-kal nőttek a beruházások a harmadik negyedévben, így az 
első három negyedévben összesen 23%-kal bővültek a beruházások. Az előző negyedévhez 
képest a szezonálisan kiigazított növekedés 3,5% volt. A nagymértékű növekedés a vállalkozások 
kapacitásbővítő fejlesztéseinek, a 2014–2020-as uniós költségvetési ciklus forrásaiból 
finanszírozott projektekkel összefüggő munkálatoknak, valamint a lakás- és egyéb 
ingatlanberuházások élénkülésének köszönhető. A gép- és berendezés beruházások 20,2%-kal, 
az építési jellegű beruházások 17,4%-kal emelkedtek. A beruházási teljesítmény közel 
hattizedét megvalósító, legalább 50 főt foglalkoztató vállalkozások körében 18-os, a több mint 
egytizedet realizáló költségvetési szerveknél 65%-os bővülés következett be. A beruházási 
aktivitás minden nemzetgazdasági ágban emelkedett, kivéve a víz- és hulladékgazdálkodást, ahol 
9,6%-os a csökkenés. A nemzetgazdasági beruházások 30%-át képviselő feldolgozóipar 
fejlesztései – másfél éve tartó folyamatos expanzió folytatásaként – 14%-kal bővültek. A 
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növekedéshez a legnagyobb mértékben a feldolgozóipari beruházások háromtizedét realizáló 
járműgyártás invesztíciói járultak hozzá. Jelentős bővülés következett be a villamos 
berendezések gyártásában és az elektronikai iparban is. Az ingatlanügyletek beruházási 
volumene 19%-kal emelkedett, a lakásépítések és -felújítások mellett az üzleti célú 
ingatlanfejlesztésekben is növekedés valósult meg. A szállítás, raktározás beruházásainak 
volumene 11%-kal nőtt, az uniós forrásból finanszírozott autópálya-, autóút- és vasútépítések 
mellett a fuvarozással foglalkozó vállalkozások is növelték fejlesztéseiket. A közigazgatás, 
védelem, kötelező társadalombiztosítás területén megvalósult 51%-os növekedésben a 
középületek és közterületek felújításával, valamint a rend- és katasztrófavédelemmel kapcsolatos 
kiadások is szerepet játszottak. Az oktatásban 86, a humán-egészségügyi, szociális ellátásban 
95%-kal haladta meg a beruházások volumene az egy évvel korábbi, alacsony bázist. A 
kereskedelem, gépjárműjavítás beruházási teljesítménye 15%-kal nőtt, döntően a 
kiskereskedelemben aktív áruházláncok korszerűsítési, felújítási munkálatainak eredményeként. A 
művészet, szórakoztatás, szabadidő területén továbbra is elsősorban a versenysporttal, illetve a 
kultúrával kapcsolatos nagyberuházások okozták az új tárgyieszköz-beruházások nagymértékű 
(50%-os) bővülését. A pénzügyi, biztosítási tevékenység beruházási teljesítményének 23%-os 
növekedése részben ATM-ekkel és POS-terminálokkal kapcsolatos fejlesztéseknek köszönhető. A 
szálláshely-szolgáltatás, vendéglátásban a beruházási volumen 22%-os emelkedéséhez 
továbbra is a – kereskedelmi szálláshelyek forgalomnövekedésével párhuzamosan zajló – 
szállodaépítések és -felújítások járultak a leginkább hozzá. Az építőiparban tevékenykedő 
gazdasági szervezetek beruházásai – részben a termelésbővülés hatására – 50%-kal növekedtek.  

Területi bontásban az első három negyedévben a beruházások 43,2%-a Budapesten, 52,6%-a 
Közép-Magyarországon valósult meg.  

 

23. ábra: A beruházási ráta alakulása a 
GDP százalékában 

24. ábra: A beruházások volumenindexei  
(éves növekedési ütem %-ban) 

  
Forrás: KSH  Forrás: KSH, Takarékbank előrejelzés (árnyékolt terület) 

  

A következő években folytatódhat a beruházások élénk növekedése, bár az idei emelkedő bázis 
miatt némileg lassabb ütemben. Ugyanakkor a lakás és irodaépítési boom - amelynek érdemi 
hatása a jövő évtől várható -, a 2014-2020-as uniós ciklus felfutása – eddig döntően előleg 
kifizetések történtek, amelyekből még a teljes ciklus beruházásainak elenyésző része valósult meg 
-, további feldolgozóipari beruházások – a Mercedes Kecskeméten jövőre indítja az újabb, 1 
milliárd euró értékű beruházását -, az EU források nélküli állami beruházások felfutása – az 
egészségügy, kultúra, sport, energetika területén (Egészséges Budapest Program, Liget-Projekt, 
múzeum felújítások, építések, Puskás Stadion, beruházások a Várban, Paks, stb.), igen jelentős 
fotovoltaikus beruházások miatt a várakozásoknál érdemben gyorsabban nőhetnek a 
beruházások. Így idén 22% körüli, jövőre 12-14%-os növekedésre számítunk a beruházások 
területén, igen erős felfelé mutató kockázatokkal, amit az építőipar hatalmas szerződésállománya 
is alátámaszt. A beruházásokat szintén támogathatja a munkaerőhiány, mivel a vállalkozások a 
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munkaerő pótlására, illetve annak drágulása miatt technológiai, automatizálási beruházásokra 
kényszerülhetnek, ami egyúttal javíthatja a termelékenységet, a hatékonyságot és a 
versenyképességet. A legutóbbi vállalati felmérések szintén a vállalatok beruházási kedvének 
ugrásszerű javulását tükrözik. 

   

Kiskereskedelem 

6,3%-ra gyorsult a kiskereskedelmi forgalom naptárhatással megtisztított növekedése az előző 
havi 6,2%-ról, míg a nyers adat szerint a növekedés szintén 6,3% volt. Az élelmiszer- és 
élelmiszer jellegű vegyes kiskereskedelmi üzletekben 3,1%-kal, a nem élelmiszer-kiskereskedelmi 
üzletekben 9,7%-kal, az üzemanyag-kiskereskedelemben 7,1%-kal emelkedett az értékesítés 
naptárhatástól megtisztított volumene. Az idén várhatóan 10% feletti reálbér növekedés, az év első 
hónapjaiban 11 éves csúcsra ugró fogyasztói bizalom, a háztartások pénzügyi vagyonának 
meredek növekedése miatt a következő hónapokban – részben a némileg gyengébb tavaly év végi 
bázis miatt is - fennmaradhat a kiskereskedelmi forgalom 6% körüli bővülési üteme, így idén kissé 
4,5% feletti növekedésre számítunk a kiskereskedelemben, amit jövőre hasonló mértékű 
növekedés követhet. A kiskereskedelemnek további lökést adhat az új lakások következő 
negyedévekben várható átadási hulláma is. A háztartások ugyanakkor nem csupán a 
kiskereskedelemben növelik fogyasztásukat, így a vendéglátás, belföldi turizmus, szabadidő, 
szórakozás, valamint egyéb szolgáltatások területén is jelentős növekedésre lehet számítani. A 
kiskereskedelem gyorsulása összhangban van azon várakozásunkkal, hogy az utolsó 
negyedévben markánsan gyorsulhat a GDP növekedése, így idén továbbra is 4%-os GDP 
növekedésre számítunk. 2010 átlagához képest 24%-kal emelkedett a kiskereskedelmi forgalom. 

 

25. ábra: Kiskereskedelmi forgalom 26. ábra: Magyarországi autóeladások 

  

Forrás: KSH, GKI, Takarékbank előrejelzés (árnyékolt terület) Forrás: ACEA 

  

Autópiac 

A Magyar Gépjárműimportőrök Egyesületének adatai szerint novemberben 12.368 
személygépjármű került az utakra, 30,9%-kal több mint az előző év azonos időszakában. 
2017 első tizenyeg hónapjában összesen 105.421 új személygépkocsit helyeztek forgalomba, 
21,4%-kal többet, mint 2016. január-novemberben. A magánvásárlók visszatérése folytatódik, 
arányuk már megközelítette a 40 százalékot. Novemberben 2114 új kishaszongépjárművet 
helyeztek forgalomba, 13,5 százalékkal többet a tavaly novemberinél, január-novemberben 
ugyanakkor 17 606 jármű került forgalomba, 6,8 százalékkal kevesebb, mint az előző év azonos 
időszakában. A nagyhaszonjárműveknél az év eleji visszaesés megfordult, 10 százalékos 
növekedést mutat az első tizenegy havi adat, összesen 5335 új nagyhaszonjárművet helyeztek 
forgalomba.   
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Noha a hazai autópiac gyorsuló ütemű kilábalást mutat, az eladások a válság előtti szinttől még 
közel felével maradnak el. A korábbi évek vásárlási szerkezete a hitelezési és lízingpiaci aktivitás 
zuhanásának köszönhetően a készpénzes vásárlások arányának növekedése irányába tolódott, a 
szerkezeti arány gyakorlatilag megfordult. A finanszírozási feltételeken ugyanakkor az MNB 
kamatcsökkentései, valamint a növekedési hitelprogramjának lízingfinanszírozásra való 
kiterjesztése szignifikánsan javított. Legutóbb pedig már a lakosság is bátrabban vásárol 
lízingkonstrukció segítségével új autót, az új személy- és kisteherautók több mint 30 százaléka 
lízingkonstrukciók segítségével kel el. Az eladásokat a vállalati flottavásárlások uralják - az újautó-
eladások közel 60%-a köszönhető a vállalati vásárlásoknak, ennek azonban adózási okai is 
lehetnek. Az autópiac fokozatosan magára találhat, amit támogat a munkaerőpiac stabilizálódása, 
a bérek gyorsuló ütemű növekedése, a finanszírozási feltételek, valamint a vállalati kilátások tartós 
javulása.  

 

Ingatlanpiac 

2017 első három negyedévében 7.981 új lakás épült, 52%-kal több mint egy évvel korábban. A 
kiadott lakásépítési engedélyek száma 28.411 volt, 33%-kal több az egy évvel korábbihoz, míg 
229%-kal több a két évvel ezelőttihez képest. A havi adatok alapján októberben folytatódott az 
épületekre kiadott engedélyek számának növekedése. A tavaly elkezdett lakásépítések átadási 
hulláma az év végétől várható, így a negyedik negyedévben érdemi növekedést mutathatnak a 
használatbavételi engedélyek is, amit előrevetít, hogy 2016 elejétől 59.970 lakásra adtak ki építési 
engedélyt, míg alig 18 ezer lakást adtak át.  A lakáspiaci folyamatok mögött ugyanakkor komoly 
területi egyenlőtlenségek vannak, mivel csupán a fővárosban, Pest, Győr-Moson-Sopron, Zala 
megyében, valamint néhány kiemelt megyeszékhelyen látható élénkülés, több régióban pedig még 
mindig többnyire stagnálnak, ill. csökkennek a lakásépítések (Nógrád megyében mindössze 57 
lakás kapott építési engedélyt, míg 7 lakást adtak át az első félév során).  

A kormány által bejelentett intézkedések komoly lökést adtak a lakásépítési piacnak, aminek 
kedvező hatásai 2017-től lesznek érdemben érezhetőek. Az új lakás áfájának csökkentése a 
fejlesztői oldalról, a CSOK kiterjesztése pedig a vevői oldalról támogatja az új építések felfutását. 
A történelmi mélypontra süllyedő hitelkamatok, a stabilan javuló munkaerőpiac és jövedelmek 
szintén megalapozzák a lakáspiac élénkülését. Így a következő években két-háromszorosára 
emelkedhetnek a lakásépítések, azonban még így is jelentősen elmaradhatnak a válság előtti 
szinthez képest.  

27. ábra: A kiadott építési engedélyek 
száma (darab) 

28. ábra: Lakásépítések, építési 
engedélyek 

  
Forrás: KSH Forrás: KSH 

 

A Duna House becslése alapján ismét élénkülés jellemezte a lakáspiacot, 2017 novemberében a 
tavalyival 10,5%-kal több, 11 820 ingatlan cserélt gazdát. Idén eddig összesen 139 109 ezer 
ingatlan cserélt gazdát az ingatlanközvetítő szerint, ami a tavalyi azonos időszakhoz képest 2,7%-
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os növekedést jelent. Az elmúlt években felfutó forgalom hátterében nemcsak a megnövekedett 
kereslet, hanem az ugyancsak megnövekedett kínálat áll, amelyet egyrészt a forintosítást követő 
eladási hullám, másrészt a CSOK miatt új lakásba vágyók értékesítési kedve erősített. Az elmúlt 
években a keresletet érdemben növelte az alacsony kamatszint, amely növelte a befektetői 
érdeklődést, ill. a lakáshitelek iránti keresletet, az internetes szálláshely megosztással elérhető 
jelentős hozamok, a kedvezőbb munkapiaci helyzet hatására javuló fogyasztói bizalom, ill. az 
elmúlt évek elhalasztott kereslete is. Az érdeklődés azonban továbbra is döntően a fővárosra, ill. 
egyes kiemelt megyeszékhelyekre koncentrálódik, ahol a lakásárak érdemi felfutása is 
megfigyelhető volt.     

 

Konjunktúra-kilátások 

 

29. ábra: Euró-övezeti konjunktúramutatók 
(egyedi módszertanú indexértékek) 

30. ábra: A német Ifo és ZEW index 
(egyedi módszertanú indexértékek) 

  
Forrás: Reuters, Bloomberg Forrás: Reuters, Bloomberg 

 

Az európai és német bizalmi és konjunktúraindexek az utóbbi hónapokban határozottan 
javultak, hat-tíz-tizenhét éves csúcsokat értek el, a német vállalatok hangulatát tükröző Ifo indexe 
pedig történelmi csúcsot ért el. Így folytatódhat az előző negyedévek viszonylag kedvező 
növekedése az európai gazdaságokban, amit a harmadik negyedéves euró-övezeti adatok is 
alátámasztanak. 

31. ábra: A német Ifo és BMI indexek 32. ábra: Régiós BMI-k  

  
Forrás: Reuters Forrás: Reuters 

A hazai bizalmi indexek többnyire magas szinten stabilizálódtak, a fogyasztói bizalmi index 11 
éves csúcsot ért el januárban, az üzleti bizalom pedig történelmi csúcsot júliusban. A 
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fogyasztói bizalom továbbra is magas szintje tükrözi az emelkedő reálbérek, valamint a gazdasági 
kilátásokkal kapcsolatos csökkenő mértékű borúlátás kedvező hatását is. A bérmegállapodás 
hatására a következő hónapokban tovább javulhat a fogyasztói bizalom. Magas szinten 
stabilizálódtak, egyes mutatók esetében történelmi csúcsra ugrottak a különböző üzleti és vállalati 
hangulati és bizalmi indexek is, amelyek már tükrözik a javuló külső és belső keresleti feltételeket, 
az enyhülő finanszírozási terheket, valamint az új EU ciklussal kapcsolatos várakozásokat is. A 
vállalati felmérések többsége szerint élénkült a beruházási és munkaerő felvételi hajlandóság, sőt, 
a növekedés fő akadályozó tényezőjévé már a szakember hiány vált. 

33. ábra: Hazai vállalati konjunktúra-
mutatók 

34. ábra: GKI magyar bizalmi indexek és a 
BMI 

  

Forrás: MFB, Kopint, MKIK, K&H Forrás: GKI, MLBKT 
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III. PÉNZPIACI HELYZETKÉP 
 
A legutóbbi negyedéves áttekintésünk óta eltelt három hónapban ugyan alapvetően továbbra 
sem változott a jelentősebb jegybankok monetáris politikai irányultsága, a FED a 
várakozások szerint az óvatos restrikció útján halad tovább, decemberben megtörtént az 
idei utolsó 25 bázispontos emelés és az utalás a jövőre várható 3 újabb emelésre. Az EKB a 
decemberi ülésén úgyszint nem változtatott az irányadó rátákon és megerősítette a QE 
program módosulásait, miszerint 2018 januárjától az eddig havi 60 milliárd euróról 30 
milliárdra csökken a nettó eszközvásárlások összege és előreláthatóan 2018 szeptemberéig 
tart. Az idei és a jövő évi euró zónás GDP növekedést idénre vonatkozóan 0.2%-al, jövőre pedig 
0.5%-al megemelte, ami utal a jelentősen növekvő optimizmusra, de az óvatosságot azzal 
továbbra is fenntartja a központi bank, hogy ha szükségesnek látja, akkor a QE mérete és az 
időbeni korlátja is tetszőlegesen növelhető. A deflációs veszélyek illetve az alacsony inflációs 
veszélyek elmúlni látszanak az európai gazdaságban az EKB szerint, idén és jövőre fokozatosan 
közelít majd a bank 2%-os céljához a pénzromlás üteme. Az idei év végén összességében 
azonban azt látjuk, hogy általánosságban az EKB továbbra is a lazítás útján marad, tekintve, 
hogy az infláció mértéke is elmarad a céltól (2017: 1.5%, 2018: 1.4%) az előrejelzési időszak 
során, az euró zónás makrogazdasági kép is egyre stabilabb konjunktúrára utal, de a 
munkanélküliség például továbbra is viszonylag magas. A FED esetében a piac és az elemzők 
2018-ra további 3 (esetleg 4) kamatemelést valószínűsítenek és ezt megerősítette a FED is 
decemberben, a 4.500 milliárd dollár kitevő mérleg pedig csak igen mérsékelt ütemben csökken 
azáltal, hogy a Fed a lejáró állampapírokat csak részben fekteti vissza, azaz havi 10 milliárd dollár 
lejáratot nem újít meg. További kockázatot jelent, hogy a Trump elnök által beígért fiskális és 
beruházási élénkítés jelentős késedelmet szenved és annak is adható nagyobb valószínűség, 
hogy az egészből nem lesz semmi, így várhatóan rövidtávon ez sem fogja élénkebb pályára lökni 
az inflációt és az amerikai gazdaságot. A másik, pénzpiacokat is megmozgató amerikai esemény a 
társasági adó tervezett (eredetileg) 20%-ra csökkentése a jelenlegi 35%-ról, de ez szintén jelentős 
vita tárgyát képezi még az amerikai törvényhozás két házában. Az idei kamatemelésekhez képest 
az USD LIBOR-ok ennél meredekebb kamatemelési pályát vetítettek előre, tény viszont, hogy 
ezek az év egészében sem voltak jó előrejelzői a Fed lépéseinek, így inkább a FED forward 
guidance keretében kommunikált folyamatos iránymutatásaira érdemes figyelni a jövőben is. 

PÉNZPIACI ELŐREJELZÉSEINK ÖSSZEFOGLALÓ TÁBLÁZATA 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

 TÉNY ELŐREJELZÉS 

Árfolyamok         
EUR-HUF éves átlag 289,42 296,92 308,66 309,90 311,50 309,30 310,00 305,00 

EUR-HUF év vége 291,29 296,91 314,89 313,12 311,02 313,00 307,00 303,00 

USD-HUF éves átlag 225,37 223,70 232,52 279,46 281,41 283,75 276,15 270,20 

USD-HUF év végi 220,93 215,67 259,13 286,63 293,69 277,85 272,30 268,90 

Kamatok, hozamok 
(év végi) 

       
 

MNB alapkamat 5,75% 3,00% 2,10% 1,35% 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% 

6-hónapos BUBOR 5,73% 2,95% 2,14% 1,35% 0,42% 0,06% 0,25% 0,55% 

5-éves ÁKK 
referenciahozam 

5,89% 4,66% 3,15% 2,55% 1,80% 1,20% 1,40% 1,60% 

10-éves ÁKK 
referenciahozam 

6,11% 5,61% 3,60% 3,33% 3,25% 2,20% 2,30% 2,55% 

6-hónapos EURIBOR 0,32% 0,39% 0,17% -0,04% -0,20% -0,26% -0,10% 0,10% 

6-hónapos USD LIBOR 0,51% 0,35% 0,36% 0,85% 1,30% 1,75% 2,25% 2,45% 

5-éves CDS-felár (év 
végi) 

278bp 260bp 180bp 168bp 130bp 94bp 85bp 75bp 
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Devizapiacok; a forint árfolyamának alakulása 

Az utolsó negyedévben az 1,16-1,20-as sávban mozgott az EUR/USD devizakereszt, egy-egy 
megbillenést leszámítva nem történt jelentős módosulás az árfolyamban, így az év első felében 
hallott paritásról szóló előrejelzések immár a fikció kategóriájába kerültek. A viszonylag 
eseménytelen negyedévhez hozzájárult, hogy a piac már az előző negyedévben beárazta az új 
elnök lépéseinek kiszámíthatatlanságát, így ez már nem helyez érdemi nyomást az árfolyamokra. 
A svájci frankot – és a japán jent - az Észak-Koreai atomháborús oda-vissza fenyegetések 
felerősödése támogatta az előző negyedévben, ebben a negyedévben aktív geopolitikai konfliktus 
hiányában alapvetően oldalaztak a főbb devizák ellenében (Igaz, a múlt héten Trump elnök által 
bejelentett Jeruzsálem, mint Izrael fővárosának való elismerése okozhat konfliktust). A font 
némileg visszaerősödött az előző negyedévi 0,93-as szintjéről, a 0.88-as szintig az euró ellenében, 
miután az elmúlt hetekben sikerült megállapodni a brexit néhány alapvető kérdéséről, például, 
hogy a „lelépési” pénz 40-60 milliárd euró között lesz és ezt a britek is elfogadják. Alappályánk 
mentén nem számolunk az euró érdemi erősödésével, de talán a dollár gyengülése is 
megáll lassan a lejtő alján, az 1,20-as szintnél magasabb leértékeltséget nem valószínű, 
hogy beáraz a piac, amíg nem történnek kézzel fogható események. Az euró és a dollár 
árfolyamára a központi bankok kommunikációja/intervenciója gyakorolhat hatást, az QE 
programok megkezdett és fokozatos kivezetése alapvetően a devizák erősödésének irányába hat, 
mivel monetáris restrikciónak számít, de a FED és az EKB kommunikációja bármikor felülírhatja a 
folyamatokat és az ellentétes irányba is elindulhatnak a vezető devizák keresztárfolyamai, mivel a 
jegybankok önálló lépéseinek nagyon jelentős hatása van a devizapiacok mozgására.    

35. ábra: Az euró dollárral szembeni 
árfolyama  

36. ábra: A forint euróval szembeni 
árfolyama 

  
Forrás: Bloomberg Forrás: Bloomberg 

A forint árfolyama az előző negyedévi folyamatos erősödést követően ebben a negyedévben 
gyengülésbe váltott, egészen a 314-es szint fölé esett, alapvető makrogazdasági indokoltság 
nélkül, mivel a magyar gazdaság iker szufficittel rendelkezik, ami alapvetően felértékelődő 
nyomást helyez egy devizára. Az erősödést támogatná, hogy a tavalyi évben a nagy hitelminősítők 
sorra visszaemelték a magyar adósságosztályzatot a befektetési kategóriába, illetve idén ősszel 
két pozitív kilátás módosítás is történt, emellett pedig továbbra is komoly javulást mutatnak mind a 
belső, mind a külső egyensúlyi mutatók. Úgy látjuk, hogy a makrogazdasági fundamentumok 
alakulásával egy forinterősödés egyáltalán nem lenne inkonzisztens. Tény azonban, hogy 
az inflációs céljainak teljesülése valamint a saját mérlegfőösszegének csökkentése 
szempontjából az MNB nem érdekelt a forint árfolyamának erősödésében, és – habár 
csökkenő mértékben - állnak még eszközök rendelkezésére ahhoz, hogy explicit árfolyam-
küszöb bevezetése nélkül is megakadályozza a forint erősödését. Erre leginkább a 
kereskedelmi bankok szabad forrásainak a jegybanki betéti eszközökből való kiszorítását 
alkalmazza (az irányadó eszköz méretét, betételhelyezési lehetőségét 75 milliárd forintra 
csökkentette a jegybank), amivel már így is elérte, hogy a bankközi BUBOR kamatok mélyen 
leszakadjanak az alapkamat változatlanul 0,9%-on tartott szintjétől. Ebből következően a nulla 
hozamszint alá besüllyedő DKJ aukciókra került sor - rövid állampapír-hozamok valamint a rekord 
alacsony szintű, 0.03%-os 3 hónapos bankközi kamatok miatt a bankok felgyorsíthatják szabad 
eszközeik leépítését akár külföldi forrásaik további csökkentése, akár külföldi eszközvásárlások 
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révén, amelyek viszont mind a forint gyengülése irányába hatnak. A jegybank tehát az alapkamat 
módosítása nélkül is tudja alakítani a monetáris kondíciókat.   

37. ábra: A régiós valuták árfolyamának 
alakulása (előző év azonos negyedév kezdete = 100) 

38. ábra: A régiós CDS felárak alakulása 

  

Forrás: Bloomberg Forrás: Bloomberg 

Pusztán inflációs szempont szerint azonban az MNB forinterősödéssel kapcsolatos aggodalmai 
2017-től kezdődően kevésbé lesznek indokoltak, hiszen a növekedés üteme jelentősen felpörög, 
idén a harmadik negyedévben az igazított adatok szerint 4.1%-os éves növekedés volt, 2018-ban 
pedig – főleg egy esetleges SZJA csökkentéssel megtámogatva – jelentősebben meg is 
haladhatja az éves 4%-os ütemet. 2018-ban nem számolunk a forint árfolyamának érdemi 
változásával, alapvetően az idén látott sávokban mozoghat a főbb devizákkal szemben. 
Viszont a továbbra is jelentős nettó külföldi finanszírozási képesség segítségével a forint 
fokozatosan, de stabilan erősödő pályára állhat középtávon, illetve az MNB további 
jegybanki betét korlátozásai is ez irányba fogják nyomni a forint árfolyamát. A magas nettó 
külföldi finanszírozási képesség emellett segít a külföldi adósság további leépülésében, ami a 
csődkockázati felárakat tarthatja leszálló pályán. Ez a folyamat egyértelműen látszik is a magyar 
és a régiós felárakban, a magyar állam CDS felára december közepén már csak 91 bázispont 
volt, ami 2008 júniusa óta először tartózkodik a 2 számjegyű tartományban. Ha a jelenlegi 
trend folytatódik tovább és a jövő év elején a hitelminősítők is lépnek végre és a fundamentumok 
alapján abszolút indokoltan akár 2 fokozatta is feljebb minősítenék a magyar szuverén adósságot, 
ez esetben akár 80 pont közelébe is eshet a biztosítási felárunk.      

 
Állampapír-piacok, hozamok 

A nagy jegybankok várható monetáris politikáján túl az elmúlt negyedévben az inflációs 
várakozások valamelyes erősödése – de a jegybanki céloktól továbbra is távol levése - volt 
meghatározó az állampapír-hozamok alakulása szempontjából, bár továbbra sem érik el tartósan a 
jegybankok célértékeit. Ezzel szemben a hosszú hozamok mind Európában, mind Amerikában 
a harmadik negyedév eleji szintjeik közelében tartózkodnak, bár Amerikában látszik némi 
emelkedő trend az utóbbi egy hónapban. A rövid hozamok esetében Európában továbbra is 
érvényesül az EKB lazító irányultsága, így az éven belüli hozamok a negyedév kezdetén látott 
szint körül ingadoznak, a német 3 hónapos viszont még ahhoz képest is csökkent. Az USA-ban 
főként a rövid hozamoknak lenne tere feljebb emelkedni, amint a piac ténylegesen realizálja, hogy 
visszavonhatatlanul elérkezett a monetáris restrikció időszaka és a decemberi kamatemelés után 
még legalább 3 fog következő jövőre és elkezdik eszerint átárazni az instrumentumokat. 
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39. ábra: Német referenciahozamok 40. ábra: USA referenciahozamok 

  
Forrás: Bloomberg Forrás: Bloomberg 

A magyar állampapír-piacot továbbra is kényelmes finanszírozási helyzet jellemzi, hiszen a 
refinanszírozási igény csökkent, az állampapírok iránti kereslet viszont jelentős. Az államkötvények 
piacán további csökkenést láthattunk a hozamokban az elmúlt negyedévben a hosszabb 
lejáratokon ahol még van tere a csökkenésnek és az MNB minden eszközzel igyekszik is lejjebb 
szorítani őket, például a nemrég bejelentésre került, hogy valamilyen módon és konstrukcióban 
vásárolni fog hosszú jelzálogkötvényeket a másodpiacon. Az idei év eddig eltelt időszakában 
közel 1600 milliárd forintnyi lakossági állampapírt értékesített az ÁKK, így már a teljes éves 
költségvetési hiányt sikerült refinanszírozni kizárólag ebből a forrásból, illetve az ÁKK idei 
évre kitűzött 700 milliárd forintos értékesítési célját is jelentősen meghaladja. Tette ezt 
annak ellenére, hogy idén novemberig ugyan 1.600 milliárd forint a hiány, de ebből több 
mint 1.400 milliárd forint az EU-s források előleg kifizetéseihez köthető, aminek a jelentős 
részét az EU év végéig vélhetően megtérít a számlák benyújtása után. Ebből látszik, hogy 
kiugróan alacsony a költségvetés idei finanszírozási szükséglete is, így jelentős a 
mozgástér lazító lépésekre és az adócsökkentésekre. Egyre kisebb a külföldi finanszírozási 
hányad is, és különösen az angolszász befektetők súlyának csökkenése következtében még a 
Fed kamatemeléseinek is egyre korlátozottabb lesz a hatása a magyar állampapírok piacán. 
A rövid hozamok ugyan már elérték a zérus szintet – illetve a fentebb említett módon át is lépték 
azt –, de a bankközi likviditás szűkülésével (amit az MNB kikényszerít), nem valószínű, hogy 
lemennek mélyen mínuszba, amíg a MNB overnight betéti kamata „csak” -0,15%. A hosszú 
hozamok pedig továbbra is lefele mozognak, csökkentve felárukat az azonos futamidejű német 
hozamok fölött: az 5-éves hozam így 1.2% körül, a 10-éves pedig 2.2% körül fejezheti be az évet. 
A külföldi befektetők az utolsó 3 hónapban közel 150 milliárd forinttal csökkentették forint 
állampapír állományukat, mivel az ÁKK csökkenti a kibocsájtott mennyiségeket, a lakosság 
dinamikusan veszi az állampapírokat, de minden valószínűség szerint a globálisan alacsony 
hozamkörnyezetben a hosszabb lejáratú magyar állampapírok nemzetközi szinten továbbra is jó 
befektetésnek minősülnek, így az állomány drasztikus csökkenésére nem számítunk rövidtávon. 

41. ábra: Külföldiek kezében levő állampapír 
állomány (milliárd Ft) 

42. ábra: ÁKK referenciahozamok (%) 
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Devizában számolva akkor nőhetne a külföldi állomány, ha a nagyon kedvező finanszírozási 
költségekre reagálva az ÁKK ismét megjelenne a nemzetközi kötvénypiacokon és devizaforrást 
vonna be. A finanszírozási szerkezet utóbbi időben biztonságosabbá válása következtében a 
diverzifikációs szempontok felerősödhetnek az ÁKK preferenciájában, így nem kizárt a 
visszatérés a devizakötvény-kibocsátásokhoz, bár az ÁKK fölött kontrollal nem rendelkező 
MNB határozottan ellenzi ezt a forgatókönyvet, mivel véleménye szerint érdemi előnnyel 
nem járna egy ilyen kibocsátás, míg a nemzetközi összehasonlításban még mindig magas 
magyar devizaarány növekedése plusz kockázatokat jelent. Effektív szükség sincs rá, így 
alappályánk mentén mi sem számoltunk vele, leszámítva néhány „gazdaságpolitikai jellegű” 
minimális összegű kibocsájtást. 

43. ábra: Ötéves devizakötvény-hozamok 44. ábra: 2019-ig sem várja a piac az 
alapkamat fölé az effektív kamatszintet 

 
 

Forrás: Bloomberg Forrás: MNB, Bloomberg 

Mint már említettük, az MNB az alapkamat módosítása nélkül is tovább tudja lazítani a monetáris 
kondíciókat, így az alapkamatban nem is várunk változtatást az előrejelzési horizonton (2019-ig), 
amikor is a nemzetközi környezethez igazodva, illetve amennyiben a hazai makrogazdasági és 
inflációs folyamatok indokolják, az MNB is bekapcsolódhat a globális restrikciós hullámba, de 
vélhetően ebben az esetben is elsőbbséget élveznének az unortodox eszközök az alapkamat 
emelésével szemben. Továbbá az MNB monetáris politikáért felelős vezetőinek előremutató 
kommunikációja is minden szempontból azt a várakozást támasztja alá, miszerint a teljes 
előrejelzési időhorizonton sem várható kamatemelés (sem csökkentés), miként a legutóbbi 
tanácsülés jegyzőkönyvéből ki is került az utalás a lehetséges további lazításra. A bankközi 
hozamszintek jelenleg mélyen az alapkamat szintje alatt vannak, és a piaci határidős 
kamatvárakozások alapján (44. ábra) 2019 közepéig sem érik el azt, noha egy lassú emelkedés 
a bankközi likviditás esetleges fokozatos szűkülése mellett 2018 közepétől megindulhat.     
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