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Összefoglaló 

A világgazdaság 

2018 második felében megindult a globális növekedés lassulása, s noha 2019 első 

negyedében a növekedési adatok még pozitívabb képet mutattak, a hangulatindikátorok 

trendje alapján arra lehet következtetni, hogy az év második felében újra lassulás lesz 

jellemző. Az OECD legfrissebb előrejelzése szerint a globális növekedés a következő egy-

két évben 3,2% körül várható, elmaradva a 2011-2018 évek átlagától, illetve a csúcsot 

jelentő 2017. év 3,7%-os növekedési ütemétől. A növekedéslassulás mind a fejlett, mind 

a feltörekvő országok esetében érzékelhető. A fejlett országokban ugyan az első negyedév 

teljesítménye ígéretes volt, különösen az USA esetében, azonban a rövidtávú kilátások 

meglehetősen vegyesek. A kapacitáskihasználtság visszaesése is annak a jele, hogy a 

továbbiakban lassúbb növekedésre számíthatunk. A fejlett országok tavalyi 2,3%-os 

GDP bővülése az idén 1,9%-ra, jövőre 1,6%-ra mérséklődhet, aminek a tova gyűrűző 

hatásai mindenütt érezhetők lesznek. Az általában robosztus munkaerőpiacok a 

magánfogyasztást a legtöbb országban támasztani fogják, ezáltal kompenzálva 

valamennyire a külpiaci kereslet gyengülését. A feltörekvő országok esetében az év eddigi 

hónapjait is inkább mérsékeltebb növekedés jellemezte. A világgazdasági dinamika 

szempontjából különösen nagy jelentősége van, hogy a kínai növekedés 2016 óta 

folyamatosan lassul, amit az amerikai-kínai kereskedelmi konfliktusok mellett belső 

szerkezeti okok is magyaráznak. Kínán kívül a latin-amerikai országokban vagy 

Oroszországban is lassuló ütemű növekedésre lehet számítani a következő két évben. 

Egyes országokban (pl. Venezuela, Argentína vagy Törökország) a válságjelenségek 

nehezen kezelhetők. A globális ipari termelés lassulása a beruházások fékeződésében 

már jelentkezik, de a szolgáltató szektor továbbra is robosztus. Azonban egy tartós 

lassulás multiplikátor hatásai mindenképpen előbb-utóbb a szolgálató szektort is elérik. 

A beruházási javak iránti csökkenő kereslet pedig a világkereskedelem lassuló ütemű 

bővülésében is lecsapódik. 

A fejlődő országok összesített GDP-je 2018-ban is a világátlagot meghaladó ütemben, 

4,4%-kal nőtt. A korábban megfigyelhető tendenciákhoz képest meglepő, hogy a 2010-

es években a harmadik világ leggyorsabban növekvő régióját a kelet-afrikai országok 

alkotják. Közülük is kiemelkedő eredményei vannak Etiópiának, de Tanzánia és Kenya 

teljesítménye is figyelemre méltó. A kelet- és délkelet-ázsiai országok közül az utóbbi 

években főleg a globális termelési és értékesítési hálózatokba később bekapcsolódott, a 

pionírokénál is olcsóbb munkaerővel és/vagy értékes nyersanyagokkal rendelkező 

országok, Laosz, Kambodzsa, Vietnám, a Fülöp-szigetek és Mongólia értek el kiugróan jó 

gazdasági teljesítményeket. India hosszú évek óta 7% feletti növekedési üteme a 

gazdasági reformok mellett leginkább az újgazdaság térnyerésének és ennek kapcsán a 

globális hálózatokba történő egyre intenzívebb bekapcsolódásának köszönhető. Latin-

Amerikában az elmúlt öt évben stagnált az egy főre jutó GDP értéke, s több országban 

már évek óta tart a gazdasági visszaesés időszaka. A legsúlyosabb helyzetben Venezuela 

van, de Argentína és Brazília is csak apró lépésekkel képes kilábalni történelme 

leghosszabb ideig tartó recessziójából. 

A kereskedelmi háború, valamint a globális lassulás miatt világkereskedelmi 

prognózisunkat valamelyest lefelé módosítottuk. A korábbi évektől eltérően, amikor a 

stagnálás, lassulás elsősorban csak a fejlett országokat érintette, s a feltörekvő 

államokban akár kétszámjegyű bővülés volt tapasztalható a kereskedelemben, addig 

idén a stagnálás is globális. Az Egyesült Államok további vámok kivetésével fenyegette 
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meg Kínát, kitiltotta a legnagyobb kínai technológiai vállalatot az országból. Válaszul 

Kína 60 milliárd dollár értékben vetett ki újabb vámokat az amerikai importra, és több 

amerikai vállalat működését is korlátozta. Ez a típusú protekcionista gazdaságpolitika 

komoly károkat okoz nem csupán e két országnak, hanem elsősorban azoknak a 

délkelet-ázsiai szatellit államoknak (pl.: Malajzia, Vietnám stb.) is, amelyek fő 

exportkeresletének forrása az amerikai magánfogyasztás. Halvány reményt jelent, hogy 

a legutóbbi oszakai G20 találkozón a kereskedelmi tárgyalások újraindításáról egyezett 

meg az Egyesült Államok és Kína. 

A nyersanyagok ára az év első hat hónapjában átlagosan 4-6%-kal csökkent, ami 

elsősorban az ipari fémek árzuhanásának tudható be. A kereskedelmi háború egyik első 

lépése volt ugyanis az acél vámtételeinek drasztikus emelése, emiatt több termelő is 

visszafogta kibocsátását. A kínai infrastrukturális giga projektek acéligénye azonban 

óriási, a pekingi kormányzat, ezzel próbálja ösztönözni a növekedést. A kereskedelmi 

háború miatt az alumínium világpiaci ára 13%-ot esett a tavalyi átlaghoz képest, 

miközben a kínai fiskális ösztönzők eredményeként a vas árindexe 27%-ot emelkedett. 

Az élelmiszerárak tekintetében az esés továbbra is folytatódott, és a globális járműipari 

lassulás miatt a palládium árában is negatív korrekció ment végbe, így a vasérc erőteljes 

áremelkedése önmagában nem tudja ellensúlyozni a többi ipari nyersanyag árának 

esését. 

A középtávú előrejelzések szerint a nyersolajkereslet növekedési üteme az elkövetkező 

években csökkenni fog. Ebben jelentős szerepet játszik a kínai növekedéslassulás. 

Indiában a gazdasági bővülés robosztus marad, és az előrejelzések szerint 2024-re az 

indiai olajkereslet bővülése a kínaival azonos mértékű lesz. A világ többi részén is lassúló 

ütemű keresletbővülés várható, amiben az amerikai gazdasággal kapcsolatos 

bizonytalanságok, illetve az ottani palaolajtermelés alakulása is szerepet játszik. Az idei 

évre vonatkozóan az IEA előrejelzése szerint a globális nyersolajkereslet napi 100,4 millió 

hordóra rúg, 1,2%-kal haladva meg az évi átlagot. A nyersolaj ára az év eleji 54 dolláros 

hordónkénti értékek után emelkedni kezdett, ez a trend azonban június elejére ismét 

megfordult: az olajár jelenleg 62-65 dollár körül mozog, elmaradva a tavaszi 74 dollár 

körüli idei csúcstól. Az idei évre 65 dollár körüli átlagos olajárra számítunk, s nagyjából 

jövőre is e körül mozoghat. A politikai kockázatok ellenére számottevő kínálati kieséssel 

nem számolunk, a lanyhuló nemzetközi konjunktúra következtében az olajkereslet sem 

nagyon élénkül meg, így a piac nagyjából kiegyensúlyozott marad. 

A romló konjunkturális kilátások, az utóbbi időben csökkenő részvénypiaci árfolyamok 

következtében a fejlett országok jegybankjai a megkezdett monetáris szigorítással 

felhagytak. Az amerikai központi bank, a FED idén júniusban az előzetes 

várakozásoknak megfelelően 2,25-2,5%-on hagyta az irányadó kamatot. A FED dilem-

mája, hogy mindenki csökkenő kamatra spekulál, miközben a negatív várakozások 

ellenére az amerikai gazdaság erős. A jegybank egyelőre egyik irányba sem kívánja magát 

elkötelezni, hanem kivár. Az EKB az elkövetkező két évben alacsonyan tartja majd a 

kamatokat, és gondoskodik arról, hogy a bankok kedvező kondíciókkal jussanak 

likviditáshoz. Sőt az EKB elnöke kijelentette, amennyiben nem sikerül az inflációs célt 

elérni, újabb monetáris lazításra lehet szükség, s elképzelhetőnek tartja a 

kamatcsökkentést vagy az eszközvásárlások újraindítását, ha az infláció nem gyorsul, s 

a gazdasági kilátások nem javulnak. Az euró továbbra is viszonylag gyenge: jelenleg az 

idei átlag 1,13 USD/EUR körül mozog. Becsléseink szerint nagyjából ez a szint várható 

jövőre is. Japánban is marad az expanzív monetáris politika: A gyenge adatok 

rávilágítanak arra, hogy milyen nagy nehézségekkel küzd a japán jegybank (BOJ) az 
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infláció élénkítésében miközben a kereskedelmi feszültségek és a világgazdasági 

növekedés lassulása recessziót eredményezhet Japánban. 

Az elkövetkező két esztendőben a fiskális expanzió némileg mérséklődik az USA-ban, ami 

a külső feltételek rosszabbodása, a politikai-kereskedelmi bizonytalanságok közepetette 

a növekedés lassulásában csapódik le. Az idei GDP ráta kicsivel 2% fölött mozog majd 

(2,1-2,4% közötti prognózisok látnak napvilágot). A jövő évi növekedést illetően jóval 

nagyobb a bizonytalanság: 1,5%-2,3% között mozognak az előrejelzések A növekedés fő 

támasza a magánfogyasztás lesz, mivel – az ellentmondásos hírek ellenére – a 

munkaerőpiac továbbra is robosztus marad, noha az új állások száma már nem nő olyan 

ütemben, mint korábban, de a bérek tovább emelkednek és szemmel láthatóan a 

monetáris politika leállt a szigorítással és az elkövetkező időben is támogató marad.  

A japán gazdasági növekedés továbbra is mérsékelt marad. A prognózisidőszakban 0,7% 

körüli GDP bővülésre lehet számítani. (2018: 0,8%) A növekedés egyik legfontosabb fékje 

a Kínába irányuló export mérséklődése. Ez az egész export alakulását meghatározza: míg 

2017-ben a GDP számla szerinti export 6,8%-kal bővült, addig tavaly már csak 3,1%-

kal, míg az idén 1,4%-os csökkenés várható. Az általános munkaerő- és kapacitáshiány 

a béreket – még ilyen kedvezőtlen feltételek közepette is – felfelé nyomja, s kényszerből a 

beruházások is (noha csökkenő dinamikával), de bővülnek. A japán gyáripar új 

megrendelései az utóbbi három hónapban drámaian csökkentek, jelezve, hogy a kínai 

kereslet lassulása fékezi az export-vezérelt japán gazdaság teljesítményét.  

Kína meglehetősen nagy nyomás alatt van az Egyesült Államokkal folytatott 

kereskedelmi háború miatt, azonban publikus gazdasági mutatóin ez egyelőre még csak 

mérsékelten látszik. Az ipari termelés bővülése lassul ugyan, de továbbra is 6% körüli 

szinten mozog, miközben a kiskereskedelmi forgalom növekedési üteme 8% körül 

stagnál. Mindazonáltal a világgazdaság bővülése még mindig közel egynegyed részben 

Kína teljesítményének köszönhető. A kínai léptékkel mérve lassú, idén várhatóan 6,2%-

os GDP növekedés mögött szerkezeti változások bontakoznak ki, melyek fő 

mozgatórugója a hazai fogyasztás dinamikus bővülése és a szolgáltatások, különösen az 

e-gazdaság fejlesztése. A bérek és jövedelmek dinamikus növekedése, az e-kereskedelem 

térnyerése keresleti oldalról biztosítja a fogyasztás intenzív bővülését, ugyanakkor egyre 

súlyosabb veszélyt jelent a lakosság, a vállalkozások és egyes önkormányzatok 

eladósodása. Világgazdasági szempontból veszélyes, hogy csökken a kínai folyó fizetési 

mérleg korábban megszokott markáns aktívuma, sőt a legfrissebb előrejelzések szerint 

az idei évre csekély mértékű passzívum várható. Kínának az újgazdaságban elfoglalt erős 

pozícióját jelzi, hogy a hegemóniáját féltő USA a protekcionizmus egész arzenálját veti be 

ellene. A legnyomasztóbb kockázati tényező, hogy az USA lépései kiszámíthatatlanok, 

ami a globális gazdaságot is nagymértékben fenyegeti. Kína mintegy 1,1 trillió dollár 

értékben tart amerikai államkötvényeket, amelyeket szükség esetén piacra tudja dobni. 

Nem valószínű, hogy Peking élne ezzel a lehetőséggel, de már egy tömeges eladási 

hullámtól való pánik is végig söpörhet a világgazdaságon, elsősorban a felzárkózó 

államokat gyengítve ezzel. 

Az általános lassulás az Európai Unió országait is eléri A gazdasági növekedés 2018 

második felében lassulni kezdett, amiben a kereskedelmi folyamatok kedvezőtlen 

trendjei, a finanszírozás szigorodásától való félelem, a kereskedelmi háború veszélye, az 

általános helyzettel kapcsolatos bizonytalanságok mind szerepet játszottak. A 

feldolgozóipart jellemző általános gyengeség 2019-ben is jellemző marad. A tavalyi 2%-

os GDP bővülés az idei évre mintegy 1,5%-ra mérséklődhet és jövőre sem várható 

jelentősebb élénkülés.  
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Az eurózóna esetében a növekedési kilátások 2018 közepétől pesszimistábbakká váltak. 

A tavalyi 1,9%-os GDP bővülés után az idei évre már csak 1,2%-ot, jövőre pedig 1,4%-ot 

várunk. A lassulás a világkereskedelmet jellemző kedvezőtlen feltételekre és a 

feldolgozóipari teljesítmény lanyhulására vezethető vissza. Ez utóbbi különösen a nagy 

országokban jelentkezett, s gyakorlatilag az összes fontos ágazatban (autóipar, 

járműgyártás, gyógyszeripar, vegyipar, elektronika) megmutatkozott. Az exporttelje-

sítmény különösen az euróövezeten kívüli viszonylatban gyengült, ezen belül is Kína, az 

Egyesült Királyság és Törökország viszonylatában lassult jelentősen vagy effektíve 

csökkent tavaly a kivitel.  

Az infláció csak mérsékelten emelkedik: májusban és júniusban is 1,2 százalékra 

mérséklődött az infláció az euróövezetben az áprilisi 1,7 százalékról. Ez a ráta tavaly 

április óta a legalacsonyabb. Az áremelkedés csökkenését elsősorban az energiaárak és 

a szolgáltatások árának lassabb növekedése magyarázza. Éves átlagban az idén 1,5%-

os, jövőre 1,4%-os inflációs rátát várunk, ami jóval elmarad az EKB inflációs céljától. A 

maginfláció továbbra is viszonylag alacsony marad, de júniusban már enyhén 

emelkedett (1,1%), ami arra utal, hogy nem fenyeget defláció. A munkaerőpiacok 

többnyire robusztusok Európában. A munkanélküliség – egy-két kivétellel – általában 

alacsony. A munkanélküliségi ráta az EU-19 átlagában 7% körül mozog, az EU-28 

átlagában ennél is alacsonyabb: 6,5%. A munkaerőhiány ugyan mindenütt probléma, de 

a nagy országokban már csökkenő mértékben.  

A német gazdasági növekedés 2018-ban 1,5%-ot ért el, jóval elmaradva a 2017. évi 

2,5%-tól. A lassulás az idén is folytatódik, egyre pesszimistább prognózisok jelennek 

meg. Az első negyedévben még 0,4%-kal nőtt a GDP az előző negyedhez képest, ami 

azonban elsősorban az autóiparban bekövetkezett korrekciónak volt köszönhető. A 

második negyedévre már egy enyhe visszaesés rajzolódik ki. Az idei évre előre jelzett 0,5-

0,7%-os nagyon mérsékelt GDP bővülés elsősorban annak hatását tükrözi, hogy a fő 

német exportpiacok kereslete mérséklődött, illetve az autóipar és a vegyipar nehézségein 

még nem sikerült úrrá lenni. A Brexittel kapcsolatos politikai bizonytalanságok az üzleti 

hangulatot egyre borúsabbá teszik, s így a hangulatindikátorok is lefelé tendálnak. Az 

export lassulása mellett várhatóan a beruházási javak iránti kereslet is mérséklődik.  

Az Egyesült Királyság gazdasági helyzetére és a rövidtávú kilátások alakulására a Brexit 

körüli bizonytalanságok változatlanul negatív hatással vannak. A növekedés már tavaly 

is lelassult (1,4%-ra a 2017. évi 1,8%-ról), s a lassulás az idén tovább folytatódik. A 

jelenlegi növekedési előrejelzések az Egyesült Királyságra vonatkozóan az idén 1,2%, 

jövőre 1% körül mozognak. A Brexit körüli bizonytalanság a beruházások 

vonatkozásában is egyre mélyebb nyomott hagy. Az állam fiskális intézkedések 

segítségével próbálja fékezni a növekedéslassulást és ellensúlyozni a befektetői 

bizonytalan hangulatot. Ennek ellenére bruttó állóeszközfelhalmozás a tavalyi stagnálást 

követően az idén már visszaesik, és a GDP számla szerinti export is gyakorlatilag 

stagnálni fog. Jelentősebb változás jövőre sem várható. Az infláció a jegybank 2%-os 

célértéke körül mozog, a bizonytalan hangulat és a kedvezőtlen gazdasági kilátások 

következtében azonban a jegybank nem nyúl az irányadó kamathoz, amely tavaly 

augusztus óta 0,75%-on áll. 

A legfrissebb PPS alapú reálfejlettségi rangsor alapján továbbra is Málta számít az új EU 

tagállamok közül a legfejlettebbnek, míg Bulgária a legkevésbé fejlettnek. Második 

helyen Csehország, harmadik helyen Ciprus és Szlovénia páros osztozik holtversenyben. 

Az EU-hoz való csatlakozás idején Magyarország az ötödik legfejlettebb ország volt, az 

egy főre jutó PPS alapú GDP az EU-28 61%-át érte el. Hazánkhoz akkor a legközelebb 
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Szlovákia (57%) és Csehország (78%) állt. Az eltelt 14 év során északi szomszédunk 

reálfejlettsége 21 százalékponttal, Csehországé pedig 12 százalékponttal javult. Jelenleg 

Lettországgal együtt 70%-on áll Magyarország (a lettek 46%-on voltak 2004-ben), 

azonban a balti állam feltehetően az tavalyi holtverseny után jövőre le fogja hagyni 

hazánkat. 

Az idei első negyedévben folytatódott a tavalyi jó trend a térségben, az első három 

hónapban 4,3%-kal növekedett az új EU tagállomok GDP-jének volumene. A növekedés 

motorját továbbra is a magánfogyasztás jelenti, míg a nettó export a legtöbb tagállamban 

inkább negatívan járult hozzá a bővüléshez. Románia, ahol az első negyedéves növekedés 

5% volt, egyre súlyosabb egyensúlybéli problémákkal küzd; ezek közül a legégetőbb a 

folyó fizetési mérleg és a költségvetési egyenleg együttes, egyre növekvő hiánya. 

Január és május között térségünkben az infláció 2,4% volt, ami mellett nagy 

valószínűséggel a régió nem eurót használó jegybankjai még nem kezdik meg a monetáris 

szigorítást. Később azonban a nem kezelt infláció komolyabb problémákhoz vezethet, 

mivel a gazdaság várt lassulása miatt egy esetleges monetáris szigorítás komoly 

feszültségeket okozhat a fiskális politikával szemben. Jövőre elsősorban a nettó export 

romlása és a beruházások elapadása miatt, alacsonyabb, valamivel 3% fölötti növekedést 

várunk. 
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A magyar gazdaság 

2019 első negyedévében a GDP-növekedés üteme 5,3 százalékos volt, az eddig ismert adatok 

szerint a legmagasabb az EU-tagállamok mezőnyében. A gazdasági növekedés idei évre várt 

mérséklődése helyett tehát további gyorsulás következett be az első negyedévben. 

A GDP termelési oldalán a váratlanul erőteljes növekedés mindenekelőtt annak tudható 

be, hogy a már tavaly is rekordütemben bővülő építőipar dinamikája példátlan módon 40% 

fölé ugrott. Az ipari növekedés – nagyjából az előzetes várakozásokkal összhangban – szintén 

új lendületet vett. A szolgáltatások dinamikájának lassulása ugyanakkor folytatódott, a 

növekedési ütem – a tavalyi utolsó negyedév után másodszor – ismét 4% alatt maradt. A 

mezőgazdasági hozzáadott érték a kedvezőtlen időjárási viszonyok miatt zsugorodott az első 

negyedévben, és ez várhatóan az egész évre jellemző lesz. 

A felhasználási oldalon a magánfogyasztás továbbra is jó ütemű bővülése és az állóeszköz-

felhalmozás váratlanul erős, rekordszintű (20%-ot meghaladó) növekedési üteme ellenére a 

belföldi felhasználás dinamikája jócskán elmaradt a várakozásoktól – mindössze 4,3%-os 

volt – a készletváltozás miatt. Eközben viszont a nettó export növekedési hozzájárulása 

pozitívba fordult, ami szintén nem várt – és feltehetőleg nem is tartós – fejlemény. Az év 

további részében a belföldi felhasználás élénkülésére számítunk – az állóeszköz-felhalmozás 

növekedési ütemének mérséklődése ellenére – ezzel egyidejűleg viszont a nettó export 

növekedési hozzájárulása ismét negatívba fordulhat. Összességében a kiugró első negyedév 

ellenére továbbra is az éves növekedési ütem mérséklődését várjuk, a tavalyi 4,9% után az 

idén 4,5% körüli ütemben bővülhet a magyar gazdaság. 

Az ipar bruttó termelése a tavalyi 3,6% után az első négy hónapban 6,2%-kal bővült, vagyis 

az élénkülés némileg túlszárnyalta a várakozásokat. A gyorsulás annak tudható be, hogy 

tavaly jóformán stagnáló exportértékesítés az idén új lendületet vett. legelsősorban az 

autóiparnak köszönhetően. Az export élénkülése a kedvezőtlen európai konjunkturális 

helyzet mellett, annak ellenére következett be. Az idén még jó közepes ütemű, 5,5% körüli 

– esetleg erőteljesebb – éves növekedésre számítunk, ám az ipar jövő évi alakulására 

rányomhatja hatását az egyre turbulensebb külgazdasági környezet. 

Az építőipar 2018-ban is kiugró. 20%-ot meghaladó ütemben bővült, ezt követte január-

áprilisban a 45,8%-os növekedési ütem. Az infrastruktúra-beruházások által húzott 

mélyépítés közel 57%-os dinamikájához társult a magasépítés 40% körüli növekedési 

üteme. Egyelőre tehát a főleg az uniós források felhajtóereje nemhogy gyengülne, de tovább 

erősödik, ahogy ezt a jelentős részben EU-forrásokból finanszírozott mélyépítési projektek 

száguldása is mutatja. Összességében 20%-ot meghaladó építőipari bővülésre számítunk az 

idén. 

A lakásépítés dinamikája szemlátomást lelassult 2019 első negyedévében: az átadott 

lakások száma 7,9%-kal bővült, ami erős ütemcsökkenést jelent a tavalyi mintegy 23%-hoz 

képest. A lassuláshoz a kapacitás- és munkaerőhiányon felül a 2018 novemberéig 

bejelentett építési projektek esetében meghosszabbított áfa-kedvezmény is hozzájárulhatott: 

az építők ráérősebben fejezhetik be a futó projekteket. A folyamatban levő építkezések 

számából ítélve az idén is a lakásépítés dinamikus bővülésére lehet számítani, a jövő évi 

kilátások viszont borúsabbak. 

A bruttó keresetek az első négy hónapban a vártnál némileg dinamikusabban, 10,4 

százalékkal (közmunkások nélkül 9,4 százalékkal) nőttek. A reálkereseti dinamika 6,8%-os 

volt, vagyis érezhetően elmarad a tavalyi év átlagától. A versenyszféra nagy részében egyelőre 
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dinamikus maradt, ugyanakkor a közszférában erősen lefékeződött a keresetnövekedés. 

2019-ben a nominális keresetek 9,5%-ot meghaladó ütemben bővülhetnek. 

A háztartások fogyasztási kiadásai az első negyedévben 5,2%-kal, a háztartások tényleges 

fogyasztása pedig 4,8%-kal emelkedett. Ezzel párhuzamosan a nettó pénzügyi 

megtakarításoknál folytatódott a tavalyi év végén kezdődött csökkenő trend, a GDP-arányos 

megtakarítási ráta 5,3%-ra süllyedt. Ebben szerepe volt a bruttó megtakarítások – azon 

belül is a likvid eszközökbe történő megtakarítások – visszaesésének, de hozzájárult a 

hitelfelvételi egyenleg folytatódó emelkedése is. Ez utóbbiban a lakáscélú és nem lakáscélú 

hitelfelvételek egyaránt szerepet játszanak. Idén a megtakarítási ráta valószínűsíthetően 5% 

alá esik vissza. 

A nemzetgazdasági beruházások volumene majdnem rekordütemben, 26,4%-kal 

emelkedett az első negyedévben. Habár az állami beruházások dinamikája továbbra is 

nagyon erőteljes – mintegy 27%-os – a fő hajtóerő ezúttal közép- és nagyvállalati 

beruházások rekordszintű, 38%-os bővülése volt. Ez utóbbihoz az infrastruktúra-

beruházások, és más uniós forrásból finanszírozott közmű-beruházások viharos 

növekedése is hozzájárult, de a feldolgozóipari beruházásoknál is meglepően dinamikus 

ütemű bővülésre került sor. Arra számítunk, hogy az év folyamán a beruházási dinamika 

mérséklődni fog, de az éves ütem így meghaladja korábbi prognózisunkat: 15% körüli, 

esetlet még gyorsabb növekedés várható. 

Az idei első negyedévben az export és import volumenindexei közti negatív különbség 

összeszűkült, áprilisban viszont ismét kitágult – ennek együttes eredményeképpen (és az 

erősödő cserearányromlás miatt) a külkereskedelmi mérleg a 2018. évinél kevésbé 

drasztikusan, de még mindig erőteljesen, 21%-kal csökkent. Az év egészét tekintve a 

tavalyinál valamivel erőteljesebb exportnövekedést és a tavalyit nem számottevően 

meghaladó importnövekedésre számítunk. A külkereskedelmi többlet 4-4,5 Mrd euró 

körüli szintre eshet vissza a tavalyi 5,6 Mrd után.  

A foglalkoztatottak számának növekedési üteme az idei év elején új lendületet vett, a jelek 

szerint csak átmenetileg. Az első negyedévben a növekedés 1,4%-os, de március-júniusban 

már csak 1%-os volt. A javulásban szerepe volt annak, hogy a külföldi telephelyen dolgozók 

számának emelkedése meglódult az év elején. A munkanélküliségi ráta hosszú stagnálás 

után január-júniusra 3,4%-ra csökkent, de kérdéses, hogy e csökkenés folytatódik-e 

egyhamar. Eközben a betöltetlen állások összes álláson belüli aránya az első negyedévben 

immár másodízben csökkent, és a versenyszférában a betöltetlen állások száma 

alacsonyabb volt, mint egy évvel korábban. A munkaerőhiány – legalábbis a 

feldolgozóiparban és néhány más területen – kissé mérséklődni látszik. Ez azt sejteti, hogy 

történt bizonyos előrelépés a munkakiváltó beruházások terén. 

2019 első 5 hónapjában a költségvetés központi alrendszere mindössze 176 milliárd 

forintos pénzforgalmi hiánnyal zárt. Ez a viszonylag alacsony hiány úgy alakult ki, hogy 

a költségvetés bevételei az első 5 hónapban 17%-kal magasabbak voltak, mint az előző 

évben, miközben a kiadások 3%-kal elmaradtak attól. Az első öthavi költségvetés 

alapján, elsősorban a bevételeknek a tervezettnél is lényegesen magasabb összegben 

való megvalósulása lehetővé tenné, hogy a GDP-arányos ESA hiány a tervezett 1,8%-

nál alacsonyabb szintet érje el. 2020-ra a GDP 1%-át kitevő ESA-hiányt irányoz elő 

tervezet a költségvetési törvénytervezet. 

Az állampapírok piacán 32019 június 3-án megjelent MÁK+ állampapír óriási 

érdeklődést váltott ki, és a jegybank jelentése szerint 2019 július elejére az állomány 

elérte az 1000 milliárd forintot. 
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2019 első öt hónapjában a fogyasztói árak a várakozásoknál gyorsabban emelkedtek, 

a január-májusi átlagos év/év alapú infláció 3,5% volt. Májusban 3,9% volt az év/év 

és 0,7% a hó/hó alapú áremelkedés. A májusi inflációt elsősorban az üzemanyagok 

áremelkedése húzta fel, ami összhangban volt az energiaárak világpiaci árának 

emelkedésével. Emellett nem drámaian, de tartósan emelkedtek az élelmiszerárak is. 

A piaci szolgáltatások ára is az átlagos inflációnál jobban emelkedett 2019 májusában. 

Az utóbbi várható volt, mivel a munkaerő-költségek emelkedése ebben a munkaigényes 

ágazatban érezteti a legelőször és a legnagyobb mértékben a hatását. 

A szezonálisan kiigazított maginfláció, amely egészen 2018 végéig alacsonyabb volt, 

mint a ténylegesen mért infláció, pár hónapig afölé emelkedett, majd 2019. április-

májusában nagyjából megegyezett azzal. Jelenleg tehát a maginfláció nem nyújt 

egyértelmű útmutatást az árak várható alakulásáról, inkább a jelenlegi áremelkedés 

mértékének a stagnálására utal az év hátralévő részében. 2019-re a Kopint-Tárki 3,5%-

os fogyasztói áremelkedést vár. 

A forint árfolyamát 2018 májusa óta hektikus mozgások jellemzik, 310-330 forint 

között. 2019. májusában jelentősen gyengült, majd júniusban ismét kissé erősödött az 

árfolyam. Az MNB Monetáris Tanácsa eddig nem reagált sem az árfolyam-

gyengülésekre, sem az infláció nem drámai, de határozott emelkedésére, és a monetáris 

kondíciókat csak kismértékben szigorította. A helyzet valóban bizonytalan, és a kivárás 

indokolt, mivel az EKB júniusban éppen a monetáris kondíciók lazításának a tervét 

jelentette be, és az USA-ban is inkább kamatcsökkentést várnak, bár ez júniusban 

nem következett be. Igaz, mind az EU-ban, mind az USA-ban a fogyasztói árindex jóval 

alacsonyabb, mint Magyarországon, a gazdasági növekedés pedig lanyhább. 

Júniusban folytatódott az állampapírpiaci hozamok május közepén kezdődő esése. A 

10 éves, hosszú hozamok június végére 2,6%-ra esett, és szakértők további csökkenést 

sem zárnak ki. Hasonlóképp, a többi lejáratokon is hozamesés volt tapasztalható. A 

magyar állampapírok hozama még így is meghaladja valamelyest a többi V3-országét. 

2017 tavasza óta a vállalati folyószámla-hitelek kamata 2-2,5% között, az egyéb 

hiteleké 2-2,3% között ingadozik. A folyószámla-hitel vállalati felvétele hónapról 

hónapra emelkedik, az egyéb (alapjában véve, beruházási, fejlesztési célú) hiteleké 

azonban nagyjából havi 200 milliárd forint körül ingadozik. 

2019 elejétől a háztartásoknak mind a folyószámla, mind a fogyasztási, mind a 

lakáscélú hitelfelvétele havi összege meredeken emelkedett. A lakáscélú hitelfelvétel 

2019 áprilisában rekordösszeget ért, el, 82,8 milliárd forintot. A lakáscélú hitelek 

között növekszik az új lakásvásárlására és építésére felhasznált hitelek aránya 

(áprilisban már mintegy 20%), de továbbra is magasnak tekinthető a használtlakás 

vásárlására fordított hitelek részaránya (több mint 70%). A tavaly év végi visszaesés 

után a fogyasztási hitelek felvétele is meglódult. 2019. március-áprilisban már havi 67-

68 milliárd forintot tett ki.   
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Makrogazdasági mutatók és a Kopint-Tárki prognózisa 

(éves változás, százalék) 

 Tényadatok Előrejelzés 

2017 2018 

2019 2019 2020 

I. né. 
ápr-

máj. 

2019 

márc. 

2019 

jún. 

2019 

márc 

2019 

jún. 

GDP-aggregátumok reálnövekedése         

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

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

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

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

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 18,2 16,5 23,4  8,0 15,0 5,0 5,0 

Bruttó felhalmozás összesen 17,1 17,2 5,7  9,0 9,0 5,0 5,0 

Export 4,7 4,7 7,7  5,2 6,0 5,0 5,0 

Import 7,7 7,1 6,7  6,5 7,1 5,7 5,7 

Ipari termelés 4,6 3,6 6,2 6,3 d 4,5 5,4 4,5 4,5 

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

Foglalkoztatás, jövedelmek         

Foglalkoztatottak számának 

növekedése a  1,6 1,1 1,4 1,0 e 0,5 0,9 0,5 0,5 

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

Munkanélküliségi ráta a  4,2 3,7 3,6 3,4 e  3,6 3,5 3,4 3,3 

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

Bruttó nominális keresetek 12,9 11,3 11,0 9,0 d 8,5 9,7 8,0 8,5 

Nettó reálkeresetek 10,3 8,3 7,6 4,9 d 5,3 6,0 4,7 4,6 

Megtakarítási ráta a GDP %-ában c 5,2 5,9 5,3  5,2 4,9 4,0 4,0 

Folyó fizetési mérleg  

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

Folyó fizetési és tőkemérleg  

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

Államháztartás 

Államháztartási egyenleg, a GDP %-

ában -2,2 -2,2   -2,4 -1,7 -2,6 -1,5 

Bruttó államadósság, a GDP %-ában 73,3 69,0 68,3 g  68,0 68,0 67,0 67,0 

Rövidtávú hozam (3 hó), időszak vége -0,01 0,00 0,04 0,05 h  0,3 0,1 0,5 0,3 

Hosszút. hozam (10 év), időszak vége 2,02 3,01 2,86 2,95 h  3,6 3,0 4,0 3,5 

Nemzetközi feltételek         

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

Brent olajár ($/hordó, időszaki átlag) 54,2 71,2 63,1 71,3 67,0 65,0 68,0 64,0 

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

GDP-vált. az új EU-tagországokban, % 4,8 4,3 4,3  3,6 4,1 3,2 3,3 

Forint/euró, időszaki átlag 309 319 318 323 319 321 319 321 

Dollár/euró, időszaki átlag 1,13 1,18 1,14 1,12 1,14 1,13 1,14 1,13 

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 Április 

e március-május 

f MNB által közölt szezonálisan kiigazított adat 

g Előzetes MNB-adat alapján Kopint-Tárki becslés 

h Május 
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I. A nemzetközi gazdaság- 

1.1. A világgazdasági helyzet 

2019 első negyedében a globális növekedés viszonylag erős volt, de a 

hangulatindikátorok trendje alapján arra lehet következtetni, hogy az év második felében 

újra lassulás lesz jellemző. Az OECD legfrissebb előrejelzése szerint a globális növekedés 

a következő egy-két évben 3,2% körül mozog majd, elmaradva a 2011-2018 évek átlagá-

tól, illetve a csúcsot jelentő 2017. év 3,7%-os növekedési ütemétől. A növekedéslassulás 

mind a fejlett, mind a feltörekvő országok esetében érzékelhető. A fejlett országok eseté-

ben ugyan az első negyedév teljesítménye ígéretes volt, különösen az USA-ban, azonban 

a rövidtávú kilátások meglehetősen vegyesek. A kapacitáskihasználtság visszaesése is 

annak a jele, hogy a továbbiakban lassúbb növekedésre számíthatunk. A fejlett országok 

tavalyi 2,3%-os GDP bővülése az idén 1,9%-ra, jövőre 1,6%-ra mérséklődhet, aminek a 

tova gyűrűző hatásai mindenütt érezhetők lesznek. Az általában robosztus 

munkaerőpiacok a magánfogyasztást a legtöbb országban támasztani fogják, ezáltal 

kompenzálva valamennyire a külpiaci kereslet gyengülését.  

A feltörekvő országok esetében az év eddigi hónapjait is inkább mérsékeltebb növekedés 

jellemezte. A világgazdasági dinamika szempontjából különösen nagy jelentősége van, 

hogy a kínai növekedés 2016 óta folyamatosan lassul, amit az amerikai-kínai kereske-

delmi konfliktusok mellett belső szerkezeti okok is magyaráznak. Kínán kívül a latin-

amerikai országokban vagy Oroszországban is lassuló ütemű növekedésre lehet 

számítani a következő két évben. Egyes országokban (pl. Venezuela, Argentína vagy 

Törökország) a válságjelenségek nehezen kezelhetők.  

A globális ipari termelés lassulása a beruházások fékeződésében már jelentkezik, de a 

szolgáltató szektor továbbra is robosztus. Azonban egy tartós lassulás multiplikátor 

hatásai mindenképpen előbb-utóbb a szolgálató szektort is elérik. A beruházási javak 

iránti csökkenő kereslet pedig a világkereskedelem lassuló ütemű bővülésében is 

lecsapódik. 

Az áremelkedés általában mérsékelt marad, kivéve néhány feltörekvő országot, ahol 

nagyon magas (esetenként kezelhetetlen mértékű) inflációs ráták figyelhetők meg. A 

pénzügyi szektor oldaláról is számtalan veszély, lefelé mutató kockázat fenyeget. A 

továbbra is laza, expanzív monetáris politika következtében a részvény- és ingatlanárak 

erőteljesen emelkedtek. 
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Fejlődő országok 

A fejlődő országok összesített GDP-je 2018-ban is a világátlagot meghaladó ütemben, 4,4%-

kal nőtt. Mindazonáltal számos olyan ország van, ahol az egy főre jutó GDP 2016 óta stagnál, 

vagy éppen csökken. A föld lakosságának 20%-a ilyen országokban él. Továbbá a gyorsan 

növekvő gazdaságú országokban is igen nagy a különbség az iparosodott városi és a 

perifériákon élő lakosság életszínvonala között. 

A korábban megfigyelhető tendenciákhoz képest meglepő, hogy a 2010-es években a har-

madik világ leggyorsabban növekvő régióját a kelet-afrikai országok alkotják. Közülük is 

kiemelkedő eredményei vannak a több mint százmilliós lakosságú Etiópiának, de Tanzánia 

és Kenya teljesítménye is figyelemre méltó. Bár egyelőre még mindig a mezőgazdaság a 

legfontosabb ágazat a térség országaiban a gyors növekedést elsősorban az építőipar, a 

kereskedelmi, közlekedési és az infokommunikációs infrastruktúra fejlesztése generálja. 

A kelet- és délkelet-ázsiai országok közül az utóbbi években főleg a globális termelési és 

értékesítési hálózatokba később bekapcsolódott, a pionírokénál is olcsóbb munkaerővel 

és/vagy értékes nyersanyagokkal rendelkező országok értek el kiugróan jó gazdasági tel-

jesítményeket. Jellemző rájuk, hogy szoros szálakkal kötődnek a kínai gazdasághoz, ezért 

amennyiben a protekcionizmus további erősödése következne be, rövidtávon minden bi-

zonnyal súlyos problémákkal szembesülnének. Ugyanakkor néhány év múlva bizonyos 

területeken Kína helyébe léphetnek. 

Az indiai gazdaság hosszú évek óta tartó 7% feletti növekedése az egyre élénkebb 

magánfogyasztás mellett olyan gazdasági reformoknak köszönhető, mint például a két éve 

bevezetett egységes áru- és szolgáltatásértékesítési adórendszer (GST), ami átláthatóbbá és 

„fehérebbé” teszi a folyamatokat. Továbbá mostanra érnek be az újgazdaság térnyerésének és 

ennek kapcsán a globális hálózatokba történő bekapcsolódásuknak a gyümölcsei is. 

Latin-Amerikában az elmúlt öt évben stagnált az egy főre jutó GDP értéke, s több országban 

már évek óta tart a gazdasági visszaesés időszaka. A legsúlyosabb helyzetben Venezuela van, 

ahonnan az éhínség és a kilátástalanság elől milliók menekülnek el a környező országokba, s 

ezzel az ott élők életkörülményeit nehezítik tovább. Úgy tűnik, az IMF-fel kötött újabb 

egyezmény sem segít a permanens adósságválsággal küzdő Argentínán, s Brazília is csak apró 

lépésekkel képes kilábalni történelme leghosszabb ideig tartó recessziójából. 
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1.2. Világkereskedelem és nyersanyagpiacok  

Világkereskedelem – háború eddig kis veszteségekkel 

A világkereskedelem tavalyi volumennövekedését az IMF a korábbi 4%-ról 3,8%-ra 

módosította a kereskedelmi háborúk miatt. Az idei évre előre jelzett lassulás akár még 

erősebb is lehet, tekintve, hogy az év első három hónapjában a világkereskedelem 

tulajdonképpen stagnált. A korábbi évektől eltérően intő jel az is, hogy a stagnálás, globális. 

Sőt, a feltörekvő országokban még kis mértékű visszaesés is tapasztalható, míg a fejlett 

országok esetében enyhe emelkedést regisztráltak. Aggasztó, hogy a felzárkózó országokban 

az FDI beruházások immár a harmadik évben, tavaly mintegy 13%-kal csökkentek.  

Az Egyesült Államok további vámok kivetésével fenyegette meg Kínát, s kitiltotta a 

legnagyobb kínai technológiai vállalatot az országból. Válaszul Kína 60 milliárd dollár 

értékben vetett ki újabb vámot az amerikai importra, s több amerikai vállalat működését is 

korlátozta. Halvány reményt jelent, hogy a legutóbbi oszakai G20 találkozón a kereskedelmi 

tárgyalások újraindításáról egyezett meg az Egyesült Államok és Kína. 

A bilaterális amerikai-kínai kereskedelmi mérleg alakulásában egyelőre Kína áll 

kedvezőbben. Különösen nehezen érinti a két nagyhatalom egyre romló viszonya a Kína 

közelében lévő, és ahhoz szorosan kötődő exportorientált kelet-ázsiai országokat. Az év első 

3 hónapjában a térség exportja 1%-kal csökkent, ami nem számít ugyan jelentősnek, de 

semmi jel nem utal arra, hogy a trend megfordulna.  

Időközben felgyorsultak a kereskedelmi tárgyalások a világban, mivel a legtöbb ország 

enyhíteni próbálja a feszültség miatti veszteségeit. Az elmúlt időben több, kisebb 

kereskedelmi megállapodás is született, valamint az EU is kötött megállapodásokat 

Japánnal és Kanadával is. Az észak-amerikai országokban lassan mindenki ratifikálja az 

NAFTA-t felváltó USMCA megállapodást, amely első ránézésre nem sokban különbözik a 

korábbitól, azonban több olyan apró kitételt is tartalmaz, amelyek jellemzően az USA-nak 

kedveznek. A megállapodás bővelkedik olyan protekcionista elemekben, amelyek rövid 

távon kedvezők lehetnek a költségvetésekre nézve, ám társadalmi jólétre gyakorolt hatásuk 

kérdéses, mivel emelik a termékek előállítási költségeit. A változások azonban kellő időbeli 

ráhagyással lépnek életbe, várhatóan hirtelen nagy változásokat a hosszú felkészülési idő 

miatt nem fog okozni. 
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Nyersanyagpiacok 

2019 első felében tovább folytatódott a nyersanyagok árának globális csökkenése. A 

tavalyi év átlagához képest az élelmiszerek ára 4,6%-kal csökkent, az italoké 6%-kal. Az 

ipari célú nyersanyagok valamelyest mérsékeltebben estek vissza; a mezőgazdasági 

termékek ára 1,5%-kal, az ipari fémeké 3,7%-kal lett alacsonyabb 2018-hoz képest. 

Az élelmiszerek árait leginkább a gabonafélék alakítják, egyes rizsfajtákért az év első 

felében 11%-kal is kevesebbet kértek az árupiacon, mint tavaly. A szójabab, és a 

pálmaolaj esetében a visszaesés 10-15%-os volt. A gyümölcsök árának zuhanását jól 

érzékelteti, hogy a narancs a világpiacon 23%-kal lett olcsóbb. Az áresések mögött 

elsősorban a bőséges termések, valamint a további jó kilátások állnak. Áprilisban és 

májusban aztán újra emelkedésnek indultak az élelmiszerek árai, ami elsősorban az 

afrikai sertés vírus miatti vágósertés hiánynak, valamint a kedvezőtlen amerikai 

időjárásnak tudható be. 

A tea és a kávé árában 10%-is visszaesés volt tapasztalható az elmúlt 6 hónapban, 

miközben a kakaó ára stagnált. Az előbbi kettő esetében a gyengébb kereslet mozgatta 

lefelé az árakat. A kávé világpiaci ára egy évtizedes negatív rekordot döntött meg, az 

exportkereslet zuhanása után. Emiatt a termelők több országban is komoly 

problémákkal néznek szembe. Brazíliában már kormányzati segítségre szorulnak: ha a 

világpiaci ár egy előre meghatározott szint alá esik, akkor a kormány kifizeti a 

különbséget a gazdáknak.  

A világgazdaság további lassulására, valamint a kereskedelmi háború okozta károkra 

utal, hogy az alumínium világpiaci ára eddig mintegy 13%-ot zuhant a tavalyi év 

átlagához képest. A réz ára 5%-ot csökkent, a vasé azonban 27%-ot emelkedett. Ez 

utóbbi mögött a masszív kínai keresletemelkedés áll, valamint a kínálat lanyhulása. A 

kereskedelmi háború egyik első lépése volt ugyanis az acél vámtételeinek drasztikus 

emelése, emiatt több termelő is visszafogta kibocsátását. A kínai infrastrukturális giga 

projektek acéligénye azonban óriási, a pekingi kormányzat, ezzel próbálja ösztönözni a 

növekedést. A magas árak elsősorban ausztrál és brazil termelőknél csapodnak le. 

Az arany ára kis mértékű növekedést mutatott az elmúlt néhány hónapban, miközben a 

palládium árfolyama 6%-kal csökkent az év első néhány hónapjában, ami részben a 

globális járműipari lassulás eredménye, részben pedig egy piaci korrekció, mivel a 

nemesfém ára az elmúlt 3 évben megnégyszereződött és drágább lett az aranynál is.  
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Alacsony olajárak 

Az elkövetkező években az olaj kínálat alakulására nagy mértékben hatással lesz az 

amerikai palaolajtermelés alakulása. A palaolajhoz kapcsolódó amerikai fejlesztések 

jelentős átrendeződéseket provokálhatnak a nyersolajpiacon. Az IEA előjelzése szerint 

2024-ig az USA több olajat fog exportálni, mint Oroszország, és megközelíti Szaúd-Arábia 

exportjának szintjét. 2010 óta az amerikai palaolajtermelés a jelentéktelen szintről napi 

7 millió barrelre emelkedett. Ennek egyik magyarázata, hogy a palaolajtermelés sokkal 

rugalmasabban reagál az árváltozásokra, mint a hagyományos kitermelők. A kereslet 

alakulása szempontjából további bizonytalanságot jelentenek az iráni, a líbiai és a 

venezuelai kitermelés kockázatai. Az OPEC továbbra is kitart eddigi politikája mellett, és 

a piaci egyensúly biztosítása és az árstabilitás megőrzése érdekében igyekszik napi 36 

millió barrel körül tartani a kibocsátást. 

A középtávú előrejelzések szerint az olajkereslet növekedési üteme az elkövetkező 

években csökkenni fog. Ebben jelentős szerepet játszik a kínai növekedéslassulás. 

Indiában a gazdasági bővülés robosztus marad, és az előrejelzések szerint 2024-re az 

indiai olajkereslet bővülése a kínaival azonos mértékű lesz. A világ többi részén is lassúló 

ütemű keresletbővülés várható, amiben az amerikai gazdasággal kapcsolatos 

bizonytalanságok, illetve az ottani palaolajtermelés alakulása is szerepet játszik. Az idei 

évre vonatkozóan az IEA előrejelzése szerint a globális nyersolajkereslet napi 100,4 millió 

hordóra rúg, 1,2%-kal haladva meg az évi átlagot. 

A nyersolaj ára az év eleji 54 dolláros hordónkénti értékek után emelkedni kezdett, ez a 

trend azonban június elejére ismét megfordult: az olajár jelenleg 62-65 dollár körül 

mozog, elmaradva a tavaszi 74 dollár körüli idei csúcstól. Az idei évre 65 dollár körüli 

átlagos olajárra számítunk, s nagyjából jövőre is e körül mozoghat. A politikai 

kockázatok ellenére számottevő kínálati kieséssel nem számolunk, a lanyhuló 

nemzetközi konjunktúra következtében az olajkereslet sem nagyon élénkül meg, így a 

piac nagyjából kiegyensúlyozott marad. 
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1.3. Nemzetközi pénzpiacok  

Leállt a szigorítás a monetáris politikában 

A romló konjunkturális kilátások, s az utóbbi időben csökkenő részvénypiaci árfolyamok 

következtében a fejlett országok jegybankjai a megkezdett monetáris szigorítással felhagytak. 

Az amerikai központi bank, a FED idén júniusban az előzetes várakozásnak megfelelően 2,25-

2,5%-on hagyta az irányadó kamatot. A kedvezőtlen amerikai konjunktúra- és hangu-

latindikátorok az utóbbi hetekben újabb spekulációs hullámot indítottak el: egyre erősödtek a 

közelgő kamatcsökkentéssel kapcsolatos várakozások, ezekkel kapcsolatban nagyon meg-

osztottak a döntéshozók. Az intézkedés a piacot nem nyugtatta meg: a július 31-i üléstől a piaci 

árazások alapján 25 vagy 50 bázispontos vágásra számítanak a befektetők. A FED dilemmája, 

hogy a negatív várakozások, s a rossz hírek ellenére az amerikai gazdaság erős, de mindenki 

csökkenő kamatra spekulál, s Trump pedig egyenesen szeretné kikényszeríteni. A jegybank 

egyelőre egyik irányba sem kívánja magát elkötelezni, hanem kivár. 

Az EKB az elkövetkező két évben alacsonyan tartja majd a kamatokat, és gondoskodik arról, 

hogy a bankok kedvező kondíciókkal jussanak likviditáshoz. Sőt az EKB elnöke kijelentette, 

amennyiben nem sikerül az inflációs célt elérni, újabb monetáris lazításra lehet szükség: elkép-

zelhetőnek tartja a kamatcsökkentést vagy az eszközvásárlások újraindítását, ha az infláció 

nem erősödik, ha a gazdasági kilátások nem javulnak. Erre a hírre reagálva a tízéves német, 

francia és osztrák államkötvények hozama történelmi mélypontra zuhant. A pénzpiaci 

befektetők immár teljes mértékben beárazták, hogy az EKB kormányzótanácsa decemberben 

kamatcsökkentést hajt végre. Az euró/dollár árfolyam az utóbbi időben 1,13 USD/EUR szinten 

mozog, s várhatóan belátható ideig gyenge marad. 

Japánban is marad az expanzív monetáris politika: A gyenge adatok rávilágítanak arra, hogy 

milyen nagy nehézségekkel küzd a japán jegybank (BOJ) az infláció élénkítésében, miközben a 

kereskedelmi feszültségek és a világgazdasági növekedés lassulása recessziót eredményezhet 

Japánban. A BOJ júniusi ülésén nem változtatott monetáris politikáján, de jelezte, hogy a világ 

más nagy jegybankjaihoz hasonlóan kész további gazdaságösztönző intézkedéseket tenni. 

Az euróövezetben a gazdasági lassulással párhuzamosan a nem pénzügyi vállalkozások 

hitelezési tevékenysége is lanyhulni kezdett. Pedig a kamatfeltételek – a bankok közötti erős 

verseny és a kedvező forrásfinanszírozási lehetőségek következtében – változatlanul jók.  
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1.4. Az Európai Unió nemzetközi környezete  

Bizonytalanabb amerikai kilátások az USA-ban 

Az elkövetkező két esztendőben a fiskális expanzió némileg mérséklődik az USA-ban, ami 

a külső feltételek rosszabbodása, a politikai-kereskedelmi bizonytalanságok közepetette 

a növekedés lassulásában csapódik le. A növekedés fő támasza a (lassuló) 

magánfogyasztás lesz, mivel – az ellentmondásos hírek ellenére – a munkaerőpiac 

továbbra is robosztus marad, noha az új állások száma már nem nő olyan ütemben, 

mint korábban, de a bérek tovább emelkednek és szemmel láthatóan a monetáris 

politika leállt a szigorítással, és az elkövetkező időben támogató marad. A külső kereslet 

csökkenése, ami jelentős mértékben a kereskedelmi háború következményeire vezethető 

vissza, nemcsak az exportot, hanem a beruházásokat is fékezni fogja. Az infláció 

továbbra is 2% körül, sőt inkább alatta mozog, ami a FED-et kivárásra készteti. Az idei 

GDP ráta kicsivel 2% fölé kúszik majd (2,1-2,4% közötti prognózisok látnak napvilágot). 

A jövő évi növekedést illetően jóval nagyobb a bizonytalanság: 1,5%-2,3% között 

mozognak az előrejelzések. A bruttó állóeszközfelhalmozás a tavalyi 5,2%-ról 2% körüli 

ütemre süllyed a következő két évben. A magánfogyasztás is lassul: az idei 2%-ról jövőre 

1,4%-ra mérséklődik és a legfrissebb hírek szerint mélyponton az amerikai fogyasztói 

hangulat. A GDP számla szerinti export a 2018. évi 4%-ról 2,2-2,5%-ra lassul. Az import 

bővülési üteme erőteljesebb lesz, ebből következően a nettó export negatív egyenlege 

fékezi majd a növekedést. Az államháztartás az elkövetkező években is jelentős hiányt 

produkál majd, és az államadósság folyamatosan emelkedik. Becslések szerint 2020-ra 

eléri a GDP 87%-át, ami előbb-utóbb korrekciós intézkedéseket kényszerít ki. 

Az Egyesült Államok vonatkozásában tehát meglehetősen vegyes gazdasági helyzetkép 

alakult ki. Miközben a főbb makrogazdasági mutatószámok – főleg európai össze-

hasonlításban – nem olyan rosszak, addig az előre jelzők egy része (Morgan Stanley, 

Goldman Sachs) már a recesszió jeleit véli felfedezni. A szakértők leginkább az amerikai-

kínai kereskedelmi feszültségekre, illetve az amerikai-mexikói konfliktus élesedésére 

vezetik vissza pesszimista jóslataikat. Az amerikai piac rengeteg szállal kötődik a kínai 

gazdasághoz, az ázsiai ország számtalan amerikai cég beszállítója, az amerikai termékek 

számára óriási piacot jelent Kína.  
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Az amerikai külpolitika kiszámíthatatlansága 

A globális környezet alakulása szempontjából fontos tényező az amerikai külpolitika 

kiszámíthatatlansága, ami jelentős bizonytalansági elemeket visz a rendszerbe 

elbizonytalanítva a befektetőket is. A 2018-as novemberi törvényhozási választások során 

megváltoztak az erőviszonyok a kongresszus alsóházában, ahol Demokrata többség alakult 

ki. Az új felosztás a Trump-adminisztráció utolsó két évét meg fogja nehezíteni, hiszen az 

új alsóház nagy valószínűséggel nyomást fog gyakorolni – többek között az orosz ügyek 

miatt – az elnökre. Ugyanakkor az alsóház a külpolitika területén nem rendelkezik 

meghatározó jogkörökkel, így Trump a szenátus támogatásával a belpolitikai nyomás 

ellenére is folytatni tudja – időnként ad hoc megnyilatkozásokban testet öltő – saját 

politikai elképzeléseit. A közelgő 2020-as elnökválasztások felfokozott versenyhelyzetet 

teremtenek az amerikai bepolitikában, amelynek a külpolitikai irányvonalakra is hatása 

lehet. A 2019. évre szóló költségvetés alakításánál már konfrontációba került az 

adminisztráció az új alsóházzal, ami az USA történetének leghosszabb kormányzati 

leállásával járt. Veszélyes precedenst teremtve, az elnök végül szükségállapot 

kihirdetésével kerülte meg a kongresszust. A Trump-adminisztráció külpolitikáját 

tekintve, továbbra is az autoriter vezetőkhöz való közeledés, szigorú önérdekkövetés és 

globalizáció-szabadkereskedelem ellenesség jellemzi. Az elnök és a stábja közötti 

nézeteltérések gyakran teremtenek következetlen lépéseket, mint a korábban Szíriában 

állomásozó katonák eleinte teljes visszavonása, majd mégis ott tartása vagy a jelenlegi 

kiélesedő iráni helyzetben való katonai csapás elrendelése, aztán szintén elmaradása. 

Az adminisztráció kereskedelem politikájában Európa és Kína gyengítése egyaránt fontos 

tényező. A transzatlanti kereskedelmi háború 2018. júniusi Juncker-Trump találkozó óta 

konstruktív pályára terelődött. A tárgyalási mandátumot Cecilia Malström ez év áprilisban 

kapta meg, azóta folynak az egyezkedések. Amerika számára cél, hogy az Unióval szemben 

fennálló 150 milliárd dolláros kereskedelmi deficitjét csökkentse, mindezt úgy, hogy elérje 

az mezőgazdasági piacának megnyitását és a kereskedelmi korlátozások leépítését olyan 

termékeken, mint pl. a hormonkezelt marhahús. Az Unió stratégiája, hogy a jelenleg 

kivetett amerikai vámok eltűnjenek, továbbá olyan érzékeny terület, mint a mezőgazdaság 

– főleg francia nyomásra – ne legyen része egy potenciális megegyezésnek. Ugyanakkor az 

egyezkedések elhúzódása magában rejtheti azt a veszélyt, hogy Trump elveszíti a türelmét 

és újra előállhat az autóipart terhelő vámmal, amely a tárgyalások végét eredményezhetik. 

Washington számára kihívást jelent Kína felemelkedése és hatalmi ambícióinak a kezelése. 

Kína gazdasági térnyerésének fékezését és az USA külpiaci pozícióinak javítását szolgálja 

a kereskedelmi háború. A 2017-es National Security Strategy is részletezi, hogy Kína az 

amerikai érdekeket sérti a szellemi jogok súlyos visszaélésével és világpolitikai 

manőverezéseivel. Trump kommunikációjában a 2018. évi 419 milliárd dolláros 

külkereskedelmi deficitet és az amerikai munkahelyek számának csökkenését rója fel 

legtöbbször Kínának. A már egy éve tartó konfliktus, decembertől ez év májusáig egy kicsit 

elcsitult, azonban a kínai fél az utolsó pillanatban a hosszas-kemény tárgyalássorozat 

eredményeit akarta megváltoztatni, ami miatt zátonyra futottak a tárgyalások. Az USA 250, 

Kína pedig 110 milliárd dollár értékű termékre vetett ki vámot eddig. A vámháború további 

alakulásának iránya a júniusi oszakai G20 csúcs után körvonalazódhat. Halvány reményt 

jelent, hogy itt a kereskedelmi tárgyalások újraindításáról egyezett meg az Egyesült 

Államok és Kína. 
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Változatlanul lanyha növekedés Japánban 

A japán gazdasági növekedés továbbra is mérsékelt marad. A prognózisidőszakban 0,7% 

körüli GDP bővülésre lehet számítani. (2018: 0,8%) A növekedés egyik legfontosabb fékje 

a Kínába irányuló export mérséklődése. Ez az egész export alakulását meghatározza: míg 

2017-ben a GDP számla szerinti export 6,8%-kal bővült, addig tavaly már csak 3,1%-

kal, míg az idén 1,4%-os csökkenés várható. Az általános munkaerő- és kapacitáshiány 

a béreket – még ilyen kedvezőtlen feltételek közepette is – felfelé nyomja, s kényszerből a 

beruházások is (noha csökkenő dinamikával), de bővülnek. (2019: 2,3%, 2020: 1,4%). A 

japán gyáripar új megrendelései az utóbbi három hónapban drámai ütemben 

csökkentek, jelezve, hogy a kínai kereslet lassulása visszafogja az export-vezérelt japán 

gazdaság teljesítményét. 

Az infláció mérsékelt marad: az idény 1% alatti áremelkedésre lehet számítani, jövőre 

kismértékben 1% fölöttire. A 2% körüli munkanélküliségi ráta is jelzi, hogy nagyon nagy 

a munkaerőhiány Japánban. 

A monetáris politika továbbra is extrém expanzív kurzust követ, negatív tartományban 

tartva az irányadó kamatokat. A költségvetési politika egyfajta kényszerpályán van. Az 

államadósság a GDP 226%-ára rúg, ami csak azért finanszírozható, mert a belfölddel 

szemben halmozódott fel. A jegybank a mennyiségi lazítás jegyében rendkívül 

nagymennyiségű (a GDP 85%-ának megfelelő) állampapírt vásárolt fel, és a 10 éves 

állampapírok hozamát 0% körül tartja, ezzel is hozzájárulva a hatalmas államadósság 

finanszírozhatóságához. A fenntarthatóság érdekében – a lanyha konjunkturális helyzet 

ellenére – a fogyasztást terhelő adók emelésére kerül sor. A másik nagy probléma a 

lakossági korfa: az elöregedő lakosság nyugdíjigényének fedezése az államháztartást 

rendkívüli módon megterheli. A rendszerszintű kockázatok mérséklése érdekében olyan 

strukturális reformokra van szükség, amelyek segítségével növelni lehet a 

termelékenységet, illetve bővíteni a munkaerőkínálatot. Ez utóbbi érdekében a japán 

kormány 2019-24 között 345 ezer külföldi munkaerőt kíván letelepíteni az országban, 

hogy a legfontosabb szektorokban csökkentse a munkaerőhiányt. 
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Lassuló növekedés Kínában  

Kína meglehetősen nagy nyomás alatt van az Egyesült Államokkal folytatott 

kereskedelmi háború miatt, azonban publikus gazdasági mutatóin ez egyelőre még csak 

mérsékelten látszik. Az ipari termelés lassul ugyan, de továbbra is 6% körüli szinten 

mozog, miközben a kiskereskedelmi forgalom 8% körül stagnál. Nagyobb visszaesést 

egyedül a beruházási termékeknél lehetett tapasztalni, mivel májusban újra 6% alá esett 

a termelés, igaz tavaly ősszel is hasonlóan 5,5% körüli szinten állt. 

Kína óriási erőket mozgatott meg annak érdekében, hogy a belső kereslet bővülését 

ösztönözze. Az év elején Peking visszavonta az ösztönző csomag egy részét, mivel az USA-

val folytatott tárgyalásoknak átmenetileg pozitív eredményei voltak. A várakozások nem 

váltották be a hozzájuk fűzött reményeket, a beruházások pedig esni kezdtek. A 

legnagyobb kínai telekommunikációs technológiai vállalat Amerikából való kitiltása, 

továbbá az EU egyes tagállamainak közbeszerzésekből való kizárása komoly gondot 

okozhat Kínában. Jelenlegi információk szerint Peking óriási beruházási projekteket 

tervez annak érdekében, hogy a növekedést fenn tudja tartani. Ezt segíti, hogy a 

jegybank nem állja útját a yüan gyengülésének, ami tovább enyhíti a nyomást, így a 

kínai növekedés várhatóan nem fog 6% alá esni sem idén, sem jövőre. 

Bár a fiskális stimulus jó megoldásnak tűnik, hatása csupán átmeneti, a kockázatok 

pedig továbbra is lefelé mutatnak. A legnyomasztóbb kockázati tényező, hogy az USA 

lépései kiszámíthatatlanok, ami a globális gazdaságot is nagymértékben fenyegeti. Egyes 

szakértők felhívták a figyelmet, hogy Kína mintegy 1,1 trillió dollár értékben tart amerikai 

államkötvényeket, amelyeket szükség esetén piacra tud dobni. Ez a lépés az egész 

amerikai és globális pénzügyi rendszert destabilizálná, természetesen köztük Kínát is. 

Éppen ezért nem valószínű, hogy Peking élne ezzel a lehetőséggel, azonban már történtek 

jelzésértékű lépések, hiszen tavaly szeptember óta időről időre nagyobb mennyiségben 

jelennek meg amerikai állampapírok a másodlagos piacon. A FED ezeket kénytelen 

felvásárolni, ami növeli az amerikai inflációt és destabilizálja a dollárt. Félő azonban, 

hogy már egy tömeges eladási hullámtól való pánik is végig söpörhet a világgazdaságon, 

elsősorban a felzárkózó államokat gyengítve ezzel. 
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1.5. Az Európai Unió gazdasága 

A vártnál lassúbb élénkülés az euró övezetben  

Az általános lassulás az Európai Unió országait is eléri A gazdasági növekedés 2018 

második felében lassulni kezdett, amiben a kereskedelmi folyamatok kedvezőtlen trendjei, 

a finanszírozás szigorodásától való félelem, a kereskedelmi háború veszélye, az általános 

helyzettel kapcsolatos bizonytalanságok, illetve a Brexit tisztázatlansága mind szerepet 

játszottak. Az idei első negyedévet jellemző viszonylag jó eredmények ellenére a 

feldolgozóipart jellemző általános gyengeség 2019-ben is jellemző maradt. A tavalyi 2%-os 

GDP bővülés az idei évre mintegy 1,5%-ra mérséklődhet és jövőre sem várható jelentősebb 

élénkülés. A növekedéslassulás elsősorban az euróövezet nagy országaiban kialakuló 

konjunkturális helyzet hatásait tükrözi, Az euróövezeten kívüli országok esetében 

különösen a brit növekedési kilátások rosszabbodnak. A lassuló tendenciák ugyan a 

közép-kelet-európai országok körében is megjelennek, de sokkal kisebb mértékben. A 

romló külpiaci környezet, a Brexittel kapcsolatos bizonytalanságok elsősorban a 

beruházásokat ássák alá, miközben értelemszerűen az exportra is kedvezőtlen hatással 

vannak. A növekedés támasza a belső kereslet marad. Az emelkedő bérek, egyes 

országokban az expanzív fiskális politika a magánfogyasztásra továbbra is ösztönzőleg hat. 

A változatlanul kedvező finanszírozási környezet valamelyest ellensúlyozhatja, hogy a 

beruházók várakozásai egyre pesszimistábbra fordulnak. Az infláció továbbra is mérsékelt 

marad (1,6% körül). 

Az eurózóna esetében a növekedési kilátások 2018 közepétől pesszimistábbakká váltak. A 

tavalyi 1,9%-os GDP bővülés után az idei évre már csak 1,2%-ot, jövőre pedig 1,4%-ot 

várunk. A lassulás ilyen mértéke minden elemzőt meglepett, és elsősorban a 

világkereskedelmet jellemző kedvezőtlen feltételekre és a feldolgozóipari teljesítmény 

lanyhulására vezették vissza. Ez utóbbi különösen a nagy országokban jelentkezett, s 

gyakorlatilag az összes fontos ágazatban (autóipar, járműgyártás, gyógyszeripar, vegyipar, 

elektronika) megmutatkozott.  

 

Az exportteljesítmény különösen az euróövezeten kívüli viszonylatban gyengült, ezen belül 

is Kína, az Egyesült Királyság és Törökország viszonylatában lassult jelentősen vagy 

effektíve csökkent a kivitel tavaly. Németország, mint az Európai Unió legnagyobb 

feldolgozóipari termelője, illetve exportőre, különösen nagy szerepet játszott az említett 
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lassulásban. A német feldolgozóipari termékek iránti kereslet mind belföldön, mind 

külföldön jelentősen lanyhult tavaly, de a trend az idén sem állt meg, amiben az autóipar 

mizériája döntő szerepet játszik. A német autóipar problémái erőteljes hatással vannak az 

autóipari beszállító országokra is. A lanyha külpiaci kereslet és a befektetők 

bizalmatlansága elsősorban a beruházások mérsékelt növekedésében fog lecsapódni. A 

magánfogyasztás összességében élénk maradhat, tekintve a bérek emelkedő tendenciáira, 

a továbbra is kedvező munkapiaci helyzetre. A bruttó állóeszközfelhalmozás már az idén 

is, de különösen jövőre lassul. Az export bővülési üteme már tavaly is jelentős lassulást 

mutatott, s ez a trend idén is folytatódik. Az áruk és szolgáltatások exportja az euróövezet 

esetében 2019-ben már csak 2,7%-kal bővül, s túlzott élénkülés jövőre sem várható. 

Az infláció csak mérsékelten emelkedik: májusban és júniusban is 1,2 százalékra 

mérséklődött az infláció az euróövezetben az áprilisi 1,7 százalékról, szemben a piac által 

várt 1,3 százalékkal. Ez a ráta tavaly április óta a legalacsonyabb. Az áremelkedés 

csökkenését elsősorban az energiaárak és a szolgáltatások árának lassabb növekedése 

magyarázza. Éves átlagban az idén 1,5%-os, jövőre 1,4%-os inflációs rátát várunk, ami 

jóval elmarad az EKB inflációs céljától. A maginfláció továbbra is viszonylag alacsony 

marad, de a júniusban kimutatott 1,1%-os ráta arra utal, hogy nem fenyeget defláció. Az 

infláció csökkenése az Európai Központi Bankot is kényszerhelyzetbe hozhatja: a legutóbbi 

megnyilatkozások szerint, ha nem indul meg az áremelkedés, akkor különféle 

intézkedéseket, köztük újabb mennyiségilazítást helyeznek kilátásba a 2%-os inflációs cél 

megközelítése érdekében, de az sem kizárt, hogy a kamatcsökkentéshez nyúl. Ebből 

következően minden jel arra utal, hogy a monetáris politika az elkövetkező két évben is 

támogató marad, szigorodás nemigen várható. 

A munkaerőpiacok általában robusztusok Európában. A munkanélküliség – egy-két 

kivétellel – általában alacsony. A munkanélküliségi ráta az EU-19 átlagában 7% körül 

mozog, az EU-28 átlagában ennél is alacsonyabb: 6,5%. A munkaerőhiány ugyan 

mindenütt probléma, de a nagy országokban már csökkenő mértékben. Az euróövezet 

országaiban a megkérdezett feldolgozóipari cégeknek csak 14-15%-a tartja a 

munkaerőhiányt a legfontosabb növekedést fékező akadálynak, sokkal inkább a kereslet 

csökkenésére panaszkodnak. Magyarország extrém kivételt képez: itt a megkérdezett 

feldolgozóipari cégek 92%-a, az építőipari cégek 61%-a tartotta a munkaerőhiányt a 

legjelentősebb növekedést korlátozó tényezőnek. 
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A vártnál lassúbb növekedés Németországban 

A német gazdasági növekedés 2018-ban 1,5%-ot ért el, jóval elmaradva a 2017. évi 

2,5%-tól. A lassulás az idén is folytatódik, egyre pesszimistább prognózisok jelennek 

meg. Az első negyedévben még 0,4%-kal nőtt a GDP az előző negyedhez képest, ami 

azonban elsősorban az autóiparban bekövetkezett korrekciónak volt köszönhető. A 

második negyedévre már egy enyhe visszaesés rajzolódik ki. Az idei évre előre jelzett 

0,5-0,7%-os, nagyon mérsékelt GDP bővülés elsősorban annak hatását tükrözi, hogy 

a fő német exportpiacok kereslete mérséklődött, illetve az autóipar és a vegyipar 

nehézségein még nem sikerült úrrá lenni. A Brexittel kapcsolatos politikai 

bizonytalanságok az üzleti hangulatot lefelé nyomják, egyre inkább lefelé tendálnak a 

hangulatindikátorok. Így várhatóan az export lassulása mellett a beruházási javak 

iránti kereslet is lassul. Az új feldolgozóipari exportmegrendelések dinamikája 

számottevően mérséklődött. A továbbra is alacsony munkanélküliség és a bérek 

emelkedése a személyi fogyasztást a következő két évben is magasan tartják, a kedvező 

finanszírozási feltételek mellett az építési beruházások dinamikusan bővülnek. A 

nyugdíjak emelése, a családtámogatási eszközök bővülése, a foglalkoztatást terhelő 

adók mérséklése mind javítják a magánháztartások jövedelmi helyzetét. Ugyanakkor a 

munkaerőpiacon megjelentek az első olyan jelek, amelyek arra utalnak, hogy ezek a 

folyamatok megfordulhatnak. (A betöltetlen állások száma csökkent, kevesebb cég 

panaszkodik munkaerőhiányra, a munkanélküliek száma nem csökkent tovább, a 

külpiaci kereslet alakulása következtében egyre több cég jelzi, hogy munkaerőle-

építésre készül.) Ugyanakkor egyes területeken a speciális szaktudással rendelkező 

szakemberek hiánya továbbra is jellemző. 

A növekedési kilátások szempontjából az exportorientált Németország számára a 

legnagyobb kockázatot – a Brexit következményei mellett – kereskedelmi kapcsolatok 

alakulása jelenti. Az amúgy is jelentős problémákkal küszködő autóipart a vámok 

emelése nagyon kedvezőtlenül érintené, és tovagyűrűző hatásain keresztül az egész 

gazdasági növekedésre kihatna. A szolgáltató szektor szintén lanyha teljesítményt 

mutat, ugyanakkor az építőiparban a boom tovább folytatódik. 
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Az elhúzódó Brexit folyamata egyre inkább érezteti hatását az 

Egyesült Királyságban

Az Egyesült Királyság gazdasági helyzetére és a rövidtávú kilátások alakulására a Brexit 

körüli bizonytalanságok negatív hatással vannak. A növekedés már tavaly is lelassult 

(1,4%-ra a 2017. évi 1,8%-ról), s a lassulás az idén tovább folytatódik. A jelenlegi 

növekedési előrejelzések az Egyesült Királyságra vonatkozóan az idén 1,2%, jövőre 1% 

körül mozognak. (Ezek az előrejelzések is inkább csak technikai prognózisoknak 

tekinthetők, tekintve, hogy még mindig nem világos a Brexit menete, így annak gazdasági 

következményei sem becsülhetők meg.) A reálbérek emelkedése a magánfogyasztást 

valamelyest támasztja, de ennek ellenére lanyhulás várható. A Brexit körüli 

bizonytalanság azonban a beruházások vonatkozásában egyre mélyebb nyomott hagy. 

Tavaly egész évben csökkent a brit gazdaságban végrehajtott beruházások értéke, ami 

példátlannak számít nem recessziós időszakokban. Az állam fiskális intézkedések 

segítségével próbálja fékezni a növekedéslassulást és ellensúlyozni a befektetői 

bizonytalan hangulatot. Ennek ellenére bruttó állóeszközfelhalmozás a tavalyi stagnálást 

követően az idén már visszaesik, és a GDP számla szerinti export is gyakorlatilag 

stagnálni fog. Jelentősebb változás jövőre sem várható. Az infláció a jegybank 2%-os 

célértéke körül mozog, a bizonytalan hangulat és a kedvezőtlen gazdasági kilátások 

következtében a jegybank nem nyúl az irányadó kamathoz, amely tavaly augusztus óta 

0,75%-on áll. A folyó fizetési mérleg hiánya a GDP 4,5%-ára emelkedett, az export 

lassabb ütemben bővül (különösen az autóipari export esett vissza), mint az import, a 

font leértékelődése pedig a cserearányokat rontja. Egy megállapodás nélküli Brexit a 

kockázatokat mindenképpen növeli. Egy ilyen szcenárió különösen a pénzügyi 

szektorban okozna jelentős turbulenciákat.  

A brit munkaerőpiacon egyelőre még nem látszanak ezek a feszültségek. A foglalkoztatási 

ráta 78,7%, a munkanélküliségi ráta 4%-on van. A Brexittel kapcsolatos további kérdés, 

hogy az Egyesült Királyságban foglalkoztatott külföldi munkaerő sorsa a továbbiakban 

hogyan alakul majd. 
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A Brexit saga még nem ért véget 

A Brexit folyamat kimenetele egyre kiszámíthatatlanabb: a keményvonalas Brexit párti Toryk 

az EU val való teljes szakítást, az Unionisták pedig megnyugtató megoldást vártak az ír 

határkérdésre, ám a két érdek együtt nehezen összeegyeztethető. Theresa May Brexit Dealje 

2018 novemberében született meg. A tervezet szerint, az Egyesült Királyság egy átmeneti 

időszak keretében 2020-ig tagja maradna az Uniónak, hogy kellő idő legyen a jövőbeli 

kapcsolatok és az ír határ rendezésére. Utóbbira biztosíték a szerződésben levő ,,Backstop’’ 

mechanizmus, amely az Egyesült Királyságot a vámunióban, Északírországot pedig a közös 

piacban tartaná, amíg nem tudnak olyan megállapodást kötni a tárgyalásokon, amely kizárja 

a fizikai határátkelőt. May ezzel a megállapodással – különösen a Backstoppal – a 

Konzervatív párt alsóházi frakciójának keményvonalas Brexit táborát és a koalíciós partnert 

is teljesen maga ellen haragította. A helyzeten tovább rontott, hogy az EU-27 többször is 

leszögezte, hogy nincs mód a brit kilépés feltételrendszeréről novemberben elért, a londoni 

alsóház által háromszor is visszautasított megállapodás újra tárgyalására. A politikai 

viharban végül a 2019. március 29-i kilépési dátum október 31-ig tolódott ki, és ennek újabb 

módosítását is kizárta az EU-27. Theresa May számára a végjátékot a Munkáspárttal való 

egyezkedések összeomlása jelentette, s így májusban lemondott. 

A Konzervatív párton belül megkezdődött May utódjának a kiválasztása: két jelölt maradt. A 

mindvégig toronymagasan vezető Boris Johnson és a mezőnyt túlélő, jelenleg 

külügyminiszter Jeremy Hunt. Az utód július 22-én lesz kihirdetve. Kérdés, hogy ha továbbra 

is nehezen biztosítható a (minimális) többség a parlamentben és az Unió is kitart a korábbi 

megállapodás mellett, akkor tulajdonképpen a leendő miniszterelnök lehetőségei mit sem 

változnak Mayhez képest. A két versengő politikus közül Johnson várható győztes jelöltnek 

az előrejelzések alapján. A politikus mindenféleképpen el akarja hagyni az Uniót október 31-

ével, megegyezéssel vagy anélkül. Elképzelései alapján a jelenlegi megállapodást újra akarja 

tárgyalni, s az ír-északír határellenőrzés fizikai visszaállításának elkerülését célzó megoldást 

majd az átmeneti időszak alatt akarja kialakítani. Ugyanakkor Johnsont már most 

megfenyegették, hogy ha egy megállapodás nélküli kilépés felé vinné az országot, 

megbuktatják egy ellenzéki bizalmatlansági indítvánnyal Leo Varadkar ír miniszterelnök 

kijelentette, hogy előre kizár egy bilaterális szerződéssel való megegyezést az ír határkérdés 

rendezésére. 

Eközben, a teljes brit pártrendszer átalakulás alatt van. A 2019-es Európai Parlamenti 

választásokon Nigel Farage Brexit Pártja a szavazatok 30,5%-át vitte el, legyőzve mind a 

Munkáspártot, mind a Konzervatívokat. Utóbbinak különösen szorító a helyzet, hiszen a 

Brexit Párt egzisztenciális veszélyt jelent a Toryk számára, ezért sürgős mihamarabb lezárni 

a Brexitet, ami létjogosultságot ad Farage formációjának. 

Jelenleg a különböző kilépési szcenáriók közül mindinkább a Hard Brexit tűnik a 

legvalószínűbbnek. Ennek következményeként a korábbi szabadkereskedelem helyett, a 

vámtarifák és a kereskedelmi kapcsolatok a WTO szabályok alapján alakulnának. A két oldal 

közül mindkettő veszteségesen kerül ki, azonban Anglia számára a font további gyengülése, 

GDP-jének csökkenése várható. Az Unió részéről elsősorban azokra az államokra lesz negatív 

hatással az új helyzet, amelyek külkereskedelmében a szigetország nagy súlyt képvisel. 
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1.6. Közép-kelet európai új EU tagállamok 

Konvergencia az EU-hoz 

Az Európai Unió statisztikai hivatala minden nyár elején közzéteszi az előző évi 

reálfejlettségi adatokat. 2017-hez képest a rangsor csak két helyen változott, Lettország 

(10-ről 9-re) és Litvánia (6-ról 5-re) is egy hellyel javítani tudott pozícióján. Ezzel azonban 

hármas holtverseny alakult ki, így igaz, hogy két ország javított helyzetén, ám egy ország 

sem rontott pozícióján. Litvánia Észtországgal együtt az ötödik, míg Lettország 

Magyarországgal közösen osztozik a 9. helyen (Ciprus és Szlovénia változatlanul együtt 

a harmadik). 

A vásárlóerő paritáson számított egy főre jutó GDP tekintetében a legfejlettebb továbbra 

is Málta. A szigetország az EU-28 átlagának 98%-át éri el. Második helyen Csehország 

(90%), harmadik helyen pedig a már korábban említett Ciprus és Szlovénia páros áll 

(87%). A 13 kelet-európai tagállam közül Bulgária (50%) Horvátország (63%) és Románia 

áll (64%) az utolsó helyen. Magyarország esetében ez az érték 70%, ami Lettországgal 

közösen a 9. helyet éri. 

Az elmúlt 14 évben a legnagyobb fejlődést Litvánia érte el, amely a csatlakozáskori 49%-

ról 81%-ra tudta növelni az egy főre jutó PPS alapú GDP szintjét az EU28 %-ában, ezzel 

pedig a 10. helyről az 5.-re ugrott. A második legnagyobb fejlődést Románia érte el, ahol 

a fejlettség javulása 30,3 százalékpontos volt 2004-hez képest, igaz olyan alacsony 

szintről, hogy a rangsorban ez a gyors növekedés sem jelent jelentős előrelépés a relatív 

pozíciókban. Továbbra is Ciprus az egyetlen tagállam, ahol a reálfejlettség csökkent 

2004-hez képest, tavaly mintegy 10 százalékponttal. A válság idején a kis földközi-tengeri 

országban jelentősen esett a GDP volumene, köszönhetően az óriási görögországi 

kitettségnek. 2015 óta azonban már mintegy 6 százalékpontot sikerült felfelé korrigálni, 

(kicsivel kevesebbet, mint Magyarország 14 év alatt), s így bár a csatlakozáskori szint 

továbbra is messze van még, az elért teljesítmény látványos. Azon országok közül, ahol 

a válság idején nem volt visszaesés a reálfejlettségben, a legkisebb fejlődést 

Magyarország érte el. Mindösszesen 9 százalékponttal kerültünk közelebb az EU-28 

átlagához, ezzel 4 helyet rontva 2004-es eredményünkhöz képest. 
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Az EU-hoz való csatlakozás idején Magyarország az ötödik legfejlettebb ország volt, az 

egy főre jutó PPS alapú GDP az EU-28 61%-át érte el. Hazánkhoz akkor a legközelebb 

Szlovákia (57%) és Csehország (78%) állt. Az eltelt 14 év során északi szomszédunk 

reálfejlettsége 21 százalékponttal, Csehországé pedig 12 százalékponttal javult. Jelenleg 

Lettországgal együtt 70%-on áll Magyarország (a lettek 46%-on voltak 2004-ben), 

azonban a balti állam feltehetően az tavalyi holtverseny után jövőre le fogja hagyni 

hazánkat az Európai Bizottság előrejelzése szerint. Amennyiben ez valóban megtörténik, 

úgy Magyarország a 10. helyre csúszik vissza, valamivel Románia elé. Keleti 

szomszédunkban a fejlődés igen látványos volt az elmúlt években, ez azonban komoly 

egyensúlyi problémák kialakulásával járt, így nem valószínű, hogy egy lassabb magyar 

fejlődés esetén a román fejlettség elérné a magyart az elkövetkezendő néhány évben. 

Dinamikus növekedés, sokasodó problémák 

Az idei év első három hónapjában az új EU tagállamok GDP-je átlagosan 4,3%-kal bővült, 

ez a tavalyi növekedési ütem fenntartását, sőt kis mértékű javulását jelenti. A legnagyobb 

volumenváltozás Magyarországon volt, mintegy 5,3%-os, amivel az ország 0,5 

százalékponttal járult hozzá az új EU tagállamok növekedéséhez. Ez egyébként a 

harmadik legnagyobb hozzájárulás volt Lengyelország és Románia után. Ez utóbbi két 

tagállam a nagyobb súly miatt, továbbra is a régió növekedésének több, mint felét adja, 

hiszen Lengyelország 4,7%-kal (1,7 százalékpontos hozzájárulás), Románia pedig 5%-kal 

(0,7 százalékpont), jóval az átlag felett bővült. 

Csehország továbbra sem tud a térség átlagát megközelítő növekedést produkálni, sőt 

mintegy 0,26 százalékponttal lejjebb is húzza a régió növekedését. Annak ellenére, hogy 

a cseh gazdaság látszólag teljes kapacitás mellett működik, a növekedési ütemet külső 

tényezők rontják. A munkanélküliség 2,2% (ami gyakorlatilag megfelel a teljes 

foglalkoztatottságnak), a további bővülés csak termelékenységjavulás mellett képzelhető 

el. A német gazdaság gyengélkedése, továbbá a Brexit körüli bizonytalanság nem tesz jót 

az üzleti klímának Csehországban (sem), ami azonban a fejlesztések, beruházások 

elhalasztásával jár. A magas foglalkoztatottság mellett a keresetek is jelentősen 

emelkedtek, ami felnyomta az ingatlanárakat. A megnövekedett keresletnek az építőipari 

vállalkozások nem tudnak eleget tenni, részben a munkaerőhiány miatt is, ami tovább 

növelte az ingatlanárakat, illetve az egyéb, főleg élőmunkát igénylő beruházási 

költségeket is. Részben ennek tudható be, hogy a magánszektor nettó megtakarításai 

11%-kal csökkentek az elmúlt 3 év során. Tompítandó a gazdaság munkaerő igényét, a 

cseh jegybank 2019 májusában 25 bázisponttal emelte az irányadó kamatokat, ezzel 

2%-ra emelve az alapkamat megfelelőjét, a 2 hetes repo kamatokat. Mindeközben a 

kormányzat hosszú távú infrastrukturális projektekkel igyekszik csökkenteni a 

vállalkozások szállításai költségeit, ami rövid távon azonban szintén munkaerőt szív el. 

Csehország az első olyan Visegrádi ország, amely középtávon lépéskényszerbe kerül a 

gazdaság szerkezetét illetően. A növekedésbe több erőforrást nem lehet bevonni, 

miközben a fogyasztás bővülése további keresletet teremt, a folyó fizetési mérleg 

korábban 1% körüli GDP arányos többlete idén várhatóan eltűnik, így a termelékenység 

javulása égető problémává vált. Ehhez azonban átfogó oktatási, egészségügyi és 

társadalmi reform és politikai elkötelezettség szükséges. 

Románia az első negyedévben 5%-kal növekedett, vagyis sikerült fenntartani az elmúlt 

évek bővülési ütemét, igaz egyre nagyobb áldozatok mellett. A fogyasztásbővülésre épülő 

növekedési politika egyre komolyabb egyensúlyproblémákat okoz az országban. Ezek 

közül talán a legsúlyosabb, hogy Románia nettó finanszírozási igénye tavaly a GDP 3,1%-

ára nőtt, messze meghaladva a többi új tagállamot a térségben. A nemzetgazdaság nettó 



Kopint-Tárki Zrt 

27 

megtakarításai mintegy 50%-kal estek vissza, a folyó fizetési mérleg GDP arányos hiánya 

pedig ötszörösére nőtt néhány év alatt, és 2018-ban már elérte az 5%-ot. A helyzetet 

némiképp enyhíti, hogy a beruházások egy részét az EU kohéziós alapjából 

finanszírozzák. A román költségvetés GDP arányos egyenlege 3%-os hiányt mutat, az 

elmúlt évekhez képest a mérleg romlása számottevő, és várhatóan tovább fog folytatódni. 

A bruttó államadósság GDP arányos szintje egyelőre stabil, ám mindez nem mérsékli az 

ország sérülékenységét, amelyet a folyó fizetési mérleg és a költségvetés hiánya okoz. 

Romániának minél hamarabb fiskális kiigazító lépéseket kell tennie, ellenkező esetben a 

mérlegalkalmazkodás súlyos károkat okozhat. 

A tagállamok többségében a magánfogyasztás jelenti a növekedés motorját. Bár a 

beruházások volumene egyes tagállamokban jelentősen növekedett, a kisebb súly miatt 

igazán csak Horvátországban tudtak hozzájárulni jelentős mértékben a gazdaság 

növekedéséhez (közel 2 százalékponttal). A nettó export igazán csak Lettországban és 

Bulgáriában járult hozzá jelentősen a bővüléshez, míg Romániában és Horvátországban 

negatív volt a hozzájárulás. Érdemes megemlíteni Szlovákiát, ahol a magánfogyasztás 

csupán 1,2%-kal növekedett az első negyedévben, amely jelentős lassulás az elmúlt 

évekhez képest, így északi szomszédunk az egyetlen olyan új EU tagállam, ahol a 

magánfogyasztás hozzájárulása a GDP-hez 1 százalékpont alatt volt (egész pontosan 

0,46 százalékpont). A beruházások 6,6%-kal emelkedtek, amihez erősen köthetők az EU-

s források. A nettó export egyelőre ellensúlyozza a fogyasztás visszaesését, azonban a 

járműipari átalakulások miatt időnként meg-megtorpanó iparág még komoly gondokat 

okozhat Szlovákiának.  

Emelkedő maginfláció, kiváró jegybankok 

Január és május között térségünkben az átlagos infláció 2,4% volt. Ez a szint leginkább 

Románia 4%-os árindexének volt köszönhető; e nélkül csupán 1,8% lett volna a régió 

inflációs rátája. A korábbi évekhez képest magas árszint leginkább az élelmiszerek és az 

energiaárak emelkedésének volt betudható. Magyarországon és Romániában az 

élelmiszerek ára idén már 5%-ot meghaladó mértékben drágult, miközben az 

energiaárak Lettországban és Szlovákiában emelkedtek ugyanennyivel. A maginfláció 

szintje 1,8% volt az EU-13-ban, legmagasabb értéke Magyarországon volt, 2,9%, amelyet 

Románia követ 2,8%-kal. Ezen kívül még a Balti államokban volt 2%-ot kismértékben 

meghaladó maginfláció. Ez a szint vélhetően még nem haladja meg a jegybankok 

„ingerküszöbét”, vagyis se a román, se a lengyel se a magyar jegybanktól rövid távon 

nem várunk kamatemelést. Meg kell jegyezni azonban, hogy a nemzeti bankok szorult 

helyzetben vannak, mivel bár a jelenlegi növekedési adatok még mindig jók, az év 

második felétől már lassulást várunk, amely mellett a monetáris szigorítás komoly 

feszültségeket okozhat a fiskális politikával szemben. 

Enyhén romló növekedési trendek az év második felétől 

Bár első negyedéves növekedési adatok a legtöbb tagállamban meglepően jók voltak, a 

külső környezet romlása, valamint a kilátásokat övező bizonytalanságok lefelé 

ronthatják a rövid távú növekedési várakozásokat az új EU tagállamokban. A német 

gazdaság lassulása tovább ronthatja az egyébként sem jó nettó export hozzájárulásokat, 

amit a magánfogyasztás bővülése csak részben tud ellensúlyozni. Az uniós 

támogatásokból megvalósuló beruházások jelentősen tompíthatják a lassulást, 

ugyanakkor az általános munkaerőhiány a projektek megvalósítását lassítja minden 

tagállamban. A legtöbb tagállam az elmúlt 14 évben sikeresen konvergált a fejlett régi 

tagállamokhoz, ennek fenntartására azonban további strukturális reformokat kell 
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megvalósítani az oktatásban, továbbá prudens fiskális politikát kell folytatni. 

Prognózisunk szerint az idei év második felétől kezdetét veheti a térség gazdasági 

ütemvesztése, amely idén még nem lesz látványos, mivel a jó első féléves eredmények 

ellensúlyozzák majd, így 2019-re 4% körüli GDP volumenváltozást várunk. Jövőre 

azonban már érezhetővé válik a lassulás, elsősorban a nettó export romlása, és a 

beruházások lanyhulása miatt, ezért a növekedést a térségben kicsivel 3%-ot meghaladó 

növekedést várunk. 
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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 1,2 
Franciaország 14,8 0,6 1,0 1,1 1,2 2,2 1,7 1,3 1,4 
Olaszország 11,1 -1,7 0,1 0,9 1,1 1,6 0,9 0,1 0,5 
Hollandia 4,9 -0,2 1,4 2,0 2,2 2,9 2,7 1,8 1,8 
Belgium 2,8 0,2 1,3 1,4 1,4 1,7 1,4 1,3 1,4 
Luxemburg 0,3 3,7 4,3 3,9 2,4 1,5 2,6 2,6 2,7 
Írország 2,0 1,6 8,3 25,1 5,0 7,2 6,7 3,8 3,1 
Görögország 1,2 -3,2 0,7 -0,3 -0,2 1,5 1,9 1,3 1,9 
Spanyolország 7,6 -1,7 1,4 3,6 3,2 3,0 2,6 2,1 2,0 
Portugália 1,3 -1,1 0,9 1,8 1,9 2,8 2,1 1,6 1,5 
Ausztria 2,4 0,0 0,7 1,1 2,0 2,6 2,7 1,5 1,6 
Finnország 1,4 -0,8 -0,6 0,5 2,8 2,7 2,3 1,6 1,2 
Észtország 0,2 1,9 2,9 1,9 3,5 4,9 3,9 4,7 3,5 
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 3,3 2,7 
Málta 0,1 4,6 8,2 9,5 5,2 6,7 6,7 4,6 4,0 
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 3,5 3,5 3,2 
Eurózóna 72,9 -0,3 1,4 2,1 1,9 2,4 1,9 1,2 1,4 
Egyesült Királyság 15,1 2,1 2,9 2,3 1,8 1,8 1,4 1,1 1,0 
Dánia 1,9 0,9 1,6 1,6 2,0 2,3 1,4 1,7 1,6 
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 4,5 3,2 
Csehország 1,3 -0,5 2,7 5,3 2,5 4,4 2,9 2,7 2,4 
Lengyelország 3,1 1,4 3,3 3,8 3,0 4,8 5,1 4,6 3,7 
Románia 1,3 3,5 3,4 3,9 4,8 7,0 4,1 4,7 3,9 
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 3,5 3,2 
EU-15 91,1 0,1 1,3 2,3 1,9 2,3 1,8 1,2 1,3 
Új EU-13 8,9 1,3 2,7 3,8 3,2 4,8 4,3 4,1 3,3 
EU-28 100 0,3 1,8 2,3 2,0 2,5 2,0 1,5 1,5 
BREXIT 84,9      2,1 2,6 2,1 1,5 1,6 

Emlékeztető tételek          

USA  1,8   2,5   2,9   1,6   2,2 2,9 2,4 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 6,1 

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

Délkelet-Európa          

Szerbia  2,6 -1,8 1,7 3,3 2,1 4,3 3,2 3,8 
Törökország  4,2 5,2 6,1 3,2 7,4 2,5 -1,2 3,9 

* 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 1,5 1,6 
Franciaország 14,3 1,0 0,6 0,1 0,3 1,2 2,1 1,4 1,4 
Olaszország 12,4 1,2 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,2 0,9 0,8 
Hollandia 3,9 2,6 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,3 1,7 
Belgium 2,6 1,2 0,5 0,6 1,8 2,2 2,3 1,6 1,8 
Luxemburg 0,2 1,7 0,7 0,1 0,0 2,1 2,0 2,0 2,1 
Írország 1,1 0,5 0,3 0,0 -0,2 0,3 0,7 1,0 1,2 
Görögország 1,4 -0,9 -1,4 -1,1 0,0 1,1 0,8 0,9 1,0 
Spanyolország 8,0 1,5 -0,2 -0,6 -0,3 2,0 1,7 1,2 1,4 
Portugália 1,5 0,4 -0,2 0,5 0,6 1,6 1,5 1,4 1,6 
Ausztria 2,2 2,1 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 1,4 1,3 
Finnország 1,4 2,2 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,2 1,4 1,6 
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 2,5 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 2,7 3,0 
Lettország 0,2 0,0 0,7 0,2 0,1 2,9 2,6 2,8 2,9 
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 1,5 1,4 
Egyesült Királyság 17,8 2,6 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 2,0 2,3 
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 3,5 3,7 
Csehország 1,1 1,4 0,5 0,2 0,7 2,3 2,0 2,5 2,6 
Lengyelország 3,4 0,8 0,1 -0,7 -0,2 1,6 1,2 2,2 2,8 
Románia 1,5 3,2 1,4 -0,4 -1,1 1,0 4,1 4,6 4,4 
Bulgária 0,4 0,4 -1,6 -1,1 -1,3 1,0 2,6 3,0 3,0 
Horvátország 0,3 2,3 0,3 -0,3 -0,6 1,3 1,6 1,0 1,7 
EU-15 90,8 1,5 0,6 0,1 0,4 1,7 1,9 1,6 1,6 
Új EU-13 9,2 1,4 0,3 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,8 3,0 
EU-28 100,0 1,5 0,5 0,0 0,3 1,7 1,9 1,7 1,7 
BREXIT 82,2      0,2 1,5 1,8 1,6 1,6 

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 1,4 1,1 3,1 2,0 2,5 2,7 
Törökország  7,8 8,9 7,8 7,7 11,0 16,7 13,3 9,6 

 

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 3,2 3,2 
Franciaország 12,6 10,3 10,3 10,4 10,1 9,4 9,1 8,6 8,5 
Olaszország 11,7 12,1 12,7 11,9 11,7 11,2 10,6 10,4 10,1 
Hollandia 3,3 7,3 7,4 6,9 6,0 4,9 3,8 3,4 3,1 
Belgium 2,2 8,4 8,5 8,5 7,8 7,1 5,9 5,5 5,3 
Luxemburg 0,1 5,9 6,0 6,5 6,3 5,6 5,3 5,0 4,9 
Írország 0,9 13,8 11,9 10 8,4 6,7 5,8 4,5 4,0 
Görögország 2,1 27,5 26,5 24,9 23,6 21,5 19,3 18,9 17,6 
Spanyolország 9,2 26,1 24,5 22,1 19,6 17,2 15,3 13,8 13,6 
Portugália 2,0 16,4 14,1 12,6 11,2 9,0 7,0 6,5 6,1 
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 6,8 6,6 
Észtország 0,3 8,6 7,4 6,2 6,8 5,8 5,7 5,0 4,9 
Szlovákia 1,1 14,2 13,2 11,5 9,7 8,1 6,9 5,8 5,8 
Szlovénia 0,4 10,1 9,7 9 8,0 6,6 5,6 4,4 4,3 
Ciprus 0,2 15,9 16,1 15 13 11,1 8,2 7,5 7,3 
Málta 0,1 6,4 5,8 5,4 4,7 4,0 3,9 3,5 3,5 
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 6,1 6,0 
Eurózóna 66,3 12 11,6 10,9 10 9,1 8,2 7,7 7,5 
Egyesült Királyság 12,6 7,5 6,1 5,3 4,8 4,4 4,0 3,9 3,7 
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 5,7 5,2 
Magyarország 2,0 10,2 7,7 6,8 5,1 4,2 3,7 3,5 3,3 
Csehország 2,1 7,0 6,1 5,1 4,0 2,9 2,4 2,1 2,0 
Lengyelország 7,8 10,3 9,0 7,5 6,2 4,9 3,3 3,8 3,6 
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 4,9 4,8 
Horvátország 0,8 17,4 17,2 16,1 13,4 11,1 9,1 7,6 7,4 
EU-15 78,9 11,1 10,5 9,9 9,2 8,4 7,5 7,1 6,9 
Új EU-13 21,1 10,1 10,4 7,9 6,6 5,5 4,5 4,2 4,0 
EU-28 100,0 10,9 10,2 9,4 8,6 7,6 7,0 6,5 6,3 
BREXIT 87,4      9,2 8,3 7,4 6,9 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 4,0 4,0 

Oroszországd  5,5 5,1 5,6 5,7 5,4 5,1 5,5 5,8 

Délkelet-Európa          

Szerbiae  22,1 19,2 17,7 15,3 13,5 12,7 11,0 9,0 
Törökország  9,0 9,9 10,3 10,9 10,9 11,0 14,0 13,6 

a nem harmonizált munkanélküliségi ráták 

b városi munkanélküliség 

c ILO, munkaerő-felmérés 

d OECD statisztika, munkanélküliek aránya a 15-64 éves munkaerő százalékában  

e Szerb Statisztikai Hivatal, munkanélküliek aránya a 15-64 éves munkaerő százalékában 

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

súlyozása megváltozott. Az új súlyok kiszámítása a következőképpen történik Munkanélküliség – az 

aktív népesség (foglalkoztatottak + munkanélküliek) megoszlása alapján 

** A Kopint-Tárki előrejelzése 

EU-15 = A 2004 előtt csatlakozott („régi”) EU-tagországok 

Új EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott új tagországok.  

Források: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tárki adatbázis 
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II. A magyar gazdaság 

Ahogy tavaly, úgy az idei első negyedévben is felülmúlta a gazdasági növekedés az 

elemzők többségének várakoásait: a GDP 5,3%-kal volt magasabb, mint az előző év 

azonos időszakában. Ez egyben azt is jelenti, hogy az első negyedévben Magyarország 

produkálta a legmagasabb ütemet az EU-n belül. 

A növekedés széles bázisú: a felhasználási oldalon a belföldi kereslet mindkét nagy súlyú 

komponense jelentősen bővült. A magánfogyasztás továbbra is jó ütemben emelkedik, 

miközben az állóeszköz-felhalmozás növekedése a tavalyi kiugró dinamikához képest is 

tovább gyorsult. Csak egyetlen belföldi komponens, a készletváltozás húzta vissza a 

növekedést – ez az egy viszont nagymértékben. Pusztán a teljes fogyasztás és az 

állóeszköz-felhalmozás dinamikájából a belföldi felhasználásnak a tavalyi 7%-osnál is 

dinamikusabb bővülésére kerülhetett volna sor. Ehelyett – a készletváltozás miatt – a 

belföldi kereslet növekedése a 4,5%-ot sem érte el. Ezt úgy is értelmezhetjük, hogy a 

készletalakulás elfedi, hogy továbbra is a belföldi kereslet hajtja a gazdasági növekedést. 

Ám abban minden elemző egyetért, hogy az állóeszköz-beruházások első negyedévben 

mért – 23%-ot is meghaladó – üteme nem marad fenn. A jelenlegi látványos tempóban 

kulcsszerepe van annak, hogy most tetőzik az EU-források felhasználása – ez 

mindenekelőtt a szállítási, az energetikai és a víz-szennyvíz ágazat extrém 

beruházásnövekedési számaiból látható. Jelentős részben az uniós társfinanszírozású 

infrastruktúra- és közműfejlesztéseknek köszönhető, hogy az építési beruházások 

növekedési üteme jócskán felülmúlta a gépberuházásokét – ami egyébként összhangban 

van azzal, hogy a termelési oldalon az építőipar szédítő sebességgel növelte 

teljesítményét.  

Ezenfelül a magánvállalati (jelesül a feldolgozóipari és a mezőgazdasági) beruházások 

drasztikus gyorsulásában is szerepe lehet a gazdaságfejlesztési célú, vállalkozások között 

kiosztott EU-pénzeknek. Hogy az uniós források felhasználásából adódó felhajtóerő 

milyen ütemben fog gyengülni az előttünk álló negyedévekben, az bizonytalan. De a 

gyengülés maga biztosra vehető.  

A magánfogyasztás első negyedévi dinamikája lényegében a tavalyi éves átlagos szintet 

hozta. Itt a lassulás irányába mutat a reálkereset-emelkedés mérséklődése, amely előbb-

utóbb lefékezi a fogyasztásnövekedést is. Egyelőre a keresetnövekedés ütemét főleg az 

állami szektor béralakulása fogja vissza, de idővel a versenyszférában is kifejti hatását a 

vállalati szektor jó részénél kimerülőben levő béremelési képesség, illetve a 

munkaerőhiány – egyes szektorokban már láthatóan megkezdődött – fokozatos 

enyhülése. 

Ám nem teljesen biztos, hogy a korábbinál kevésbé látványos bérdinamika már az idén 

lefékezi a fogyasztást – a fogyasztási célú hitelfelvétel élénkülése egy darabig szinten 

tarthatja a fogyasztás expanzióját. Ebbe az irányba hat az év második felétől a babaváró 

hitelek elérhetővé tétele. Vagyis a magánfogyasztás bővülése idén még dinamikus marad 

– habár jelenleg kismértékű lassulással számolunk a tavalyi évhez viszonyítva. 

A kiugró állóeszköz-beruházási dinamika mellett az első negyedév legfeltűnőbb 

fejleménye a nettó exportban végbement markáns javulás volt. Technikailag nézve e 

javulásnak köszönhető az 5%-ot meghaladó első negyedévi növekedés, hiszen a belföldi 

felhasználás főbb összetevőinek látványos növekedési teljesítményét nagyrészt kioltotta 

a készletváltozás alakulása. A nettó export fordulata elsősorban az áruexport komoly 
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gyorsulásának, másodsorban pedig a szolgáltatásimport váratlan lelassulásának 

tulajdonítható. 

Az utóbbit illetően biztosra vehető, hogy átmeneti jelenségről van szó, vagyis a következő 

negyedévekben a szolgáltatásimportban korrekcióra kerül sor. Az exportnövekedés 

gyorsulását illetően némileg több a bizonytalanság, de figyelemre méltó az eltérés az 

áruexport GDP-statisztika szerinti, illetőleg a külkereskedelmi statisztika szerinti 

alakulása között: az utóbbi szerint az export csak visszafogottan gyorsult az első 

negyedévben. 

Egyrészt emiatt, másrészt pedig mivel a külgazdasági környezet egyre 

barátságtalanabbá, a kereskedelempolitikai feszültségek egyre fenyegetőbbé válnak, 

feltesszük, hogy a későbbiekben a GDP-statisztikában jelzett megugró exportnövekedés 

alacsonyabb fokozatra vált az év előrehaladtával. Emiatt az év egészét tekintve 

várakozásunk szerint az áru- és szolgáltatásexport idén is az importnál alacsonyabb 

ütemben fog nőni, noha a különbség kisebb lesz, mint 2018-ban volt. 

Vagyis az idei növekedést is a belföldi kereslet hajtja majd, ha nem olyan erővel, mint 

tavaly. A drámai első negyedév ellenére egyelőre feltesszük, hogy az állóeszköz-

felhalmozás éves dinamikája nem éri el a 2018. évi szintet, miközben a fokozatosan 

lassuló keresetemelkedéssel a háttérben a magánfogyasztás növekedési üteme egy 

darabig még nagyjából szinten marad. 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. 

Összegezve, az idei évi GDP-növekedés várhatóan mérséklődik 2019-ben a tavalyi 4,8%-

hoz képest. Ezzel együtt az idén még dinamikus, 4,5% körüli ütemre számítunk. Jövőre 

azonban – ahogy a belföldi kereslet meghatározó összetevőinél, különösképpen a 

beruházásoknál, markánsabbá válik a lassulás – a gazdaság dinamikája 3% körülire 

vagy akár az alattira mérséklődhet. 
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A GDP és komponensei 

2019 első negyedévében a GDP kiigazítatlan 

növekedési üteme váratlanul magas, 5,3%-

os volt. Vagyis mérséklődés helyett a 

növekedés az év elején tovább gyorsult a 

tavalyi második félévi 5,1%-hoz képest. Az 

5,3% egyben kis híján rendszerváltást 

követő rekord – ennél magasabb ütemet 

csak egyszer, 2000 elején mértek. A 

szezonálisan és munkanappal kiigazított 

évéves index 5,2%-os volt. Az előző 

negyedévhez viszonyított index 1,5%-ra 

ugrott fel. 

Ezzel az év/éves növekedési ütemmel 

Magyarország első helyezést ért el az uniós 

tagállamok mezőnyében. 

A növekedés szerkezetét illetően a termelési 

oldalon legelőször is az építőipar meghökkentő megugrását kell megemlíteni: a 2018. évi 

közel 28% után az első negyedévben az építőipari hozzáadott érték 46,7%-kal nőtt az 

előző év azonos időszakához képest. Az építőipar növekedési hozzájárulása ebből 

adódóan 1,2 százalékpontos volt, ami abszolút rekord. Ebben az épületek építése is, de 

különösen a jelentős részben EU-pénzekből finanszírozott mélyépítési projektek 

játszottak közre – egyelőre tehát semmi jele az uniós források felhasználásában az idei 

évre előzetesen várt lassulásnak, épp az ellenkezője figyelhető meg. Gyorsult továbbá az 

ipari aktivitás: az 5,9%-os növekedés mindenekelőtt az exportértékesítés javulását 

tükrözi. 

Folytatódott ugyanakkor a szolgáltatások bővülésének jelzésértékű lassulása. Az első 

negyedévben a szolgáltatások hozzáadott értékének volumene 3,8%-kal nőtt (a tavalyi 

utolsó negyedévi 3,9% után). A lassuláshoz a kereskedelem, szálláshely-szolgáltatás és 

vendéglátás, a szállítás, illetve az info-kommunikációs ágazat egyaránt hozzájárult. 
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Mindeközben a kedvezőtlen időjárás miatt a mezőgazdasági hozzáadott érték érezhetően 

csökkent éves összevetésben, és ez várhatóan az egész idei évre jellemző lesz. 

A felhasználási oldalon a legfeltűnőbb fejlemény az állóeszköz-felhalmozás drámai, 

23,4%-os bővülése, ennek hatását azonban drasztikusan tompította a készletalakulás, 

aminek következtében a teljes bruttó felhalmozás mindössze 5,7%-kal emelkedett 

év/éves alapon. Így aztán – noha a magánfogyasztás az első negyedévben gyakorlatilag 

tartotta a tavalyi év átlagos ütemét – a belföldi felhasználás dinamikája két éve nem 

látott alacsony szintre, 4,3%-ra esett vissza. 

Habár a szorosan vett belföldi kereslet erős maradt – a készletalakulás nem a belföldi 

keresletet, hanem pl. az exportértékesítés, vagyis a külföldi kereslet élénkülését tükrözi 

– a teljes belföldi felhasználás önmagában messze elégtelen lett volna az 5% feletti 

növekedéshez. Mármost az elmúlt két évben a külkereskedelmi folyamatok 

következetesen negatívan járultak hozzá a gazdasági növekedéshez, az idei első 

negyedévben viszont fordult a kocka. A GDP-adatok szerint az export meglódulása miatt 

az áru-külkereskedelemben is gyorsabban nőtt a kivitel a behozatalnál (holott a 

külkereskedelmi statisztikából semmi hasonló nem olvasható ki), a nettó 

szolgáltatásexport pedig a szolgáltatásimport átmeneti megtorpanása miatt alakult 

nagyon kedvezően. Összességében az első negyedévben a nettó áru- és 

szolgáltatásexport tetemesen, 1,3 százalékponttal támogatta a GDP-növekedést. 

Az év egészére vonatkozó növekedési kilátások szempontjából ezért egyrészt kétséges, 

hogy fennmaradhat-e a nettó export pozitív vagy akár semleges növekedési hozzájárulása 

– inkább a tavalyinál enyhébb, de azért negatív hozzájárulás visszatérésére számítunk. 

Másrészt viszont jó eséllyel a készletek visszahúzó hatása is markánsan mérséklődik a 

továbbiakban, így a belföldi felhasználás dinamikája akkor is megerősödik, ha közben 

az állóeszköz-felhalmozás és (enyhén) a magánfogyasztás növekedési üteme is 

visszafogottabbá válik. Összességében jelenleg az idén az első negyedévinél 

mérsékeltebb, de erőteljes, 4,5% körüli bővülését várjuk. 
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2.1. A GDP termelési oldala 

Ipar 

A tavalyi évi kiábrándító, 4%-ot sem elérő dinamika után az idén az ipari termelés 

megélénkült: az első négy hónap átlagában az ágazat kibocsátása 6,2%-kal volt 

magasabb, mint az előző év azonos időszakában. Az élénkülés az exportértékesítésnek 

köszönhető: míg ez utóbbi növekedési üteme 2018-ban a másfél százalékot sem érte el, 

addig az idén január-áprilisban – a kedvezőtlen európai feldolgozóipari konjunktúra 

ellenére – 6,7%-kal bővült. Eközben a belföldi értékesítés nagyjából tartotta a tavalyi – 

szokatlanul erőteljes – növekedési tempót: 6,4%-kal volt magasabb január-áprilisban, 

mint egy évvel korábban. 

Megjegyzendő, hogy az élénkülés ellenére az exportnövekedés továbbra sem tekinthető 

általánosnak: a feldolgozóipari ágaknak csak mintegy kétharmadában nőtt az 

exportértékesítés, a többiben csökkent. Különösen két, számottevő súlyt képviselő 

ágazatot érdemes kiemelni, a vegyipart és a fémipart: tavaly még mindkettőben nőtt az 

exportértékesítés éves átlagban (bár az év vége felé már nem), ugyanakkor az idei első 

négy hónapban már csökkenést mértek, különösen a vegyiparban. 

A legfőbb ok, amiért az exportértékesítés, és vele együtt az ipari termelés maga is új 

lendületet kapott, az az autóipari teljesítmény megugrása volt a tavalyi év legutolsó 

hónapjaitól kezdve. 

Az autóiparon túl a korábbinál is dinamikusabban bővülő villamosgépipar, a meglóduló 

egyéb feldolgozóipar (főleg az orvosi eszköz gyártása), valamint a tavalyi mélyrepülésén 

lassan túljutó gép- és berendezésipar járult hozzá számottevően az ipari gyorsuláshoz. 

Másfelől a már említett vegyipar fékezően hatott az össznövekedésre, a 2018-ban még 

nagyon erőteljesen bővülő gumi- műanyag- és építőanyag-ipar dinamikája pedig 

látványosan lefékeződött. 

Jelenleg 5,5%-hoz közelítő ütemű ipari növekedést várunk 2019-re. Az egyre 

rosszabb német konjunkturális helyzet, illetőleg az USA-Kína kereskedelmi háború 

okozta fokozódó turbulencia miatt azonban a távolabbi kilátások már kevésbé rózsásak. 
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Építőipar 

Az építőipari termelés drasztikusan tovább emelkedik: az első négy hónapban a 

kibocsátás páratlan ütemben, 45,8%-kal bővült az előző év azonos időszakához képest. 

A felülvizsgált adatok szerint a szezonálisan és munkanappal kiigazított termelési 

volumen csupán a tavalyi év utolsó negyedévében haladta meg először az ágazat 

évtizedes válságát megelőző (2005 második negyedévi) csúcsszintet, de az idei év első 

negyedévében a kibocsátás már közel 17%-kal szárnyalta túl ezt a korábbi rekordot. 

2018-hoz hasonlóan az elsődleges hajtóerő az idei év első harmadában is a mélyépítés 

volt: e főcsoport év/éves dinamikája közel 57%-os volt az első négy hónap átlagában. Az 

épületek építése szintén nyaktörő ütemben, mintegy 40%-kal emelkedett január-

áprilisban. 

A mélyépítést továbbra is az út- és vasútfejlesztések hajtják. Ez utóbbiakat nagyobbrészt 

az uniós forrásokból finanszírozzák. Egyelőre tehát szó sincs arról, hogy az uniós pénzek 

infrastruktúra-beruházásokon keresztül érvényesülő élénkítő hatása kifutóban lenne, 

épp ellenkezőleg. Ezenfelül az első négy hónap extrém növekedéséhez a drasztikus, ám 

minden bizonnyal átmeneti szezonális hatás is hozzájárult – a mélyépítés szezonálisan 

kiigazított év/éves növekedési üteme mintegy 20 százalékponttal alacsonyabb volt 

január-áprilisban, mint a nyers növekedési ütem. Egy olyan mértékű lassulásra 

ugyanakkor, amelynek nyomán a mélyépítés kikerülne a fontos növekedési hajtóerők 

sorából – és amelyet a rendelésállomány jelenleg megfigyelhető év/éves mérséklődése 

sugall – talán csak jövőre kerül sor. 

A magasépítés növekedéséhez az ipari, lakó- és irodaépületek egyaránt hozzájárultak. 

Ezen a területen az uniós források szerepe kevésbé meghatározó, ennek ellenére párját 

ritkító volumenbővülésre került sor az év első harmadában. Továbbá a magasépítés 

hajrája – a rendelésállomány alakulásából ítélve – tovább tarthat majd, mint a 

mélyépítésé, habár lehet, hogy e különbség az idei folyamatokat még nem befolyásolja. 

Összességében jelenleg a korábban vártnál sokkal erőteljesebb, 20%-ot is meghaladó 

növekedést várunk az idén az építőiparban. Jövőre azonban megkezdődik a lassulás 

– ez utóbbi mértéke drasztikus is lehet, attól függően, hogy az uniós források 

felhasználása hogyan alakul 2020-ban. 
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Lakásépítés 

Az idei első negyedévben az épített lakások száma a korábbinál jóval visszafogottabb 

ütemben, 7,9%-kal nőtt az előző év azonos időszakához képest. A tavalyi éves átlagos 

ütem közel 23%, a 2017. évi pedig 44% volt. A lakásépítés hosszú válságát megelőző 

2004. évi csúcshoz képest (közel 44 ezer új lakás egy év alatt) továbbra is 

nagyságrendekkel elmarad a lakásépítési aktivitás. 

A lakásépítési engedélyek és bejelentések száma – egy több éven keresztül tartó 

fellendülést követően – 2018-ban már enyhén csökkent, és ez a csökkenés az első 

negyedévben is hasonló ütemben – 2,1%-kal – folytatódott. Erről az oldalról tehát nem 

látszik jele annak, hogy az építési boom új lendületet kapna. 

Nehéz felmérni, hogy a CSOK idén júliustól hatályos kiterjesztése mekkora hatást fog 

gyakorolni az új lakások építésének alakulására. Egyelőre azzal számolunk, hogy a 

kiterjesztett CSOK nem ellensúlyozza a 2020-tól 27%-ra felemelt lakásépítési ÁFA 

visszafogó hatását. 

Mindez nem feltétlenül jelenti azonban azt, hogy a lakásépítések üteme az idei év további 

részében is egy számjegyű marad. Az átadott lakások számának dinamikáját jelenleg 

elsősorban a lakásépítési kapacitások elégtelensége fékezi: 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 némileg lassuló bővülésre utal az a tény, hogy a KSH 

szerint az új lakások áremelkedése (év/éves alapon) a tavalyi utolsó negyedévben 

alacsonyabb volt (8,3%), mint négy éve bármikor, az idei első negyedévben pedig 

csökkent. Az újlakás-árak dinamikája a két legutóbbi negyedévben elmaradt a lakások 

termelői árindexétől – ilyesmire 2014 eleje óta nem volt példa.  

Megjegyzendő ugyanakkor, hogy az első negyedévben az összetétel-hatást – vagyis a 

keresletnek az olcsóbb, pl. vidéki lakások irányába való eltolódását – kiszűrő ún. tiszta 

árváltozás éppenséggel úgyszintén alacsonyabb, mint 2014 óta bármikor. Továbbá, más 
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források (pl. a Duna House) a KSH-nál jelzettnél drasztikusabb áremelkedést figyeltek 

meg még az idei év első hónapjaiban is.  

Várakozásunk szerint 2019 egészében a lakásépítési aktivitás – a gyengébb első 

negyedév ellenére – kétszámjegyű ütemben bővül. Ezt követően azonban a növekedési 

ütem lassul – ahogy a 2018 novemberéig bejelentett építkezések fokozatosan kifutnak – 

sőt az átadott lakások száma visszaeshet 2020-ban.  

Mindez egyrészt azt jelenti, hogy az épített lakások száma még a konjunktúra csúcsán 

sem fogja megközelíteni a válságot megelőző (közel 40 ezres) csúcsot. Másrészt a 

lakásépítési boom kifulladása időben egybeesik majd az európai uniós 

támogatásokon alapuló fejlesztési hullám kifutásával is, ami az egész építőipari 

kapacitáskihasználtság ingadozásait fogja erősíteni. 
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2.2. A GDP felhasználási oldala 

A háztartások jövedelme, fogyasztása, megtakarításai 

Az idei év első negyedévében a közfoglalkoztatottak nélkül vett bruttó (és nettó) keresetek 

nominálisan 9,4%-kal emelkedtek az előző év azonos időszakához képest. Ez azt jelenti, 

hogy a nominális bérdinamika egyelőre csak mérsékelten lassult a tavalyi átlagos 10,2%-

hoz képest.  

A vállalati szektor kereseti dinamikája egyenesen gyorsult a tavalyi éves 10,8%-ról, 

11,3%-ra. Ez utóbbit a jelek szerint egyelőre szinten tartja a munkaerőhiány, a garantált 

bérminimum 2018-hoz képest kevésbé drasztikus emelése ellenére is. De nem a 

munkaerőhiány az egyetlen ható tényező: figyelemre méltó, hogy a feldolgozóiparban 

jóval a versenyszféra átlagát meghaladóan gyorsult a keresetnövekedés, holott itt mintha 

enyhülne a munkaerőhiány (lásd a foglalkoztatásról szóló fejezetet), miközben a szállítási 

ágazat kereseti dinamikája lassult, a szemlátomást súlyosbodó munkaerőhiány ellenére. 

Vagyis a cégek béremelési képessége, továbbá valószínűsíthetően az autóiparban 

lezajlott sztrájkok szerepe sem elhanyagolható. 

A közszférában ugyanakkor a keresetemelkedés erősen lefékeződött: közmunkások 

nélkül a keresetek csak 4,1%-kal nőttek, szemben a tavalyi 9%-kal. A szociális szférában 

dolgozók keresetei is az országos átlag alatt, 7% körüli ütemben nőttek, de az oktatási, 

a humán-egészségügyi alkalmazottak, valamint (egy áprilisi visszaesés miatt) a 

közigazgatásban dolgozók kereseteinek dinamikája a 3,5-5,5%-os sávon belül szóródott 

(közmunkások nélkül). 

A közfoglalkoztatottakkal együtt vett keresetek – a közmunkáslétszám leépüléséből 

adódó összetétel-hatás következtében – magasabb ütemben, 10,4%-kal bővültek az első 

négy hónapban. A reálkeresetek 6,8%-kal, a nettó reálkereset-tömeg pedig 7,8%-kal 

bővült, szemben a tavalyi éves 8,3, illetőleg 9,6%-kal.  

Ezzel együtt úgy tűnik, hogy az idén a kereseti dinamika lassulása a korábban vártnál 

mérsékeltebb lesz a versenyszektor továbbra is erős bérdinamikája miatt. 

Összességében a nominális keresetek 9,5-10%-os, a reálkeresetek 5,8-6,3%-os 

emelkedését várjuk 2019-ben. Ez utóbbi a reálkereseti dinamika érdemi, 2 

százalékpontos vagy nagyobb lassulását jelenti 2018-hoz képest. 
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Az első negyedévben a reálkereset-tömeg dinamikája több mint 3 százalékponttal 

elmaradt az előző év azonos időszakához képest, ám ennek ellenére a háztartások 

fogyasztási kiadásainak dinamikája erős maradt: az 5,2%-os emelkedés kevesebb 

mint fél százalékponttal maradt el a tavalyi első negyedévben mérttől. Ez azt sugallja, 

hogy a fogyasztást a keresetemelkedésen túl a háztartások egyre erőteljesebb 

hitelfelvétele is támogatja, és a hitelfelvétel szerepe tovább erősödhet a babaváró hitelek 

beindulásával. A fogyasztási kiadások éves növekedési üteme elérheti az 5%-ot az idén, 

miközben a háztartások tényleges fogyasztása kb. 4,5%-kal bővülhet. 

A háztartások nettó pénzügyi megtakarításainak trendje a tavalyi év harmadik 

negyedévéig növekvő volt, ekkor a GDP-arányos megtakarítási ráta 6,2%-on tetőzött. Ezt 

követően bekövetkezett a várt fordulat, amely az idén gyorsuló ütemben folytatódik: az 

első negyedév végén a négy negyedéves görgetett megtakarítási ráta már csak a GDP 

5,3%-át tette ki. 

Ez annak tudható be, hogy miközben a hitelfelvételi egyenleg egy éve tartó emelkedése 

az első negyedévben is folytatódott, addig a bruttó megtakarítások egészen a tavalyi év 

végéig növekvő trendje az első negyedévben csökkenésbe fordult. Ez utóbbi főként a 

folyószámlabetétekbe való megtakarítás drasztikus év/éves csökkenéséből, valamint a 

készpénz-megtakarítások negatívba fordulásából adódott.  

Hasonlóan a tavalyi utolsó negyedévhez, a (görgetett) hitelfelvételi egyenleg 

emelkedéséhez mind lakáshitelek, mind pedig a nem lakáscélú hitelek hozzájárultak. 

Vagyis év/éves alapon a nem lakáscélú nettó hitelfelvétel összege kétszer egymásután 

magasabb volt, mint egy évvel korábban, és e trend folytatódása várható. Megjegyzendő 

viszont, hogy a nem lakáscélú hitelfelvételi egyenleg szintje még mindig alacsony, vagyis 

az újonnan felvett hitelek összege egyelőre nem sokkal haladja meg a visszafizetett 

hitelek összegét. 

A továbbiakban a megtakarítási ráta csökkenése várhatóan folytatódik, miután a 

fogyasztási kiadások dinamikája idén valamelyest felülmúlhatja a háztartási 

pénzjövedelmek dinamikáját. A GDP-arányos megtakarítási ráta visszaeshet 5% alá. Ám 

ezzel kapcsolatban megjegyzendő, hogy a júniusban piacra vezetett új, kiugró 

érdeklődést kiváltó állampapír lökést adhat a megtakarítási hajlandóságnak, tompítva 

ezáltal a nettó megtakarítások csökkenésének tendenciáját. 
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Beruházások 

A nemzetgazdasági beruházások az idei első negyedévben rekordközeli ütemben, 26,4%-

kal bővültek – vagyis nemhogy a fokozatos lassulás folytatódására, de jelentős 

dinamizálódásra került sor a tavalyi 17%-hoz képest.  A beruházásnövekedés szerkezete 

megváltozott: immár nem az állami beruházások nőttek a leggyorsabban – habár az 

állami beruházások 27,3%-os bővülése csak kicsivel marad el a tavalyi éves ütemtől – 

hanem a közép- és nagyvállalati szektor beruházásai. Ez utóbbi volumene 38%-kal nött 

az első negyedévben, ami abszolút rekord. (Az állami beruházásokon belül főként az 

egészségügyi-szociális, és még inkább a sport- és kulturális beruházások tartották 

magasan a növekedési ütemet.) 

Megjegyzendő, hogy a KSH szerinti vállalati beruházások az állami kötődésű vállalatok 

beruházásait is magában foglalják. A magánvállalatok által dominált ágazatok közül 

mindenekelőtt a feldolgozóipari (32,6%), az építőipari (29,6%) és az agrárágazat (26,4%) 

vette ki a részét a vállalati beruházások száguldásából. A feldolgozóiparon belül ezúttal 

nem a járműipari, hanem inkább villamosgép-ipari, vegyipari, fémipari és élelmiszeripari 

beruházások jártak az élen.  

Ám a KSH szerinti vállalati beruházásokon belül ennél is drámaibb növekedés ment 

végbe az olyan, erősen állami kötődésű ágazatokban, mint a szállítás-raktározás (62,4%), 

vagy a kisebb súlyú, még kirívóbb növekedést felmutató energiaszolgáltatási, valamint a 

víz- és szennyvízágazat. Ezekben az ágazatokban láthatóan most érte el csúcssebességét 

a jelentős részben uniós forrásokból finanszírozott, állami keresletet tükröző 

infrastruktúra-beruházások növekedése. 

Ezzel együtt elmondható, hogy a magánvállalati szektor jelentős szegmenseiben is 

szokatlanul erőteljes volt az első negyedévben a beruházási aktivitás, ami örvendetes. A 

számokból sejthetően a háztartások, valamint a közepesnél kisebb vállalkozások 

beruházásainak dinamikája mérséklődött – ez utóbbiban jó eséllyel a lakásberuházások 

pillanatnyilag visszafogottabb növekedése tükröződik. 

Az idei év egészét illetően immár valószínűnek tűnik, hogy az uniós források 

felhasználásának üteme az idén nem marad el érdemben a tavalyitól – valójában jelenleg 

a gyorsulás lehetősége sem zárható ki. Az ún. kvázifiskális (államhoz kötődő vállalati) 
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beruházások folytatódó gyors (bár az év folyamán lassuló) emelkedése mellett a 

magánvállalati beruházások is szokatlanul erőteljesen bővülhetnek az idén. Ez 

utóbbiakat magas kapacitás-kihasználtság mellett a munkaerőhiány is gerjeszti, 

továbbá a magánvállalati szektor szereplőinek kiosztott, de még fel nem használt 

gazdaságfejlesztési célú források révén az uniós források is lökést adnak a 

magánvállalati beruházásoknak. 

Összességében a beruházások 15% körüli, esetleg még erőteljesebb növekedésére 

számítunk 2019-ben. 
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Külkereskedelem 

Az áru-külkereskedelmi folyamatok az idei év első harmadában valamivel kedvezőbben 

alakultak, mint a tavalyi év átlagában. Míg 2018-ban az euróban mért külkereskedelmi 

egyenleg mintegy 31%-kal zsugorodott az előző évihez képest, addig idén január-

áprilisban a csökkenés 21%-os – ezen belül az első negyedévben 14%-os – volt. Ez 

azonban még mindig meglehetősen tetemes visszaesés. Az áprilisi volumenadatok még 

nem ismertek, az első negyedévben az exportvolumen dinamikája (5,6%) közel 1 

százalékponttal elmaradt az importvolumenétől (6,5%). A két dinamika közti rés szélesre 

nyílt áprilisban az import megugrása miatt – bár még nem tudni, pontosan milyen 

szélesre – jó eséllyel csak átmenetileg. 

 A kivitel és behozatal volumennövekedési ütemei közötti érdemi különbség mellett az 

külkereskedelmi többlet csökkenésében közrejátszik az 1%-ot meghaladó 

cserearányromlás is. 

Összességében az áru-külkereskedelem adatai alapján az exportnövekedés ütemén 

egyelőre csak mérsékelten látszik meg az ipari exportértékesítés megújult lendülete. Az 

import dinamikája pedig jó közepes ütemű maradt az első négy hónap átlagában. 

Az import esetében 2018 átlagához képest az első negyedév abban hozott változást, hogy 

lelassult a feldolgozott termékek behozatalának növekedése, miközben az 

energiahordozók importja viszont megugrott. Ami az exportot illeti, az első negyedévben 

gyorsult a gépek és szállítóeszközök kivitele, habár nem olyan mértékben, mint amit az 

iparstatisztika szerinti gép- és járműexport-értékesítés drámai meglódulása sugall. 

Gyorsult továbbá – a tavaly még növekvő mezőgazdasági kibocsátásnak köszönhetően – 

az élelmiszerexport is. Ugyanakkor alacsonyabb ütemre váltott – habár nem 

drasztikusan – a feldolgozott termékek importjának növekedése, mindenekelőtt bizonyos 

vegyi áruk, illetőleg anyaguk szerint csoportosított termékek (pl. fémek) miatt.  

Az év további részében is a tavalyinál erőteljesebb, de nem különösebben dinamikus 

exportnövekedést, és a tavalyihoz hasonló, az exportot valamivel több mint 1 

százalékponttal meghaladó importnövekedést várunk. A külkereskedelmi többlet 4-4,5 

Mrd euró körüli szintre eshet vissza a tavalyi 5,6 Mrd után.  
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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. Idén átmenetileg felgyorsult a javulás üteme: a foglalkoztatottak 

száma az első negyedévben 1,4%-kal nőtt év/éves alapon, ami március-júniusra ismét 

1%-ra mérséklődött. Március-júniusban a nem-közmunkás foglalkoztatottak száma 2%-

kal nőtt, szemben a tavalyi éves 1,9%-kal. Ugyanakkor az emelkedés részben ismét a 

külföldi telephelyen dolgozóknak tudható be: ez utóbbiak száma az első negyedévben 

közel 13%kal, március-júniusban 7%-kal emelkedett. Az is figyelemre méltó, hogy, a 

gyorsabb első negyedévi létszámbővülés közel egyharmada a részmunkaidősöknek volt 

köszönhető – akkor a teljes munkaidősök foglalkoztatása kevesebb mint 1%-kal 

emelkedett. 

A munkanélküliségi ráta március-júniusra 3,4%-osra mérséklődött, ami szerény javulás 

a tavalyi éves 3,7%-hoz képest. Ám megjegyzendő, hogy míg 2018 átlagában a 

közfoglalkoztatottak beszámításával számolt éves munkanélküliségi ráta 7,2%-os volt, 

addig március-júniusban ugyanez a ráta már csak 5,9%-os. Vagyis míg a közmunkások 

be nem számítása miatt alulbecsült a munkanélküliség mértéke, lehet, hogy egyben 

alulbecsült a munkanélküliségi helyzet pillanatnyi javulása is. 

Mindeközben a betöltetlen álláshelyek összes álláshelyhez viszonyított aránya csökkent 

az első negyedévben (a tavalyi év végi 2,7%-ról 2,5%-ra). Figyelemre méltó, hogy 2015 

óta először mért a KSH csökkenést két egymást követő negyedévben. Mi több, a 

versenyszférában – 2013 óta tartó folyamatos emelkedés után – az üres álláshelye 

abszolút száma éves összevetésben is csökkent. (Miközben a nemzetgazdaság egészében 

minimálisan, a költségvetési szférában pedig jelentősen tovább nőtt év/éves alapon a 

betöltetlen álláshelyek száma.) 

Ez egyrészt jelzés lehet arra, hogy a konjunktúraciklus lassan túljut a csúcson. 

Ugyanakkor azt is sejteti, hogy történt bizonyos előrelépés a munkakiváltó beruházások 

terén. A trendforduló mindenekelőtt a feldolgozóiparban látványos, miközben az 

építőiparban és a kereskedelemben még csak az üres álláshelyek arányában látható a 

fordulat, a szállításban pedig egyelőre zavartalanul súlyosbodik a munkaerőhiány. 
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2.4. Fiskális, monetáris és pénzügyi folyamatok 

2.4.1. Államháztartási folyamatok 

A költségvetés helyzete 2019 első öt hónapjában 

2019 első 5 hónapjában a költségvetés központi alrendszere 176 milliárd forintos 

pénzforgalmi hiánnyal zárt. Ezen belül a központi költségvetés hiánya 253,4 milliárd 

forint volt, míg a társadalombiztosítás pénzügyi alapjai közel 25,5 milliárd forintos, az 

elkülönített állami pénzalapok pedig 51,5 milliárd forintos többletet értek el. 

Ez a viszonylag alacsony hiány úgy alakult ki, hogy a költségvetés bevételei az első 5 

hónapban 17%-kal magasabbak voltak, mint az előző évben, miközben a kiadások 3%-

kal elmaradtak attól.  

A központi költségvetési bevételek 17%-os emelkedése elsősorban a fogyasztáshoz 

kapcsolt adók emelkedésének, és még inkább a lakosság befizetéseinek növekedéséből 

állt össze. Ami a fogyasztási adókat illeti, az általános forgalmi adókból származó 

bevételek 27%-kal, a jövedéki adó-befizetések pedig 12%-kal emelkedtek. Az ÁFA 

bevételek növekedése csak részben magyarázható a fogyasztás emelkedésével (az első 

4 hónapban 6,8%), miközben 2019 elején némi ÁFA csökkentésre is sor került (Az UHT 

és ESL tej esetében). Az ÁFA-bevételek elsősorban a gazdaság kifehéredésére tett 

intézkedések eredményének tekinthetők. A jövedéki adó-bevételek növekedéséhez az is 

hozzájárult, hogy 2019. január 1-jétől az energiaadó a jövedéki adó soron szerepel. 

A lakosság befizetései is erőteljesen emelkedtek. A személyi jövedelemadóból 10%-kal, 

az illeték-fizetésből 23%kal magasabb összeg folyt be, mint 1 évvel korábban.  

A gazdálkodó szervezetek befizetései „csak” 14%-kal emelkedtek, az év egészére 

vonatkozóan azonban itt is jelentős túlteljesítés látszik kibontakozni. Az egyszerűsített 

vállalkozási adóból (EVA) befolyó összegek csökkentek ugyan, a KIVA és a KATA 

befizetések azonban jelentőse emelkedtek. Ez összeghangban van a kormány azon 

törekvésével, hogy az EVA kivezetésre, a KATA és a KIVA pedig szélesebb körben 

elterjesztésre kerüljön. 
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A kiadási oldalon elsősorban a költségvetési szervek és fejezeti kezelésű előirányzatok 

soron került sor jelentős megtakarításra, mind az előző évhez, mind a költségvetési 

előirányzathoz képest. Ez főként az uniós programok kiadásaihoz kapcsolódik, amelyek 

39%-kal alacsonyabbak voltak, mint az előző év azonos időszakban. A kormány 

láthatólag igyekszik visszafogni a 2016-18 közötti időszakra jellemző jelentős 

előfinanszírozási tevékenységét, különös tekintettel arra, hogy az uniós támogatások 

beérkezése a vártnál lényegesen lassabban halad. Ennek oka, csak részben az uniós 

ellenőrzések szigorúbbá válása és a feltárt visszaélések feltárása és ennek 

következtében egyes támogatások megvonása. Nagyobb súllyal esik latba, hogy a 

programok megvalósítása gyakran elhúzódik és ezért a számlák benyújtása is 

késedelmet szenved. 

Az első öthavi költségvetésről összefoglalóan elmondható, hogy a bevételeknek a 

tervezettnél is lényegesen magasabb összegben való megvalósulása, lehetővé tenné, 

hogy a GDP-arányos ESA hiány a tervezett 1,8%-nál alacsonyabb szintet érje el. Mivel 

az EU ajánlásai határozottan az államháztartási kiadások csökkentésére irányulnak 

2019-ben, a kormánynak feltehetőleg nem lesz lehetősége a költségvetési 

többletbevételek elköltésére különböző sport,- egyházi, és esetleg presztízs-

beruházásokra. Kérdés, hogy a kormány törekedni fog-e ezeknek az ajánlásoknak a 

betartására, ami az EU-val való kapcsolatok alakításának a szempontjaitól függ. 

Figyelemre méltó, hogy az első öt hónapban az Egészségbiztosítási Alap majdnem 26 

milliárd forintos többlettel zárt, ami fedezetet nyújthat majd a feltehetőleg szükséges 

kórházi tartozás-konszolidáció költségeire. 

Az államadósság alakulása 

Az MNB előzetes pénzügyi számláinak adatai szerint 2019. március 31-én az 
államháztartás bruttó konszolidált adóssága 29.382 milliárd forint volt, mindössze 340 
milliárddal magasabb, mint 2018 végén. Ez mindenképpen arra utal, hogy a 2019. évi 
végi 70% alatti államadóssági ráta teljesíthető lesz.  

Az államadósságon belül az elmúlt negyedévben a forint- és devizaadósság aránya 
nagyjából változatlan maradt (81-19%). A forintban denominált, éven belüli 
államadósságon belül tovább nőtt a háztartások részaránya (67% fölé). 
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A 2020. évi költségvetési tervezet 

A 2020. évi költségvetési törvénytervezet az államháztartás GDP-arányos ESA hiányát a 

GDP 1%-ában rögzíti. Ez a várakozás a GDP 4%-os és a fogyasztó árak 2,8%-os 

növekedését feltételezi. A Kopint-Tárki előrejelzése a GDP alacsonyabb növekedését, 

viszont az árindex magasabb szintjét prognosztizálja 2020-ra, e két tényező ellentétes 

hatása miatt azonban a GDP nominális növekedése (7%) 2020-ban nagyjából azonos 

eredményre vezet (48,8 ezer milliárd forint a 2019. évi 45,4 milliárddal szemben. 

Ami az egyes bevételi tételek pénzforgalmi adatait illeti, a 2020. évi költségvetési tervezet 

előrejelzésének főbb pontjai megalapozottnak ítélhetők, különös tekintettel arra, hogy 

2019-ben a fogyasztási adók és a lakossági befizetések terén némi túlteljesítés várható. 

Ennek fényében a 2020. évi nominális kiadási szintek teljesíthetőek. Az államháztartási 

kiadások teljesíthetőségének megítélése már bizonytalanabb, mivel itt a kormány 

diszkrecionális pénzosztási döntései – mint egyes években láthattuk – a kiadási 

összegeket jelentősen befolyásolhatják. Mindazonáltal, a 2020. évi költségvetésbe 663 

milliárd forint tartalék van beépítve, ami fedezetet nyújthat egyes kiadási tételek 

túlteljesítésére.  

Emellett, az EU-nak az államháztartási kiadások csökkentésére irányuló elvárásai 

szűkítik a kormány mozgásterét a kiadások növelésében. Az Európa Tanács 2019. 

júniusi ajánlásában azt fogalmazta meg, hogy a nettó elsődleges nominális 

államháztartási kiadások (kamatfizetések és a költségvetésen csupán átfolyó európai 

uniós támogatások beszámítása nélkül) növekedése 2020-ban ne haladja meg a 4,7%-

ot, ami a GDP 0,75%-ot kitevő strukturális kiigazításnak felel meg. A rendelkezésre álló 

adatok alapján nem állapítható meg, hogy a költségvetési tervezet megfelel-e ennek az 

ajánlásnak. 

 A 2020. évi költségvetés nem oldja azt a feszültséget, amely a magyar kormány és az 

EU Parlament elvárásai között a strukturális egyenleg tekintetében továbbra is fennáll. 

A költségvetési tervezet ugyanis a kibocsátási rést (a tényleges és a potenciális GDP 

százalékos eltérését) 0,2%-ra becsli, aminek következtében a strukturális deficitet a GDP 

1,1%-ában állapítja meg. Ezzel szemben az EU Bizottság szerint a kibocsátási rés 2020-

ban 2,8% lesz, az általa előrejelzett 1,8%-os várható deficittel szemben a strukturális 

deficitet 2,9-ra becsli. 
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2.4.2. Infláció  

2019 első öt hónapjában a fogyasztói árak a várakozásoknál gyorsabban emelkedtek, 

a január-májusi átlagos év/év alapú infláció 3,5% volt. Májusban 3,9% volt az év/év 

és 0,7% a hó/hó alapú áremelkedés. 

A májusi inflációt elsősorban az üzemanyagok áremelkedése húzta fel, amely 1,2% volt 

az előző hónaphoz és 5,8% az előző év májusához képest. Ez összhangban volt az 

energiaárak világpiaci árának emelkedésével. Emellett nem drámaian, de tartósan 

emelkedtek az élelmiszerárak is. A májusi primőr-szezon 2019-ben nem hozott ugyan 

olyan jelentős áremelkedést, mint a tavalyi, azonban így is jócskán felfelé nyomta az 

árszintet. A piaci szolgáltatások ára is az átlagos inflációnál jobban, 4,4%-kal 

emelkedett 2019 májusában. Az utóbbi várható volt, mivel a munkaerő-költségek 

emelkedése ebben a munkaigényes ágazatban érezteti a legelőször és a legnagyobb 

mértékben a hatását. 

A szezonálisan kiigazított maginfláció, amely egészen 2018 végéig alacsonyabb volt, 

mint a ténylegesen mért infláció, pár hónapig afölé emelkedett, majd 2019. április-

májusában nagyjából megegyezett azzal. Jelenleg tehát a maginfláció nem nyújt 

egyértelmű útmutatást az árak várható alakulásáról, inkább a jelenlegi áremelkedés 

mértékének a stagnálására utal az év hátralévő részében. 

Ugyanakkor, a keresleti tényezők inkább az áremelkedés gyorsulására utalnának. A 

lakossági jövedelmek emelkedésével párhuzamosan már kb. 2-3 éve tart a fogyasztás 

emelkedése, ami eddig nem járt számottevő 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. Mindazonáltal, számolni kell 

a bérek folyamatos begyűrűzésére a fogyasztó árakba, főként a nem-kereskedhető 

szolgáltatások terén, aminek már ma is tanúi vagyunk. 

A világpiaci olajárak az év elejei emelkedés után az év közepén ismét csökkenésnek 

indultak, ami, legalábbis pár hónapra, alacsonyabb fogyasztói árindexet indokolnak. 

Minden szempontot egybevetve, 2019-ben az előző jelentésünkben írtál magasabb, 

3,5%-os fogyasztói árindexet várunk. 
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2.4.3. Pénz- és tőkepiaci folyamatok 

Árfolyam  

A forint árfolyamát 2018 májusa óta hektikus mozgások jellemzik. Ekkor az árfolyam 

erőteljes gyengülésbe kezdett, és a korábbi két évet jellemző 310-15 forint között sávból 

kilépve, a nyári hónapokban megközelítette a 330 forintos szintet is. Ezt a lélektani 

határt azonban nem lépte át és az év végére az árfolyam visszatért a 320-325 forintos 

sávba. 2019 elejétől további erősödés következett, s március közepére-végére az 

árfolyam lényegében visszatért a 2018. május előtti szintre. 2019. május-júniusban 

azonban ismét volatilissé vált az árfolyam: egy jelentős májusi gyengülést júniusban 

némi erősödés követte. 

Ezek a hektikus mozgások azt jelzik, hogy a magyar valuta az elmúlt időszakban 

meglehetősen sebezhetővé vált. Egyes mozgásokra, akár le, akár fel, lehet ugyan 

konkrét magyarázatot találni, a legtöbb piaci elemző azonban a mozgások fő okát a 

globális pénzpiaci bizonytalanságban, az EU és az USA között kibontakozó 

devizaháborúban és egyes lokális devizakrízisekben látják.  

Az sem lehet elégséges magyarázat a forint árfolyamának az erős volatilitására, hogy 

az MNB Monetáris Tanácsa eddig nem reagált sem az árfolyam-gyengülésekre, sem az 

infláció nem drámai, de határozott emelkedésére, és a monetáris kondíciókat csak 

kismértékben szigorította. A helyzet valóban bizonytalan, és a kivárás indokolt, mivel 

az EKB júniusban éppen a monetáris kondíciók lazításának a tervét jelentette be, és 

az USA-ban is inkább kamatcsökkentést várnak, bár ez júniusban nem következett be. 

Igaz, mind az EU-ban, mind az USA-ban a fogyasztói árindex jóval alacsonyabb, mint 

Magyarországon, a gazdasági növekedés pedig lanyhább.  

Figyelemreméltó ugyanakkor, hogy a közép-kelet-európai valuták árfolyama 2018 

közepe óta nem mutat akkora kilengéseket, mint a forint. A lengyel zloty árfolyama 

2018. április-júniusában ugyan majdnem akkorát esett, mit a magyar forint, azóta 

azonban nagyjából ezen a szinten tartózkodik. A cseh korona kilengése sem haladja 

meg az 1-2%-ot, a román lej pedig éppen akkor indult gyengülésnek, amikor a többi 

kelet-európai valuta erősödött valamelyest.  
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Állampapír-piaci hozamok 

Az állampapírpiacok hozamaiban az elmúlt 3-4 évben nem történt jelentős változás. 

2015 közepe óta a magyar hosszú hozamok 2-3,5% között ingadoznak. A hozamokat 

és a keresletet jórészt a nemzetközi pénzpiaci események (illetve esetenként és 

átmenetileg egy-egy felminősítő döntés) határozzák meg, az ingadozás mértéke azonban 

csekély. 2019 első 5 hónapjában a 10 éves hozam mindössze egyetlen hónapban, 

áprilisban volt 3% felett (3,27%), a többi hónapban az alatt tartózkodott, 2,7-3% között. 

Májusban átlagosan 2,95%-on állt, de június közepére ismét visszaesett 2,7%-ra.  

Nagyjából hasonló pályát futott be az 5 éves állampapírok hozama, csak kb. 0,7-0,9 

százalékponttal alacsonyabb szinten, 1-3% között. Ugyanakkor az 5 éves papírok 

hozama nagyobb ingadozásokon ment keresztül, mint a 10 évesé: 2018 októberében 

az 5 éves papír havi átlagos hozama átlépte a 3%-ot. Ez azonban kivételes hónap volt; 

2019 első 5 hónapjában az 5 éves hozam visszatért a régi sávjába, sőt valamivel az alá 

(pár tizedszázalékkal 2% körül ingadozva).  

Az 1 éves állampapírok hozama valamivel korábban, 2018 májusában tetőzött, 0,62%-

on, azóta szinte folyamatosan mérséklődik vagy szinten marad. Az elmúlt három 

hónapban már mindössze 0,2%-on állt.  

A rövid (3 hónapos) papírok hozama 2017 eleje óta 0 százalék körül mozog, néhány 

század-százalékos ingadozással. 

A többi közép-kelet-európai hosszú hozamok változóan alakultak. 2017 eleje óta a 

román hosszú hozamok messze a legmagasabbak, 2019. április-májusban 5% 

közelében tartózkodtak, ami a román gazdaság túlfűtöttségével kapcsolatos pénzpiaci 

bizalmatlanságot tükrözi. A lengyel hosszú hozamok hasonlóképpen alakulnak, mint 

a magyar, bár az elmúlt két hónapban inkább annak alatta maradtak. A cseh hosszú 

hozamok 2% körül stagnáltak, az elmúlt hónapokban pár tizedszázalékkal alatta. Az 

euró-övezeti tagország, Szlovákia hosszú hozamai a legalacsonyabbak a térségben (1% 

körül), az elmúlt hónapokban folyamatosan csökkentek, májusban már 0,45%-ra. Ez 

az euró-övezeti tagság bizalom-erősítő hatását tükrözi, amellett, hogy Szlovákia fiskális 

politikája és adóság-rátája is alapot ad erre a bizalomra.  
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2.4.4. 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 milliárd 

feletti összeget tett ki. 2018 szeptemberében átlépte az 1.100 milliárdot, és azóta az 

1.100-1.200 milliárd forintos tartományban tartózkodik, kisebb havi ingadozásokkal, 

de trendjében növekvő összeggel. 

A vállalati egyéb (alapjában véve beruházási célokat szolgáló), hitelek alakulása nem 

ilyen egyértelmű: az elmúlt 1 évben a havi hitelfelvétel összegében inkább a 200-250 

milliárd forint közötti ingadozás tapasztalható.  

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, 3-10 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 

keretösszegű kedvezményes hitelt nyújt a bankoknak. Az MNB adatai szerint a 

Növekedési Hitelprogram Fix konstrukció kihasználtsága 2019. április végén 

megközelítette a 100 milliárd forintot. 

A hazai vállalatikötvény-piac likviditásának bővítése céljából 2019. július 1-től az MNB 

elindítja a Növekedési Kötvényprogramját (NKP), amelynek keretében a jegybank 300 

milliárd forintos keretösszeggel hazai székhelyű vállalatok legalább B+ minősítéssel 

rendelkező kötvényeit megvásárolja. 

Ami a vállalati kamatokat illeti, az elmúlt hónapokban fennmaradt az általánosan 

alacsony kamatkörnyezet. 2019 áprilisában folyószámla hitelek kamata valamivel 2% 

felett állt. A látra szóló betétek kamata, a korábbi hónapokhoz hasonlóan, 0% volt, a 

lekötött betétekért pedig átlagosan 0,27%-ot kaptak a betételhelyezők, a 2 éven túli 

betétekért 1,3%-ot. Az egyéb hitelek átlagos évesített kamatlába valamivel szintén 2,4% 

volt, ezen belül az éven belül kamatfixált vagy változó kamatozású hitelekért áprilisban 

már csupán 1,65%-os kamatot számítottak fel a bankok. Az éven túl kamatfixált 

hitelek kamata pedig 2,5-3,5% között ingadozott, a hitel összegétől függően.  
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Háztartási hitelezés 

A háztartásoknak mind a folyószámla, mind a fogyasztási, mind a lakáscélú 

hitelfelvétele 2018-ban rendkívül hektikusan változott, 2019 elejétől azonban 

valamennyi lakossági hitelfajta havi összege meredeken emelkedett.  

A lakáscélú hitelfelvétel 2019 áprilisában rekordösszeget ért, el, 82,8 milliárd forintot. 

A lakáscélú hitelek között növekszik az új lakásvásárlására és építésére felhasznált 

hitelek aránya (áprilisban már mintegy 20%), de továbbra is magasnak tekinthető a 

használtlakás vásárlására fordított hitelek részaránya (több mint 70%). 

A tavaly év végi visszaesés után a fogyasztási hitelek felvétele is meglódult. 2019. 

március-áprilisban már havi 67-68 milliárd forintot tett ki. A hitelfelvétel szerkezet az 

elmúlt évben nem változott jelentősen. Kb 80%-t tesz ki a személyi hitel, és 10-10%-ot 

a szabad felhasználású jelzálog hitel és az áruvásárlási hitel felvétele.  

Ami a hitelkamatokat illeti, a fogyasztási hitelek kamata az elmúlt években – az 

általánosan alacsony kamatkörnyezetben – folyamatosan mérséklődött, bár még így is 

magasnak tekinthető. 2019 áprilisában a személyi hitel átlagos hitelköltség-mutatója 

13,5%-on állt, a gépkocsi-hiteleké valamivel 10% alatt, az áruvásárlási hiteleké 

16,18%-on. 

A lakáshitelek átlagos teljes hiteldíj-mutatója 2019. március-áprilisában – átmeneti 

emelkedés után – ismét visszatért az 5% alá. Az átlagos THM csökkenése az elmúlt 

hónapokban nem az összetétel-hatás eredménye, hanem az 1 éven túli kamatfixálású 

hitelek átlagos hiteldíj-mutatójának csökkenésére vezethető vissza, miközben a változó 

kamatozású hitelek THM-je nem változott. Az éven túli kamatfixálású, új lakás 

vásárlására vagy építésére irányulói hitelek THM-je 2019. áprilisra 4,4%-ra esett 

vissza. Eközben az 1 éven belüli vagy változó kamatozású hitelek THM-je 2,47, illetve 

3,11% volt. Az 1,3- 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. Örvendetes, hogy a lakáshitelek 

97%-a már 1 éven túl fixált kamattal keletkezett. Ezen belül a lakáscélú hitelek átlagos 

kamatfixálásának átlagos hossza 110 hónapra (9 év fölé emelkedett), az 1 évvel korábbi 

6,9 évhez képest. 
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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 4,5 3,2 

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

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

Közösségi fogyasztás 0,0 -0,2 6,6 10,0 0,0 0,9 2,0 -2,1 0,5 0,0 

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

   ebből: állóeszköz-

felhalmozás 
-1,3 -3,0 9,8 12,3 4,7 -11,7 18,2 16,5 15,0 5,0 

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

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

TERMELÉSI INDEXEK           

Mezőgazdasági kibocsátás 

(bruttó) 
11,1 -10,0 12,5 11,4 -2,4 9,3 -5,2 3,6 -3,0 0,0 

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

Kiskereskedelmi forgalom 

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

FOGLALKOZTATÁS,  

JÖVEDELMEK 
          

Foglalkoztatottak száma 0,7 1,8 1,7 5,3 2,7 3,4 1,6 1,1 0,9 0,5 

Munkanélküliségi ráta 

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

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

Nettó reálkeresetekb 2,4 -3,4 3,1 3,2 4,4 7,4 10,3 8,3 6,0 4,6 

ÁRAK, ÁRFOLYAMOK, 

KAMATOK 
          

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

Forint/euró árfolyam (éves 

átlag) 
279 289 297 309 310 311 309 319 321 321 

Dollár/euró árfolyam (éves 

átlag) 
1,39 1,28 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,13 1,13 

Rövidtávú kamatok (3 hó), 

időszak vége 
7,55 5,33 2,86 1,43 0,80 0,06 -0,01 0,00 0,10 0,30 

Hosszútávú kamatok (10 év), 

időszak vége 
9,75 6,11 5,61 3,60 3,33 3,16 2,02 3,01 3,00 3,50 

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 -2,2 -1,7 -1,5 

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  

 


