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Összefoglaló 

A világgazdaság 

A globális növekedés az idén 2,9% körül alakul (szemben a nyári 3,2%-os előrejelzéssel), s 

jövőre is legfeljebb 3%-ra gyorsulhat. Ezek a növekedési ütemek sokkal kedvezőtlenebbek a 

korábban vártaknál. Gyakorlatilag minden ország, illetve régió növekedése lassúbb lesz a 

korábbi előrejelzésekhez képest. A legnagyobb növekedéslassulás India és Szaúd-Arábia 

esetében várható, de az USA GDP-je is majdnem fél százalékponttal lesz alacsonyabb a 

korábban prognosztizáltnál. A legnagyobb kockázatot továbbra is a kínai-amerikai 

kereskedelmi háború, a kínai növekedés lassulása és a Brexit jelentik, de a legfrissebb 

olajpiaci fejlemények, illetve az iráni- Szaúd-Arábiai konfliktus, az USA iráni politikája, illetve 

a monetáris politika új iránya, kiszámíthatatlansága mind olyan tényezők, amelyek 

növekedési kockázatot rejtenek magukban, és a befektetőket, illetve a piacokat jelentősen 

elbizonytalanítják. A világgazdasági válság óta az idei lehet az első év, amikor stagnál vagy 

esetleg effektíve visszaesik a világ árukereskedelme. Problémát jelent az is, hogy válságmentes 

időszakban még soha nem volt ilyen magas a világ adósságállománya: kutatási eredmények 

szerint a világ tizenkét legnagyobb államának adósságállománya a pénzügyi válság óta 

többszörösére emelkedett, s átlagban 70-90%-os GDP-arányos adósságrátát mutatnak. A laza 

monetáris politika is hozzájárult, hogy az adósság így felhalmozódjon, ami a növekedés 

lassulásával párhuzamosan fenntarthatatlan folyamatokhoz vezethet. Az általános 

növekedéslassulás ellenére számos pozitív jelenség is nyomon követhető: így a 

munkanélküliség az országok többségében alacsony, a magánfogyasztás általában robosztus, 

az infláció mérsékelt, a finanszírozási környezet kedvező, sok esetben a növekedés lassulása 

inkább korrekció. Így összességében úgy gondoljuk, hogy a globális recessziót sejtető 

előrejelzések egyelőre eltúlzottak, számos lefelé mutató kockázat van ugyan, de a jelenlegi 

lassulás átmeneti lehet, és nem vezet feltétlenül általános recesszióhoz. 

A harmadik világ vonatkozásában a tavasszal prognosztizáltnál mérsékeltebb, 2019-re 

4,0, jövőre 4,1 százalékos GDP növekedést várunk, mivel az USA és Kína közötti 

feszültség szinte valamennyi fejlődő ország helyzetét és kilátásait befolyásolja. A 

protekcionista hullám leginkább azokat a fejlődő országokat érinti érzékenyen, amelyek 

akár közvetlen – elsősorban nyers- és fűtőanyag – értékesítőként, akár globális 

értékláncok (GVCs) szereplőiként GDP-jük számottevő hányadát Kínába és/vagy az 

USA-ba irányuló exportjuk révén termelik meg. Az előbbieket exportcikkeik iránti 

kereslet visszaesése, az utóbbiakat a különféle alkatrészek, részegységek beszállítóiként 

a végtermékekre kivetett vámok miatt ár-versenyképesség romlás sújtja. Ugyanakkor a 

fejlődő világon belül haszonélvezői is vannak a kereskedelmi háborúnak. Ilyenek például 

a szegényebb néprétegek igényei kielégítését szolgáló könnyűipari termékeket előállító és 

exportáló, a gépjárműalkatrészek és IKT komponensek gyártása és összeszerelése terén 

gyakorlattal rendelkező országok. Ma még nem látható tisztán, hogy a protekcionista 

intézkedések fennmaradásának, enyhülésének, esetleg erősödésének és a jelenleginél 

sokkal szélesebb körben történő kiterjedésének nagyobb-e a valószínűsége, ezért nem 

tudhatjuk, hogy reális-e azoknak a kelet-ázsiai országoknak a reménye, amelyek a 

multik kínai leányvállalatainak átcsábításában bíznak. 

2019 első hét hónapjában a nemzetközi árukereskedelem dinamikája 1,3%-kal lassult 

az előző év azonos időszakához viszonyítva, és előrejelzések szerint további visszaesés 

várható. A jelenlegi árukereskedelmi adatok szokatlan jellemzője, hogy a visszaesés 

elsősorban a felzárkózó világ külkereskedelmét sújtja, míg a fejlett országoké stagnál. Ez 

részben a kereskedelmi háború, részben a fejlett világ egyre növekvő protekcionista 
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magatartásának az eredménye. Az árukereskedelem zsugorodásának másik oka 

kétségkívül az ipari termelés stagnálása, visszaesése a fejlett országokban. 2018 

egészéhez képest az európai OECD országokban az ipari termelés közel egy százalékkal 

csökkent, míg az összes OECD tagállam átlagában stagnálásról beszélhetünk. A 

szolgáltatáskereskedelem terén még van némi bővülés. A fentiek fényében a legtöbb 

nemzetközi szervezet lefelé módosította mind az idei, mind a jövő évi világkereskedelmi 

előrejelzését, utalva a kereskedelmi vitákra, az egyre növekvő bizonytalanságokra, mind 

a biztonságpolitikában, mind a pénzpiacokon. Az idei évre 2,5%-os növekedést jelzünk 

előre az áru- és szolgáltatáskereskedelemben, ami a válság utáni második legrosszabb 

év. Jövőre egyelőre 3,7%-os bővülést várunk, azonban lefelé mutató kockázatok 

jellemzők. 

A nyersanyagpiacokon tovább folytatódott az árak csökkenése. 2018-as átlagárhoz 

képest az élelmiszerek ára az év első nyolc hónapjában mintegy 4,5%-ot csökkent. Az 

ipari fémek világpiacát két ellentétes tényező vezérli. Egyrészt a globális lassulás miatt 

az alumínium és a réz ára közel 10%-ot csökkent, de a többi félvezető ára is visszaesett. 

Ugyanakkor a nemesfémeket újra befektetési eszközként értékelik a piacon, így ezek ára 

emelkedni kezdett. 

Az IEA szeptemberi olajpiaci jelentésében még napi 1,1 millió barrel keresletbővülést 

jelzett 2019-re, és 1,3 milliót 2020-ra. Nyáron még az alacsony olajár volt a probléma, 

az OPEC és a többi jelentős olajtermelő a kitermelés visszafogásával igyekezett 

stabilizálni az árakat. Őszre némileg megváltozott a helyzet. A Szaúd-Arábiai 

olajlétesítmények elleni támadás turbulenciákat okozott az olajpiacon és az árakat 

átmenetileg felfelé nyomta. A térségben kiélezett a helyzet, és az amerikai esetleges 

beavatkozás következményei kiszámíthatatlanok lehetnek. A konfliktus hatására a Brent 

olajár 70 dollár közelébe emelkedett, jelenleg azonban újra 60 dollár körül mozog, de 

most is magasabb, mint augusztusban volt. A szakértők abban bíznak, hogy a konfliktus 

nem eszkalálódik, az amerikai olajtartalékok felszabadítása is növelte a kínálatot és 

mérsékelte az áremelkedést. Egyelőre úgy gondoljuk, hogy éves átlagban marad a 64-65 

dolláros hordónkénti olajár az idén, ami valamivel alacsonyabb lehet jövőre, tekintve, 

hogy a konjunkturális kilátások alapján gyengébb kereslet feltételezhető. Ugyanakkor az 

amerikai-iráni, vagy a szaúdi-iráni konfliktus kiéleződése beláthatatlan következmé-

nyekkel járhat mind a térségre, mind a nyersolajár alakulására nézve. Szakértők egy 

ilyen forgatókönyv esetében 100 dollár feletti olajárat sem tartanak elképzelhetetlennek. 

Tehát jelentősebb áringadozások nem zárhatók ki. 

A kedvezőtlen konjunkturális kilátások az irányadó jegybankokat ismét monetáris lazításra 

kényszerítették. A normalizálódás tavaly megindult folyamata hamar megtorpant. Az amerikai 

jegybank, a FED először júliusban csökkentette 25 bázisponttal az irányadó kamatot, majd 

technikai repoműveleteket vezetett be, hogy fixen tudja tartani a bankközi kamatokat. A piac 

megnyugtatása nem igazán sikerült: szeptember közepén komoly átmeneti likviditási 

nehézségek léptek fel az amerikai bankközi piacon, ami miatt a Fednek ismét be kellett 

avatkoznia. Végül – a piaci várakozásoknak megfelelően – szeptember 18-án 25 bázisponttal 

újra csökkentette az alapkamatot, s a piac idénre még egy további csökkentést vár; sőt arra is 

számít, hogy az amerikai jegybank ismét visszatér a mennyiségi könnyítés eszközéhez. Az EKB 

szeptember 12-én a betéti rendelkezésre állás kamatlábát 10 bázisponttal −0,50%-ra 

csökkentette. Jelenleg az EKB azt kommunikálja, hogy az irányadó kamatok a jelenlegi vagy 

alacsonyabb szinteken maradnak egészen addig, ameddig az inflációs kilátások megközelítik a 

2%-ot. Ugyanakkor felmerült, hogy november 1-jétől újraindítják az eszközvásárlási programot 

nettó 20 milliárd eurós havi ütemben, s a lejáró értékpapírokból származó tőketörlesztést újra 
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befektetik. A Bank of England egyelőre még 0,75%-on, a tavaly augusztusi szinten tartja az 

alapkamatot, és fenntartja eszközvásárlási programját. Azonban a Brexit folyamat 

eldurvulásával ő is kényszerpályára kerülhet. A japán jegybank (BoJ) tovább folytatja rendkívül 

laza monetáris politikáját, sőt a kínai jegybank is lazításba kezdett, 4,25%-ról 4,2%-ra 

csökkentette a referencia-kamatlábat. Tehát a világ főbb országaiban a prognózis időszakban 

marad a laza monetáris politika. 

Az Európai Unió külső környezetében mindenütt a lassuló növekedés jellemző. A 

legfrissebb amerikai előrejelzések az idei évre 2,1-2,4%-os GDP bővülést várnak az 

USA-ban, ami mintegy 0,4 százalékponttal alacsonyabb a korábbiaknál. S 2020-ban 

akár 2% alá is süllyedhet a GDP ráta. Ebben a folyamatban az amerikai-kínai 

kereskedelmi háború nagy szerepet játszik. A második negyedéves – Q/Q alapon 

számított – mindössze 0,5%-os GDP bővülésben szerepet játszott az export visszaesése, 

az ipari termelés lassulása, s a vállalati beruházások mérséklődő növekedési üteme. 

Jövőre 1,5%-os GDP bővülést várunk az USA-ban, ami 2021-ben kismértékben újra 

gyorsulhat. A növekedés motorja a magánfogyasztás marad, a fiskális politika inkább 

semleges szerepet játszik, gazdasági élénkítő intézkedések nem várhatók. 

Japánban az idei évi 1% körüli növekedés jövőre 0,7%-ra lassul. A munkaerőhiány és a 

kapacitásszűke ösztönözheti a beruházásokat, ezt az esélyt rontja, hogy a vállalkozók 

hangulata romlik, és az exportkilátások egyre rosszabbak. A szociális kiadások bővítése 

valamelyest kedvezően hathat a keresletre, az októberre tervezett fogyasztói adóemelések 

viszont ellene hatnak. A költségvetés konszolidálása irányába teendő lépések 2020-ra 

tolódtak át, de a kedvezőtlen konjunkturális környezetben lehet, hogy tovább húzódnak. 

Az infláció – a feszült munkapiaci helyzet ellenére viszonylag lassú béremelkedés 

következtében – mérsékelt marad, a maginfláció 0,6%-on befagyott. Az idei évre 1% 

körüli inflációs rátát várunk, ami jövőre az áfaemelés következtében 1,6%-ra 

emelkedhet, de 2021-re nagy valószínűséggel ismét mérséklődni fog. A betöltetlen 

állások száma továbbra is nagyon magas, a munkanélküliségi ráta kicsivel 2% fölött 

mozog. Az extrém expanzív monetáris politika szemmel láthatólag nem sokat tudott 

javítani a helyzeten.  

Kínában az évtizedünk második felében tapasztalt fokozatos GDP növekedéslassulás, 

amely mögött tudatos szerkezetátalakítás, a magasabb hozzáadottértéket előállító 

tevékenységek irányába történő erőforrás átcsoportosítás áll, a korábban vártnál 

nagyobb mértékű lesz az idén. 2019-ben 6,1, jövőre 5,7 százalékos növekedésre 

számíthat a világ második legnagyobb gazdasága. A kínai gazdaság kilátásaira az USA-

val folytatott kereskedelmi háború eszkalálódása is rányomja bélyegét. Mindez nemcsak 

az amúgy is a fejlett gazdaságok növekedési ütemére fokozatosan áttérni szándékozó 

Kínát, hanem a hosszú évek óta dinamikusan bővülő felvevőpiacához szokott partner 

országai gazdaságát is sújtani fogja. A legnagyobb veszélyt az jelenti, hogy a globális 

termelési értékláncok (GVCs) működését is megnehezítik a szembenálló felek. Ma már a 

Kínába irányuló amerikai áruexport közel kétszeresét teszik ki az USA-beli anyacégek 

Kínában tevékenykedő leányvállalatainak belföldi értékesítései, és további bő egyhar-

madát e cégek exportja. Ugyanakkor egyes kínai cégek a legkorszerűbb info-

kommunikációs termékeikkel és szolgáltatásaikkal épültek be az USA gazdaságába, s az 

ellenük foganatosítandó szankciók kétélű fegyverekké válhatnak. 

Az év elején az orosz gazdaság jelentősen lelassult, amit elsősorban az adóintézkedések 

magyaráztak. Az értéktöbbletadó 2 százalékpontos emelkedése következtében az első 

negyedéves GDP az előző év megfelelő időszakához képest 0,5%-kal csökkent. A második 

negyedévben enyhe élénkülés volt tapasztalható, ami az ipari termelés erőteljesebb 
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bővülésének volt betudható. A nyári hónapokban azonban az olajárak csökkenésének 

hatására az exportbevételek ismét mérséklődtek, ami a növekedést is lassította. A 

nyersolajexport értéke a 2007. évi szint 80%-a körül mozog, és jól mutatja az orosz 

gazdaság kitettségét a nyersolajpiaci fejleményeknek. Így összességében az idén 

stagnálás közeli állapot lesz jellemző, az orosz GDP legfeljebb 0,6%-kal bővül, míg jövőre 

szerény – 1,5% körüli – élénkülés várható. 

A növekedés az euróövezet országaiban gyakorlatilag tavaly év eleje óta lassuló tendenciát 

mutat. A növekedéslassulás elsősorban a beruházási tevékenység és az export lanyhuló 

teljesítményére vezethető vissza. Mindez az ipar egyre gyengülő teljesítményében is 

visszatükröződik. A konjunktúra indikátorok vegyes képet mutatnak: alapvetően egy lassú 

növekedést vetítenek előre. Az alacsony kamatok és az enyhén expanzív fiskális politika 

igyekszik elejét venni egy még erőteljesebb lassulásnak. A globális kereskedelmi 

konfliktusok és a továbbra is megoldatlan Brexit általában rontják a befektetők hangulatát, 

s erősödnek a pesszimista várakozások. Az európai feldolgozóipar recesszióban van, és – 

ami nyárhoz képest új fejlemény – ez egyre inkább átterjed a szolgáltató szektorra is. Mind 

az euróövezet növekedését, mind a feldolgozóipar alakulását elsősorban a lassú német és 

olasz növekedés fékezi. Míg Németországban az idei GDP 0,4%-ot érhet el, Olaszországban 

0,2%-ra számítunk, s jövőre sem javul a helyzet. A többi országban is tapasztalható a 

növekedési ütem lassulása, de ilyen fokú visszaesés általában nem jellemző. Az euróövezet 

GDP-je az idén 1,2%-kal, jövőre 1,3%-kal bővülhet. A növekedéslassulás leginkább az 

export és a beruházások lassuló ütemű bővülésére vezethető vissza. Az EU-28 átlagában az 

idén 1,4%-os, jövőre 1,3%-os növekedésre számíthatunk. Míg az EU-13 országaiban a 

növekedés továbbra is jóval erőteljesebb marad, a lassulás jelei ott is érezhetők. A fogyasztói 

árak mérsékeltek maradnak. Ebben az egyelőre még mérséklődő energiaárak is szerepet 

játszanak. Július-augusztusban a fogyasztói árindex 1%-ot ért el, tehát jóval az EKB 

célértéke alatt mozgott, a maginfláció újra 1% alá kúszott. A fogyasztói árindex az idén 

– éves átlagban – 1,3%-nál nemigen lesz magasabb, s jövőre sem várunk számottevő 

változást. Az EU-28 esetében az 1,5%-os inflációs ráta elsősorban az új tagországok 

magasabb (2,5-2,6%) inflációját tükrözi, bár az Egyesült Királyságban is megindultak 

kissé felfelé az árak (1,9-2,5%). A munkaerőpiaci helyzet továbbra is stabil, ugyan a 

foglalkoztatottság a legtöbb országban nem javul tovább, ugyanakkor a munkanélküliség 

emelkedése sem annyira jellemző. Éves átlagban 7,7%-os munkanélküliségi rátát várunk 

az euróövezetben, ami jóval alacsonyabb a tavalyi 8,2%-nál. Az EU-28 átlagában 6,5% körül 

várható a munkanélküliség, mivel az EU-13 esetében még mindig alacsonyak a mutatók. 

Az euró továbbra is gyenge. jelenleg 1,09 – 1,10 USD/EUR körül mozog, tehát 

valamelyest az 1,12 USD/EUR éves átlag alatt. Jelentős változásra jövőre sem 

számítunk. A Brexit kapcsán nemcsak a font árfolyama gyengülhet tovább, hanem az 

euró is meginoghat. Tekintve, hogy a mostani helyzetben a FED is elkezdett lazítani, a 

kamatkülönbség már nem okoz olyan nagy nyomást az euróra. 

A német gazdaság a recesszió határán billeg. A tavaly megkezdődött lassulást a szakértők 

egy része normál korrekcióként értelmezi. Ugyanakkor az ipari termelés lassulása most már 

egyre inkább átterjed a szolgáltató szektorra, a kapacitáskihasználtság folyamatosan 

csökken. A konjunkturális lehűlés Németországban erőteljesebb, mint a többi országban, s 

jóval meghaladja a korábbi várakozásokat. A lassulás okai a globális növekedés lassulása, a 

kereskedelmi konfliktusok indirekt következményei és a Brexit okozta bizonytalanság. Mindez 

elsősorban az export és ezen keresztül a beruházások alakulására hat kedvezőtlenül. A 

vállalatok hangulata is egyre borúsabb: az IFO konjunktúrabarométer tavaly szeptember óta 

folyamatos lejtmenetbe kapcsolt. Most már nemcsak a várakozások romlanak, hanem a 
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vállalatok saját jelenlegi helyzetük megítélésével kapcsolatos véleménye is egyre borúsabb. A 

hangulat a feldolgozóiparban, a szolgáltató szektorban, az építőiparban és a kereskedelemben 

egyaránt romlik. A konjunktúra támasza a magánfogyasztás marad, noha itt is nőnek a lefelé 

mutató kockázatok, hiszen a kedvezőtlen kilátások, a vállalkozók negatív hangulata a 

munkaerőpiacon is kezdi éreztetni hatását. Az idén 0,4%-os, jövőre 0,8%-os GDP bővülést 

várunk. 

A Brexit elhúzódása, a továbbra is fennálló bizonytalanságok, egy rendezetlen Brexit 

növekvő esélye a recesszió szélére sodorták a brit gazdaságot. Az első negyedéves 

növekedés után a második negyedévben 0,2%-kal csökkent a brit GDP. A készletek 

leépítése és a vállalati beruházások csökkenése állt e folyamat mögött. Az export – a 

kedvezőtlen külpiaci helyzet következtében – visszaesett, s az import csökkenése még 

ennél is nagyobb mértékű volt, így a nettó export összességében emelkedett. A harmadik 

negyedévre a szolgáltató szektor mérsékelt bővülése és a feldolgozóipar folytatódó 

visszaesése körvonalazódik. Amennyiben a Brexit határideje kitolódik, a bizony-

talanságok miatt a növekedés tovább lassulhat, s egy stagnálásközeli állapot alakulhat 

ki. Rendezetlen Brexit esetében viszont – rövidtávon – a GDP visszaesése, recesszió 

valószínű. Így nehéz megmondani mi várható: szakértők jövőre 0 közeli növekedést 

várnak, de negatív GDP rátát is elképzelhetőnek tartanak. A probléma, hogy a keret-

feltételeket továbbra sem lehet előrejelezni, s a brit belpolitikai feszültségek alapján 

egyelőre nem lehet tudni, mi történik. 

2019 második negyedévében az EU-13 tagállamok aggregált növekedése 3,6% volt az 

előző év azonos időszakához viszonyítva, ami jelentős lassulás az első negyedévben mért 

4,3%-hoz képest. A három leggyorsabban növekvő gazdaság Magyarország, Románia és 

Lengyelország. Térségünk középtávon nincs jó helyzetben: a növekedési ütem, bár jóval 

az eurózóna felett marad, a korábbi évekhez képest közel a felére esik vissza. A külső 

környezet egyértelműen romlik, vagyis a nettó export bővülése már nem jelent olyan 

támaszt a gazdaságok számára, mint korábban. A fogyasztáson és beruházáson alapuló 

növekedés, termelékenység növekedés nélkül, rendkívül bizonytalan és fenntart-

hatatlan. Előrejelzésünk során ugyanakkor feltételeztük, hogy a nemzetközi környezet 

egyelőre nem romlik jelentősen. Eszerint az EU-13 növekedése idén még 3,7% lesz, jövőre 

pedig 3% körül alakulhat, lefelé mutató kockázatok mellett. Az árfolyamok az ősz elején 

rendkívül hektikusan viselkedtek, különösen a magyar forint és a lengyel zlotyi gyengült 

számottevő mértékben az euróval szemben. Mivel a nemzetközi kamatkörnyezet továbbra 

is a lazítás felé mutat, valamint az inflációs ráták sem magasak, előrejelzésünk szerint a 

régiós devizák inkább a gyenge oldalon mozognak majd az elkövetkező hónapokban. 
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A magyar gazdaság 

2019 második negyedévében a GDP-növekedés üteme 4,9 százalékos volt – tehát némileg 

lassult az első negyedévi 5,3 százalékot követően. Ezzel együtt a magyar növekedés második 

negyedévben és az első félév egészét tekintve is a második leggyorsabb volt (Írország mögött) 

az EU-tagállamok mezőnyében. 

A GDP termelési oldalán a második negyedévi lassulás mindenekelőtt az ipari növekedés 

lefékeződésének tudható be – a jelek szerint ez a fékeződés átmeneti volt. Az építőipar tovább 

száguld, habár a példátlan első negyedévi ütem mintegy 27 százalékra mérséklődött a 

második negyedévben. A szolgáltatások dinamikájának első negyedévi markáns lassulása – 

feltehetően átmenetileg – megállt, a növekedési ütem ismét 4 százalék fölé emelkedett. A 

mezőgazdasági hozzáadott érték a kedvezőtlen időjárási viszonyok miatt a második 

negyedévben is zsugorodott – habár ezúttal csak kb. 1 százalékkal – és ez várhatóan az egész 

évre jellemző lesz. 

A felhasználási oldalon a magánfogyasztás növekedési üteme lényegében szinten maradt, 

míg az állóeszköz-felhalmozás dinamikája mérséklődött – mindenesetre a növekedés 

mindkét esetben még mindig jó ütemű (rendre 4,7, illetőleg 17,8 százalékos) volt a második 

negyedévben. Eközben a belföldi felhasználás dinamikája még erősödött is – az első 

negyedévi 4,7-ről 6,5 százalékra – az első negyedévinél jóval kedvezőbb készletváltozás 

miatt. Eközben viszont a nettó export növekedési hozzájárulása – amely az első negyedévben 

meglepetészszerűen pozitívba fordult – a második negyedévben ismét negatívan járult hozzá 

a GDP-növekedéshez, ahogy az a világgazdasági lassulás és az erősen bővülő belföldi 

kereslet közepette várható is volt. Az év további részében a belföldi felhasználás folytatódó 

élénk növekedésére számítunk – az állóeszköz-felhalmozás növekedési üteme fokozatosan 

tovább mérséklődhet, a magánfogyasztás esetében viszont egyelőre a 4,5 százalék körüli 

ütem fennmaradására számítunk. A nettó export növekedési hozzájárulása negatív marad, 

habár az export kissé erőre kaphat – legalábbis átmenetileg – a gyengébb második negyedév 

után. Összességében az 5,1 százalékos első félévi növekedés után a második félévben 

lassulást várunk, de ez nem lesz drasztikus: éves átlagban 4,8 százalékkal bővülhet a 

magyar gazdaság az idén. 

Az ipar bruttó termelése a tavalyi 3,5% után az első hét hónapban 6,3%-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. Míg az ipar jövő évi alakulására már 

bizonyosan rányomja bélyegét az egyre turbulensebb külgazdasági környezet, az idei 

második félévben még lehetséges, hogy a globális dekonjunktúra lehúzó hatása nem 

érvényesül látványosan. 2019-ben jó közepes ütemű, 5,5% körüli éves növekedésre 

számítunk. 

Az építőipar 2018-ban is kiugró. 20 százalékot meghaladó ütemben bővült, ezt követte 

január-júliusban a 34,7százalékos növekedési ütem. Az infrastruktúra-beruházások által 

húzott mélyépítés mintegy 37% százalékos dinamikájához társult a magasépítés 33 százalék 

körüli növekedési üteme. Egyelőre tehát a főleg az uniós források felhajtóereje nemhogy 

gyengülne, de kissé tovább erősödött, ahogy ezt a jelentős részben EU-forrásokból 

finanszírozott mélyépítési projektek száguldása is mutatja. Habár az év második felére 

lassulást várunk, az idei év átlagában 25 százalékot meghaladó építőipari bővülésre 

számítunk. 
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A lakásépítés növekedése az első negyedévi lassulás után a második negyedévben közel 10 

százalékos csökkenésbe fordult. Ennek eredményeképpen az épített lakások száma az első 

félév egészében is kisebb volt (minimálisan), mint az előző év azonos időszakában. 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 

van még tere a bővülésnek – ha nem is hosszú ideig – így, ha idén stagnáló marad a 

lakásépítés, akkor az eredetileg idénre várt növekedés 2019-re tolódhat ki. Ezt követően 

azonban a jövő évi kilátások borúsabbak. 

A bruttó keresetek az első hét hónapban a vártnál némileg dinamikusabban, 10,6 

százalékkal (közmunkások nélkül 9,6 százalékkal) nőttek. A reálkereseti dinamika ezzel 

együtt 7%-os volt, vagyis érezhetően elmarad a tavalyi év átlagától. A versenyszféra nagy 

részében egyelőre dinamikus maradt, ugyanakkor a közszférában erősen lefékeződött a 

keresetnövekedés. 2019-ben a nominális keresetek 10%-ot meghaladó ütemben 

bővülhetnek. 

A háztartások fogyasztási kiadásai az első negyedévi 5,2 százalék után a második 

negyedévben még mindig dinamikusan, 4,5 százalékkal emelkedett. A háztartások tényleges 

fogyasztásának dinamikája pedig 4,8-ról 4,3 százalékra mérséklődött. Ezzel párhuzamosan 

a nettó pénzügyi megtakarításoknál folytatódott a tavalyi év végén kezdődött csökkenő 

trend, a négy negyedéves GDP-arányos megtakarítási ráta a második negyedév végére 5,2%-

ra süllyedt. Ebben szerepe volt a bruttó megtakarítások – azon belül is a likvid eszközökbe 

történő megtakarítások – visszaesésének, de a második negyedévben fontosabb tényező volt 

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

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

alá esik vissza. 

A nemzetgazdasági beruházások volumene az első negyedévitől alig elmaradó ütemben, 

18,8 százalékkal nőtt a második negyedévben.  Habár az állami beruházások dinamikája 

továbbra is nagyon erőteljes – mintegy 20 százalékos volt az első félév átlagában – a fő 

hajtóerő jelenleg a közép- és nagyvállalati beruházások kiugró – a második negyedévben 

közel 31 százalékos – bővülése. Ez utóbbihoz az infrastruktúra-beruházások, és más uniós 

forrásból finanszírozott közmű-beruházások viharos növekedése is hozzájárult, de a 

feldolgozóipari beruházásoknál is meglepően dinamikus ütemű volumennövekedésre került 

sor. Arra számítunk, hogy az év második felében a beruházási dinamika némileg 

mérséklődni fog, de az éves növekedés így meghaladja korábbi prognózisunkat: 15-17 

százalékos ütemre számítunk. 

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

összeszűkült, a második negyedévben viszont ismét kitágult – az exportnak az importnál 

drasztikusabb második negyedévi lassulása miatt. Ennek együttes eredményeképpen az 

euróban mért külkereskedelmi mérleg a 2018. évinél kevésbé drasztikusan, de még 

mindig erőteljesen, 23%-kal csökkent az év első hét hónapjában. Az év egészét tekintve a 

tavalyinál valamivel erőteljesebb exportnövekedést és a tavalyit nem meghaladó 

importnövekedésre számítunk. A külkereskedelmi többlet 4-4,2 Mrd euró körüli szintre 

eshet vissza a tavalyi 5,5 Mrd után.  

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

csak átmenetileg. A második negyedévben – és június-augusztusban is – az év/éves 

növekedés már ismét csak 0,8%-os volt. A közmunkások nélkül számított növekedési ütem 

ennél lényegesen magasabb, de ehhez hozzájárult, hogy a külföldi telephelyen dolgozók 
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számának emelkedése ismét meglódult az idén. A munkanélküliségi ráta a második 

negyedévben 3,3 százalékra süllyedt – majd visszaemelkedett – 3,4 százalékra – és nem 

biztos, hogy év végéig ennél lejjebb tud kerülni. Eközben a betöltetlen állások összes 

álláson belüli aránya a második negyedévben is 2,5 százalékos volt – vagyis a tavalyi 

csúcshoz képest alacsonyabb szinten stabilizálódott – miközben a versenyszférában a 

betöltetlen állások száma másodízben esett vissza év/éves alapon a második negyedévben. 

A munkaerőhiány – legalábbis a feldolgozóiparban és néhány más területen – kissé 

mérséklődni látszik. Ez azt sejteti, hogy történt bizonyos előrelépés a munkakiváltó 

beruházások terén. 

Az idei év első nyolc hónapjában a vártnál kedvezőbben alakult a költségvetés 

helyzete, elsősorban az adóbevételek, azon belül is leginkább a fogyasztáshoz kapcsolt 

adók nem várt növekedésének köszönhetően. A kormányzati szektor 

eredményszemléletű többlete 2019 második negyedévében a GDP 1,8%-át, az első 

félévben 1,3%-át tette ki. A korábban bejelentett, második félévben életbe lépő 

intézkedésekkel (családvédelmi program, nyugdíjprémium, nyugdíjkiegészítés) 

azonban a kormány elkölti azt, amit adósságcsökkentésre fordíthatna, így az idei hiány 

a várakozásaink szerint a GDP 1,6 százaléka körül lesz. A bevételi trendek alapján 

lehetne alacsonyabb is, ha a kormány úgy döntene, hogy nem költi el a többlet-

bevételeket. A jövő évi költségvetésben szereplő 1 százalékos GDP-arányos hiánycél azt 

jelenti, hogy 2020-ban jelentős kiigazításra készül a kormány. Ezt a korábbi években 

megszokott tartalék megduplázásával készül biztosítani a kabinet, amire véleményünk 

szerint szüksége is lesz. A túlságosan optimista makrópálya ugyanis veszélyezteti az 

adóbevételi tervek teljesülését. Az adósságráta további csökkentése fenntarthatónak 

tűnik, ám annak ütemét lassíthatja a forint gyengülő árfolyama.  

Az idei év első felében a szezonálisan kiigazított adatok szerint a GDP 1%-a körül 

alakult a folyó fizetési mérleg hiánya, és így az elmúlt évihez viszonyítva – a nemrég 

jelentősen és negatív irányban revideált 2018-as adatokat figyelembe véve – csak 

enyhén nőtt a deficit. A romlás mögött elsősorban a külkereskedelmi áruforgalom 

emelkedő hiánya húzódik meg, amely immár hozzáadódik a jövedelem-egyenleg 

hagyományos deficitjéhez, s melyet már nem ellensúlyoz a szolgáltatásforgalom 

ugyancsak hagyományos bevételi többlete. 

2019 első 8 hónapjában a magyar fogyasztói árindex 3,4% volt. Az év folyamán az 

infláció nem mutatott egyértelmű tendenciát: az év tavaszán érte el a csúcspontját 

(3,9% év/év), augusztusra pedig 3,1%-ra csökkent. A csökkenő tendenciával 

ugyanakkor némileg ellentétes, hogy a maginfláció jócskán meghaladta a tényleges 

árindex mértékét, ami inkább felfelé mutató kockázatot jelez. Növekvő árnyomást 

jelezhet a továbbra is erőteljesen növekvő belföldi fogyasztói kereslet, ami különösen a 

nem szabályozott árú szolgáltatások piacán vezethet áremelkedéshez. A nemzetközi 

környezet is eltérő impulzusokat küld: egyfelől a világpiaci olajárak stagnáló vagy csak 

enyhén emelkedő trendjét a szaúdi olajmezők lebombázása megtörte, és ma még 

bizonytalan, hogy ezt követően az olajárak milyen irányt vesznek. Másfelől, a 

világgazdasági folyamatok, különösen a számunkra fontos európai trendek, inkább 

csökkenő inflációs környezetet jelentenek. Mindent egybevéve, 2019-ben és 2020-ban 

is 3,4% körüli fogyasztói árindexet várunk.  
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2018 júniusától a forint euró-árfolyama két hullámban is erőteles gyengülést mutatott. 

2018 nyarán megközelítette a 330 forintot, de ezt a szintet nem lépte át. 2019 tavaszára 

visszaerősödött a 310-315 közötti szintre. 2019 nyár végén újabb, immár nagyobb 

mértékű gyengülés következett be: a napi átlagárfolyam több napon is átlépte a 335 

forintos lélektani határt, mint ahogyan jelentésünk lezárásakor is. A folyamatnak tehát 

még nincsen vége, és nehéz előre jelezni, hogy a következő időszakban az árfolyam 

milyen irányt vesz. Az árfolyam gyengülésében a nemzetközi pénzpiaci fejlemények is 

szerepet játszanak, azonban a többi kelet-közép-európai valuták nem szenvedtek el 

olyan mértékű gyengülést, mint a forint. A forint gyengülésének a mértéke tehát jórészt 

belföldi monetáris tényezőkkel magyarázható. Ha a fogyasztói árindex ismét 

emelkedésnek indulna, akkor a Monetáris Tanácsnak erre mindenképpen 

kamatemeléssel kell majd reagálnia, jelezve az infláció kordában tartására vonatkozó 

elkötelezettségét. 

Miközben a forint euró-árfolyama rekordmagasságokban tartózkodik, az állampapír-

piaci hozamok jelentősen mérséklődtek (bár szeptember végén némi vissza-korrekció 

történt). A nemzetközi pénzpiaci bizonytalanság inkább arra utal, hogy a 2% alatti 10 

éves hozamok, amelyek augusztusban és szeptember elején jellemzőek voltak, rövid 

távon nem térnek vissza.  

Az elmúlt hónapokban némileg lassult ugyan a vállalati hitelezés növekedése mind a 

folyószámla, de különösen az egyéb hitelek tekintetében, összességében azonban még 

mindig nagyon jelentős a hitelkiáramlás. A vállalati hitelállomány éves növekedése a 

második negyedévben 16 százalék volt. A háztartások körében a lakáscélú hitelfelvétel 

némileg csökkent, a fogyasztási hitelek esetében viszont robbanásszerű növekedést 

hozott az idén júliusban a babaváró hitel megjelenése. Az eddig is dinamikus 30-40 

százalékos éves növekedés után az új forintalapú hitelek összege egy hónap alatt 73,5 

milliárd forintról 156 milliárd forintra, több mint kétszeresére emelkedett. Ezzel 

párhuzamosan a fogyasztási hitelek átlagos hitelköltsége egy hónap alatt 11 százalékról 

8 százak alá mérséklődött.  
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Makrogazdasági mutatók és a Kopint-Tárki prognózisa 

(éves változás, százalék) 

 Tényadatok Előrejelzés 

2017 2018 

2019 2019 2020 

I. né. II. né. július 
2019 

jún. 

2019 

szept. 

2019 

jún 

2019 

szept. 

GDP-aggregátumok reálnövekedése          

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

Belföldi felhasználás 5,2 7,3 4,7 6,5  5,4 5,7 3,7 3,7 

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

Közösségi fogyasztás 3,2 2,0 -1,8 -3,7  0,5 -1,3 0,0 0,0 

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 18,7 17,1 24,9 17,8  15,0 16,4 5,0 5,0 

Bruttó felhalmozás összesen 9,0 18,3 9,4 15,7  9,0 11,0 5,0 5,0 

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

Import 8,2 6,8 6,8 4,3  7,1 6,0 5,7 5,0 

Ipari termelés 4,6 3,6 6,3 4,6 12,0 5,4 5,5 4,5 4,3 

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

Foglalkoztatás, jövedelmek          

Foglalkoztatottak számának 

növekedése a  1,6 1,1 1,4 0,8 0,8 e 0,9 0,9 0,5 0,5 

Foglalkoztatási ráta a 59,3 60,4 60,6 60,8  60,9 e 60,7 60,8 61,1 61,1 

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

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

Bruttó nominális keresetek 12,9 11,3 11,0 10,3 10,7 9,7 10,5 8,5 8,5 

Nettó reálkeresetek 10,3 8,3 7,6 6,4 7,2 6,0 6,8 4,6 4,8 

Megtakarítási ráta a GDP %-ában c 5,2 6,3 5,6 5,2  4,9 4,8 4,0 4,0 

Folyó fizetési mérleg  

a GDP %-ában 2,3 -0,6 -0,8 f -1,0 f 

 

-0,1 -0,2 -0,8 -0,5 

Folyó fizetési és tőkemérleg  

a GDP %-ában 3,1 2,0 1,7 f 1,3 f 

 

1,5 1,5 1,0 1,0 

Államháztartás 

Államháztartási egyenleg, a GDP %-

ában -2,4 -2,3 0,0 1,8 

 

-1,7 -1,6 -1,5 -1,5 

Bruttó államadósság, a GDP %-ában 72,9 70,2 69,5 68,2  68,0 68,0 67,0 67,0 

Rövidtávú hozam (3 hó), időszak vége -0,01 0,00 0,04 0,21  0,04 g 0,1 0,1 0,3 0,3 

Hosszút. hozam (10 év), időszak vége 2,02 3,01 2,86 2,63  1,90 g 3,0 2,3 3,5 2,8 

Nemzetközi feltételek          

Nemzetközi kereskedelem volumene 4,9 4,0    3,4 2,5 3,9 3,7 

Brent olajár ($/hordó, időszaki átlag) 54,2 71,2 63,2 68,9 61,9 h 65,0 65,0 64,0 64,0 

GDP-változás az Eurózónában, % 2,5 1,9 1,1 1,0  1,2 1,2 1,4  1,3 

GDP-vált. az új EU-tagországokban, % 4,8 4,3 4,3 3,6  4,1 3,7 3,3 3,2 

Forint/euró, időszaki átlag 309 319 318 323 328 h 321 325 321 325 

Dollár/euró, időszaki átlag 1,13 1,18 1,14 1,12 1,11 h 1,13 1,12 1,13 1,12 

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 Július-augusztus  
e Június-augusztus 
f MNB által közölt szezonálisan kiigazított adat 
g Augusztus 
h Harmadik negyedév 
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I. A nemzetközi gazdaság- 

1.1. A világgazdasági helyzet 

Az OECD szeptemberben kiadott közbenső jelentése további lassulást ígér. A globális 

növekedés az idén 2,9% lesz (nyáron még 3,2% volt az előrejelzés), s jövőre is legfeljebb 3%-ra 

gyorsulhat. Ezek a növekedési ütemek már a pénzügyi válság időszakára emlékeztetnek, és 

sokkal rosszabbak a korábban vártaknál. Gyakorlatilag minden ország, illetve régió 

növekedése lassabb lesz a korábbi előrejelzésekhez képest. A legnagyobb növekedéslassulás 

India és Szaúd-Arábia esetében várható, de az USA növekedési üteme is majdnem fél 

százalékponttal lesz lassúbb a korábban prognosztizáltnál. A legnagyobb kockázatot továbbra 

is a kínai-amerikai kereskedelmi háború és a Brexit jelentik, de a legfrissebb olajpiaci 

fejlemények, illetve az iráni- Szaúd-Arábiai konfliktus, az USA iráni politikája, illetve a 

monetáris politika új iránya, kiszámíthatatlansága mind olyan tényezők, amelyek növekedési 

kockázatot rejtenek magukban, és a befektetőket, illetve a piacokat jelentősen 

elbizonytalanítják. A világgazdasági válság óta az idei lehet az első év, amikor effektíve 

visszaesik a világ árukereskedelme. A feldolgozóipar már több országban recesszióba került, 

ami szintén lefelé húzza a világkereskedelmet. A kereskedelmi háború Kínát jobban sújtja, 

mint az USA-t, a rendezetlen Brexit pedig az Egyesült Királyságot ránthatja recesszióba. A 

kereskedelmi háború közvetlen következményei ugyan a legnagyobb hatással az amerikai és 

kínai gazdaságra vannak, viszont közvetett hatásait a világ többi országa is megérzi. Az OECD 

becslései szerint a G20 fejlett országainak GDP növekedési rátáját majd 0,4 százalékponttal 

gyengíti, míg a fejlődő országokét majdnem 0,6 százalékponttal. Hasonlóképpen kedvezőtlen 

következményekkel van a magánberuházások alakulására is. Ugyan itt is Kína és az USA a 

legnagyobb kárelszenvedő, a kereskedelmi konfliktus következményei az eurózónára és 

Japánra is negatív hatással vannak. Így csak a kereskedelmi háború következtében az 

eurózónában több mint 2%-kal estek vissza az üzleti beruházások, míg Japánban 1,5%-kal. 

A rendezetlen Brexit rövidtávon a piaci sokkon keresztül hathat, s csökkentheti elsősorban a 

brit növekedést, de hosszabb távon az ellátási lánc hiányosságai még súlyosabb növekedési 

áldozatot követelhetnek, és egy fontos piac hacsak átmeneti elvesztése az Európai Unióban is 

növekedési veszteséggel járhat. (2020-ban akár 0,5 százalékponttal alacsonyabb növekedés 

ütem alakulhat ki egy rendezett Brexitet feltételező baseline szcenárióhoz képest.)  
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Fejlődő országok 

A világgazdaság egészére kisugárzó közvetett hatásai révén szinte valamennyi fejlődő 

ország helyzetét és kilátásait érzékenyen érinti az USA és Kína közötti feszültség. Az ipari 

termelés és a világkereskedelem növekedési ütemének a vártnál erőteljesebb visszaesése, 

a protekcionizmus világméretű erősödése, a befektetők feltörekvő országok iránti 

bizalmának megingása ma már a tavasszal prognosztizáltnál mérsékeltebb gazdasági 

növekedés elérését valószínűsíti. Az ENSZ szakértői 2019-re 4,0%-os, 2020-ra 4,1%-os 

GDP növekedéssel számolnak a fejlődő világ egészét tekintve. Valamennyi országcsoport 

vonatkozásában néhány tized százalékponttal mérsékelték a tavasszal várt növekedési 

ütemeket. 

A protekcionista hullám leginkább azokat a fejlődő országokat érinti érzékenyen, 

amelyek akár közvetlen – elsősorban nyers- és fűtőanyag - értékesítőként, akár globális 

értékláncok (GVCs) szereplőiként GDP-jük számottevő hányadát Kínába és/vagy az 

USA-ba irányuló exportjuk révén termelik meg. Az előbbieket, például Chilét, Szaúd-

Arábiát, a Dél-Afrikai Köztársaságot és Fekete Afrika számos más országát exportcikkeik 

iránti kereslet visszaesése, az utóbbiakat, elsősorban Kelet- és Délkelet-Ázsia országait, 

a különféle alkatrészek, részegységek beszállítóiként a végtermékekre kivetett vámok 

miatt ár-versenyképesség romlás sújtja.  

Ugyanakkor a fejlődő világon belül haszonélvezői is vannak a kereskedelmi háborúnak. 

Ilyenek az amerikai piac vonatkozásában a szegényebb néprétegek igényei kielégítését 

szolgáló könnyűipari termékek előállítói (pl. Banglades, Mianmar, Törökország), a 

gépjárműalkatrészek, IKT komponensek gyártása és összeszerelése terén gyakorlattal 

rendelkező Mexikó és Brazília. Ez utóbbi országnak ugyancsak jól jött a Kína által 

büntetővámmal sújtott amerikai szójaexport kiváltása is. 

Ma még nem látható tisztán, hogy reális-e azoknak a kelet-ázsiai országoknak a 

reménye, amelyek a multik kínai leányvállalatainak átcsábításában bíznak. Sokirányú 

előkészítő munkának kell megelőznie az érintett cégek döntését, amiben minden 

bizonnyal közrejátszik annak megítélése is, hogy a protekcionista intézkedések 

fennmaradásának, enyhülésének, esetleg erősödésének, a jelenleginél sokkal szélesebb 

körben történő kiterjedésének nagyobb-e a valószínűsége. 
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1.2. Világkereskedelem és nyersanyagpiacok  

Világkereskedelem – visszaeső árukereskedelem 

2019 első hét hónapjában a nemzetközi árukereskedelem dinamikája 1,3%-kal lassult 

az előző év azonos időszakához viszonyítva, és előrejelzések szerint további visszaesés 

várható. A jelenlegi árukereskedelmi adatok szokatlan jellemzője, hogy a visszaesés 

elsősorban a felzárkózó világ külkereskedelmét sújtja, míg a fejlett országoké stagnál. Ez 

részben a kereskedelmi háború, részben a fejlett világ egyre növekvő protekcionista 

magatartásának az eredménye. A kialakult képet súlyosbítja, hogy már nem csak az 

amerikai-kínai kereskedelmi háború dúl, hanem a Dél-Korea és Japán között is egyre 

feszültebb a viszony. A két állam a világ egyik legértékesebb elektronikai beszállító 

hálózatán keresztül kapcsolódik egymáshoz; egy nagyobb zavar az ellátási láncban, akár 

globális hiányt is előidézhet a szórakoztató elektronikai cikkek piacán. 

Az árukereskedelem zsugorodásának másik oka kétségkívül az ipari termelés 

stagnálása, visszaesése a fejlett országokban. 2018 egészéhez képest az európai OECD 

országokban az ipari termelés közel egy százalékkal csökkent, míg az összes OECD 

tagállam átlagában stagnálásról beszélhetünk. Jellemző, hogy az ipari lassulás rendkívül 

egyenlőtlenül oszlik meg az egyes ágazatok között: a járműiparban a csökkenés jóval 

jelentősebb (az EU28-ban 2019 első féléven a járműipari termelés mintegy 5,5%-kal esett 

vissza). A bizalmi indexek a legtöbb fejlett országban negatív rekordokat döntenek, a 

beruházási volumen dinamikája lassul, különösen a gépek és szállítóeszközök területén. 

A szolgáltatáskereskedelem terén még van némi bővülés. A fentiek fényében a legtöbb 

nemzetközi szervezet lefelé módosította mind az idei, mind a jövő évi világkereskedelmi 

előrejelzését, utalva a kereskedelmi vitákra, az egyre növekvő bizonytalanságokra, mind 

a biztonságpolitikában, mind a pénzpiacokon. Az eszkalálódó olajpiaci turbulenciák 

szintén visszafogják a világkereskedelem bővülését, így az idei évre jósolt 2,5%-os 

növekedés az áru- és szolgáltatáskereskedelemben akár optimistának is tűnhet. Annyi 

bizonyos, hogy az idei, a válság utáni második legrosszabb év volt, (csupán 2016-ban 

volt az idei előrejelzéseknél valamivel rosszabb, 2,3%-os növekedés), s a lassulást 

leginkább fejlődő országok érzik meg. 
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Nyersanyagpiacok 

A nyersanyagpiacokon tovább folytatódott az árak csökkenése. 2018-as átlagárhoz 

képest az élelmiszerek ára az év első nyolc hónapjában mintegy 4,5%-ot csökkent. A 

csökkenés szinte az összes terméktípust érinti, de különösen az étkezési olajféléket. A 

pálmaolaj ára több, mint 10%-ot, a pálmamagolajé pedig mindegy 32%-ot esett az idén. 

Az élelmiszerárak csökkenése alól kivételt jelentenek a különböző kalászos gabonák, 

ahol inkább stagnálás volt jellemző, sőt a kukorica világpiaci ára 5%-kal emelkedett is.  

Az italok körében a visszaesés átlagosan 5,2% volt idén a tavalyi év átlagához képest. A 

legjobban a tea ára zuhant, mintegy 15%-kal. E mögött elsősorban két dolog áll: egyrészt 

az amerikai-iráni viszály (Irán a világ egyik legnagyobb tea importőre), valamint a belső 

gazdasági okok a termelő országokban (Kenya, Pakisztán stb.). A kávé ára az utóbbi két 

évben már 30%-ot esett, elsősorban azért, mert Brazília, amely a világ legnagyobb 

exportőre, jelentősen növelte kibocsátását tavaly (a korábbi évekhez képest kb. 

harmadával), a trend pedig idén is folytatódott. Az árak esését tovább segítette a brazil 

reál leértékelődése is.  

Az ipari fémek világpiacát két ellentétes tényező vezérli. Egyrészt a globális lassulás miatt 

az alumínium és a réz ára közel 10%-ot csökkent, de a többi félvezető ára is visszaesett. 

A másik tényező a nemesfémek árának alakulása, amely újra befektetési eszközként 

kezd viselkedni a piacon. A pénzpiaci szereplők bizonytalanságát jelzi, hogy az arany 

unciánkénti ára 2018 szeptemberéhez képest, mikor az arany a legolcsóbb volt tavaly, 

idén augusztusban már 25%-kal emelkedett. Az ipari fémek közül kiemelkedik a vasérc 

és a kálium, mivel két olyan termékről van szó, amelyek ára emelkedett az elmúlt 

időszakban. A drágulás mögött a kínai építőipari boom áll (augusztusig a kínai építőipar 

10%-kal növekedett, ezen belül is a lakásépítés 15%-ot bővült). Tovább emelkedett a 

palládium ára is, a 2018-as átlagárához képest már 42%-kal magasabb az értéke a 

világpiacon, igaz az utóbbi hónapokban stagnálás a jellemző. A katalizátorok 

alapanyagaként is ismert fém pénzpiaci rallyja hamarosan véget érhet, együtt a 

járműipar globális lassulásával, valamint az elektromos járművel térnyerésével (amely 

az előállításhoz nélkülözhetetlen kobalt árára van hatással). 
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Bizonytalanság az olajpiacon, átmenetileg emelkedő 
árak 

Az IEA szeptemberi olajpiaci jelentésében még napi 1,1 millió barrel keresletbővülést 

jelzett előre 2019-re, és 1,3 milliót 2020-ra. Nyáron még az alacsony olajár volt a 

probléma, az OPEC és a többi jelentős olajtermelő a kitermelés visszafogásával igyekezett 

stabilizálni az árakat. Júliusi ülésén az OPEC 2020 márciusáig meghosszabbította az 

olajtermelés visszafogásáról szóló megállapodást, amit az OPEC-en kívüli fő olajtermelők 

is elfogadtak. Azaz továbbra is napi 1,2 millió hordóval fogják vissza a termelést a piaci 

egyensúly és az árak stabilizálása érdekében.  

Őszre némileg megváltozott a helyzet. A Szaúd-Arábiai olajlétesítmények elleni támadás 

turbulenciákat okozott az olajpiacon és az árakat átmenetileg felfelé nyomta. (Hirtelen 

20%-ot ugrott a nyersolajár, hiszen a szaúdi olajtermelés mintegy fele, a világ 

kitermelésének 5%-a kiesett.) A térségben kiélezett a helyzet, és az amerikai esetleges 

beavatkozás következményei kiszámíthatatlanok lehetnek. A konfliktus hatására a Brent 

olajár 70 dollár közelébe emelkedett, jelenleg azonban újra 60 dollár körül mozog, de 

most is valamivel magasabb, mint augusztusban volt. A szakértők abban bíznak, hogy 

a konfliktus nem eszkalálódik, az amerikai olajtartalékok felszabadítása is növelte a 

kínálatot és mérsékelte az áremelkedést. És így nem szállnak el az árak, illetve a jelenlegi 

emelkedés érdemben nem gyűrűzik tovább a benzin és egyéb üzemanyagárakba. A piacot 

– mérséklődő – túlkínálat jellemzi, és a jelenlegi borús, gyakran recessziótól tartó 

előrejelzések is arra engednek következtetni, hogy az olajkereslet bővülése nem lesz 

olyan mértékű, amely a piaci egyensúlyt megbolygatná.    

Nehéz az olajárra megfelelő prognózist adni. Egyelőre úgy gondoljuk, hogy éves átlagban 

marad a 64-65 dolláros hordónkénti olajár az idén, és valamivel alacsonyabb lehet 

jövőre, tekintve, hogy a konjunkturális kilátások alapján gyengébb kereslet feltételez-

hető. Ugyanakkor az amerikai-iráni, vagy a szaúdi-iráni konfliktus kiéleződése 

beláthatatlan következményekkel járhatnak mind a térségre, mind a nyersolajár 

alakulására nézve. Szakértők egy ilyen forgatókönyv esetében 100 dollár feletti olajárat 

sem tartanak elképzelhetetlennek. Tehát jelentősebb áringadozások nem zárhatók ki.   
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1.3. Nemzetközi pénzpiacok  

Ismét lazítás a monetáris politikában 

A kedvezőtlen konjunkturális kilátások az irányadó jegybankokat ismét monetáris lazításra 

kényszerítették. A normalizálódás tavaly megindult folyamata hamar megtorpant. Az amerikai 

jegybank, a FED először júliusban csökkentette 25 bázisponttal az irányadó kamatot, majd 75 

milliárd dollár értékű technikai repoműveleteket vezetett be, hogy fixen tudja tartani a bankközi 

kamatokat. A piac megnyugtatása nem igazán sikerült: szeptember közepén komoly átmeneti 

likviditási nehézségek léptek fel az amerikai bankközi piacon, ami miatt a Fed-nek ismét be 

kellett avatkoznia. Az egynapos bankközi kamat 10%-ra kúszott, amit szakértők két tényezőre 

vezetnek vissza: egyrészt a Fed mérlegének leépítésére, ami folyamatosan pénzt szív ki a 

rendszerből, illetve arra, hogy a válságot követően szigorodott a bankok tőkekövetelménye, 

aminek következtében kevesebb lehetőségük van repoügyleteket kötni. Az amerikai elnök is 

követelte a kamatcsökkentést. Végül – a piaci várakozásoknak megfelelően – szeptember 18-án 

25 bázisponttal tovább csökkentette a FED a kamatokat, s a piac idénre még egy további 

csökkentést vár. Sőt a piac azzal is számol, hogy az amerikai jegybank ismét visszatérhet a 

mennyiségi könnyítés eszközéhez. A FED azonban óvatos marad, egyelőre semmilyen 

kamatpályát nem vázolnak fel, nem akar elköteleződni semmilyen irányban.  

Az EKB szeptember 12-én a betéti rendelkezésre állás kamatlábát 10 bázisponttal −0,50%-ra 

csökkentette. Az irányadó refinanszírozási műveletek és az aktív oldali rendelkezésre állás 

kamatlábát meghagyta a mostani 0,00%-os, illetve 0,25%-os szinten. Jelenleg arra számítanak, 

hogy az EKB irányadó kamatai a jelenlegi vagy annál alacsonyabb szinteken maradnak egészen 

addig, ameddig az inflációs kilátások megközelítik a 2%-ot. Ugyanakkor felmerült, hogy 

november 1-jétől az EKB újraindítja eszközvásárlási programját nettó 20 milliárd eurós havi 

ütemben, s a lejáró értékpapírokból származó tőketörlesztést újra befekteti, tehát a likviditást 

benne hagyja a rendszerben. Miután a harmonizált inflációs index mind júliusban, mind 

augusztusban 1% volt az euróövezetben, a további monetáris lazítás várható volt, különösen 

azért, mert a búcsúzó jegybank elnöknek, Draghinak ez volt az utolsó intézkedése. Utódja 

Christine Lagarde, az IMF volt elnöke ugyan szigorúbb hírnévnek örvend, azonban ő is nagyon 

borúsan látja a helyzetet, így valószínűleg egyelőre kitart elődje politikája mellett. 

A Bank of England egyelőre még 0,75%-on, a tavaly augusztusi szinten tartja az alapkamatot, 

és fenntartja eszközvásárlási programját. Azonban a Brexit folyamat eldurvulásával ő is 

kényszerpályára kerülhet. Az angol jegybank helyzetét nehezíti, hogy a font árfolyama 

folyamatosan gyengül, s a gazdasági kilátások egyre romlanak. Egy No-Deal Brexit szcenárió 

esetében a font gyengülése drámai méreteket ölthet, a jelenleg 1,7% körüli infláció gyorsulni 

kezdhet és a gazdasági növekedés üteme nemhogy lassulna, hanem a gazdaság recesszióba 

zuhanhatna. A jegybanknak egy ilyen helyzetben a különböző irányú folyamatok között 

egyensúlyozva kell kialakítania egy optimálisnak mondható kamatpályát. 

A japán jegybank (BoJ) tovább folytatja rendkívül laza monetáris politikáját: –0,1%-on van a 

betéti ráta, és folytatódik az eszközvásárlási program, amelynek éves keretösszege 80 ezer 

milliárd jen, sőt ennek további növelése várható.  

A kínai jegybank is lazításba kezdett, csökkentette a referencia-kamatlábát 4,25%-ról 4,2%-ra. 

A piac már számított erre a lépésre, miután a kínai jegybank szeptember 16-ától csökkentette 

a bankok kötelező tartalékrátáját, és kilátásba helyezte, hogy október és november közepétől 

még tovább csökkenti azt a likviditás növelése érdekében. A kínai jegybank intézkedéseit az 

magyarázza, hogy a kínai GDP bővülési üteme jövőre várhatóan 6% alá süllyed.   
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1.4. Az Európai Unió nemzetközi környezete  

Továbbra is bizonytalan növekedési kilátások az USA-
ban 

A legfrissebb amerikai előrejelzések az idei évre 2,1-2,4%-os GDP bővülést várnak az 

USA-ban, ami mintegy 0,4 százalékponttal alacsonyabb a korábbiaknál. S 2020-ban 

akár 2% alá is süllyedhet a GDP ráta. Ebben a folyamatban az amerikai-kínai 

kereskedelmi háború nagy szerepet játszik. A második negyedéves – Q/Q alapon 

számított – mindössze 0,5%-os GDP bővülésben szerepet játszott az export visszaesése, 

az ipari termelés lassulása, a vállalati beruházások mérséklődő növekedési üteme. A 

magánfogyasztás továbbra is dinamikus és az állami fogyasztás oldaláról is pozitív 

impulzusok érkeznek. Az amerikai-kínai kereskedelmi konfliktus okozta bizony-

talanságok, a kínai termékek egy széles körének megvámolása mind jelentős kockázati 

tényezőket hordoznak magukban. A vállalatok is bizonytalanok, nem tudják mire 

számítsanak, ezért inkább visszafogják beruházásaikat. Ez különösen azokra az 

ágazatokra jellemző, amelyek fokozottan ráutaltak a kínai importra. A magasabb vámok 

felhajtják az árakat és csökkentik a vállalatok nyereségét. Így várhatóan az érintett – 

elsősorban feldolgozóipari – cégek a megemelkedett költségeket a végfogyasztókra 

terhelik majd, aminek hatásai előbb-utóbb a fogyasztói árakban is érezhetővé válnak. A 

hangulatindexek alapján az elkövetkező negyedévekben folytatódik a növekedés 

lassulása, és ezen a monetáris politika további lazítása sem sokat fog segíteni, tekintve, 

hogy a Trump által folytatott bizonytalan külpolitika aláássa a vállalkozói bizalmat. Az 

az augusztus végi helyzet, miszerint a tízéves amerikai állampapírok hozama 

alacsonyabb, mint a rövid távú államkötvények hozama – fokozta azokat a félelmeket, 

amelyek szerint az év végén vagy 2020 elején recesszió következhet be az Egyesült 

Államokban. Ennek valószínűségét szakemberek kicsinek tartják, általános az a nézet, 

hogy az amerikai-kínai konfliktus megoldását is magával hozhatja a növekedés 

lassulása, ami az egyébként túlfűtött amerikai gazdaságnak nem is ártott. Jövőre 1,5%-

os GDP bővülést várunk az USA-ban, ami 2021-ben kismértékben újra gyorsulhat. A 

növekedés motorja a magánfogyasztás marad, a fiskális politika inkább semleges 

kurzust követ, gazdaságélénkítő intézkedések nem várhatók. Az amerikai feldolgozóipari 

BMI 51 pontra ugrott augusztusban, míg a szolgáltató szektorra vonatkozó BMI inkább 

lefelé mutat. 
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Vég nélküli konfliktusok a ciklus vége fele 

A Trump-adminisztráció külpolitikáját továbbra is erős konfrontációk, unilateralizmus és 

a protekcionista eszközök alkalmazása jellemzi. A legnagyobb figyelmet övező 

konfliktusokban továbbra sincs áttörés: Irán ellenáll a szankcióknak, Kínával elhúzódik a 

kereskedelmi háború, Észak Korea nem fejezte be a fegyverkísérleteket és Venezuelában 

sem bukott meg Maduro. Ezért Trump számára fontos, hogy valamiféle külpolitikai 

eredményeket mutathasson fel a ciklus hátralevő részében. 

Negyedik alkalommal történt váltás az egyik legfontosabb kormányzati pozícióban; John 

Bolton nemzetbiztonsági tanácsadót menesztette Trump, akit Robert O’Brien váltott. Az 

utolsó félévben szakmai és személyi véleménykülönbség, konfrontáció volt számos 

külpolitikai területeken. Míg Trump ügyes tárgyaló partnerként akarja magát feltüntetni a 

választások előtt Irán és Észak Korea viszonylatában, addig Bolton sok esetben militarista 

eszközökhöz folyamodott volna. 

A szeptemberben nyilvánosságra került telefonbeszélgetés Trump és Volodimir Zelenszkij 

ukrán kormányfő között újabb botrányt robbantott ki. Trump Zelenszkijtől azt kérte, hogy 

legnagyobb riválisáról Joe Bidenről szolgáltasson érzékeny információkat. A Demokraták 

erre válaszul megindították a vádemelési (impeachment) eljárást. Korábban is volt 

muníciója a Demokratáknak Trump felelősségre vonására, de belpolitikai megfontolások 

miatt egyik alkalommal sem támogatta a párt többsége az eljárás megindítását, hiszen a 

közvélemény eddig egyik ügy nyomán sem követelte az Elnök elmozdítását. Az eljárás az 

Alsóházon minden bizonnyal átmegy a Demokrata többség miatt, ám a szenátusi 

szakaszban már 2/3-os többség kell, ami legalább 20 Republikánus átszavazását teszi 

szükségessé. Annyi bizonyos, hogy akár hasznos is lehet Trump számára ez az eljárás, 

hiszen könnyen áldozatszerepbe helyezheti magát, amellyel mozgósíthatja a szavazóit. 

Az iráni konfliktusnak a régión túlmutató következményei lehetnek. Washington teljes 

nyomás alá helyezi az iráni rezsimet remélve annak belső összeomlását, ám ennek jelei 

nem mutatkoznak. Az utóbbi hónapokban számos olajszállító hajót ért támadás a Perzsa-

Öbölben. A világ olajkereskedelmének ötöde a Hormuzi-szoroson bonyolódik le, így 

valamennyi olajszállító hajót érintő támadás turbulenciákat okoz az olajpiacon. Augusztus 

végén amerikai oldalról hajlandóság mutatkozott tárgyalásra, ám szeptemberben a szaúdi 

olajfinomítót ért támadás – amelyet Iránnak tulajdonítanak –újból kiélezte a konfliktust. 

A több mint 450 napos amerikai-kínai kereskedelmi konfliktus jellege folyamatosan 

változik, hol a közeledés, hol az ellentétek fellángolása jellemzi. Az eredeti probléma, a két 

ország közötti kereskedelem egyenlege, és annak aránytalan kínai többlete. Az egymás 

termékeire kölcsönösen kivetett vámok és ennek következtében az export visszaesése a két 

ország között Kínát érinti jobban. Mivel azonban számos amerikai nagyvállalat Kínába 

helyezte ki termelését, az amerikai cégek ellátáslánca mélyen beépült a kínai gazdaságba, 

a vámok a közbülső termékek kínai exportjára visszahatva az amerikai gazdaságot is 

kedvezőtlenül érintik.  
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Marad a lanyha növekedés Japánban 

A második negyedévben a japán GDP 0,3% -kal bővült negyedév/negyedév alapon. A 

lanyha külső kereslet mellett ez nagyon jó teljesítménynek számít. A belső kereslet 

erőteljesen bővült, különösen a magánfogyasztás mutatott erőteljes dinamikát, de az 

állami kiadások is emelkedtek. Ennek következtében az import viszonylag dinamikusan 

bővült, az export ugyanakkor nem heverte ki az előző negyedévben tapasztalt 

visszaesést. Az ipari termelés valamelyest megélénkült, azonban – a külső környezet 

alakulása alapján – nem várható, hogy tartós tendenciáról beszélhetünk. A beszerzési 

menedzser indexek alakulása is inkább az ipari termelés lassulására enged 

következtetni. A növekedés legnagyobb fékje az export csökkenése: a lassuló kínai 

növekedés, a feltörekvő országok többségében az importkereslet csökkenése, valamint 

az erősödő kereskedelmi protekcionizmus rontja az exportkilátásokat. 

Japánban az idei évi 1% körüli növekedés jövőre 0,7%-ra lassul. A munkaerőhiány és a 

kapacitásszűke ösztönözheti a beruházásokat, ugyanakkor a vállalkozók hangulata 

romlik, és az exportkilátások is egyre rosszabbak, ami ellentétes folyamatok indíthat el. 

A szociális kiadások bővítése valamelyest kedvezően hathat a keresletre, az októberre 

tervezett (8%-ról 10%-ra történő) fogyasztói adóemelések viszont ellene hatnak. A 

költségvetés konszolidálása irányába teendő lépések 2020-ra tolódtak át, de a 

kedvezőtlen konjunkturális környezetben lehet, hogy tovább húzódnak.  

Az infláció – a feszült munkapiaci helyzet ellenére – mérsékelt marad. A betöltetlen 

állások száma továbbra is nagyon magas, a munkanélküliségi ráta kicsivel 2% fölött 

mozog. Ennek ellenére a béremelkedés mérsékelt maradt, a maginfláció 0,6%-on 

befagyott. Az extrém expanzív monetáris politika szemmel láthatólag nem sokat tudott 

javítani a helyzeten. Az idei évre 1% körüli inflációs rátát várunk, ami jövőre az áfaemelés 

következtében 1,6%-ra emelkedhet, de 2021-re nagy valószínűséggel ismét mérséklődni 

fog.  
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Lassuló növekedés Kínában  

A korábban vártnál nagyobb mértékű lesz a kínai GDP bővülésének lassulása. Az idén 

6,1, jövőre 5,7%-os növekedésre számíthat a világ második legnagyobb gazdasága. Az 

évtizedünk második felében tapasztalható fokozatos növekedéslassulás mögött tudatos 

szerkezetátalakítás áll, amelynek fő mozgatórugója a hazai fogyasztás dinamikus 

bővülése és a szolgáltatások, különösen az e-gazdaság fejlesztése, a korábbi években 

megszokottnál jóval korlátozottabb mennyiségben rendelkezésre álló olcsó munkaerőn 

alapuló exportágazatokból a magasabb hozzáadottértéket előállító tevékenységek 

irányába történő erőforrás átcsoportosítás. Kína külkereskedelme is sokat veszített a 

lendületéből. Áru- és szolgáltatásimportja jóval kisebb mértékben bővült, mint a belföldi 

kereslet. A fejlett országokból származó bevitelének volumene 2019 első félévében 

csaknem 10%-kal volt kevesebb mint az előző év azonos időszakában.  

Ugyanakkor a kínai gazdaság kilátásaira az USA-val folytatott kereskedelmi háború 

eszkalálódása is rányomja bélyegét. Az OECD szakértőinek számításai szerint pusztán a 

protekcionista intézkedések következményeként Kína GDP-jének növekedési üteme 1, a 

vállalati beruházásoké pedig 2,8 százalékponttal fog mérséklődni 2021-22-ben. Mindez 

azonban nem annyira az amúgy is a fejlett gazdaságok növekedési ütemére fokozatosan 

áttérni szándékozó Kínát, mint inkább a hosszú évek óta dinamikusan bővülő felvevő-

piacához szokott partner országai gazdaságát fogja sújtani. 

A legnagyobb veszélyt az jelenti, hogy a külkereskedelmi forgalom megsarcolása mellett 

várhatóan a globális termelési értékláncok (GVCs) működését is megnehezítik majd a 

szembenálló felek. Ma már a Kínába irányuló amerikai áruexport közel kétszeresét teszik 

ki az USA-beli anyacégek többségi tulajdonában lévő, Kínában tevékenykedő 

leányvállalatok belföldi értékesítései, és további bő egyharmadát e cégek exportja. A 

szolgáltatások vonatkozásában közel azonos nagyságrenddel bírnak a leányvállalatok 

Kína belső piacán történő értékesítései és az USA ide irányuló exportja. Ugyanakkor 

egyes kínai cégek a legkorszerűbb infokommunikációs termékeikkel és szolgáltatá-

saikkal épültek be az USA gazdaságába, s az ellenük foganatosítandó szankciók kétélű 

fegyverekké válhatnak. 
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Marad a lassú növekedés Oroszországban  

Az év elején az orosz gazdaság jelentősen lelassult, amit elsősorban az adóintézkedések, 

másodsorban az alacsony olajár magyaráztak. Az értéktöbbletadó 2 százalékpontos 

emelkedése következtében az első negyedéves GDP az előző év megfelelő időszakához 

képest 0,5%-kal csökkent. A második negyedévben enyhe élénkülés volt tapasztalható, 

és a GDP 0,9%-kal bővült, ami az ipari termelés élénkülésének volt betudható. A nyári 

hónapokban azonban az OPEC újabb termeléscsökkentő intézkedéseinek, valamint az 

olajárak csökkenésének hatására az exportbevételek ismét mérséklődtek, ami a 

növekedést is lassította. A nyersolajexport értéke a 2007. évi szint 80%-a körül mozog, 

és jól mutatja az orosz gazdaság kitettségét a nyersolajpiaci fejleményeknek. Így 

összességében az idén stagnálás közeli állapot lesz jellemző, az orosz GDP legfeljebb 

0,6%-kal bővül, míg jövőre szerény – 1,5% körüli – élénkülés várható. 

Az infláció az adóemelések hatására az év elején 5% fölé kúszott, de nyáron újra 

visszament 4,6%-ra, augusztusban pedig 4.3%-ra. Ezzel egyre inkább közelébe jutott a 

jegybank 4%-os célértékének. Ennek következtében a rubel is viszonylag stabil maradt, 

és az orosz jegybank folytatni tudta óvatos kamatcsökkentési politikáját. Szeptember  

6-án 0,25 bázisponttal 7%-ra vitték le az irányadó kamatrátát. Idén 4,6%-os, jövőre 

3,6%-os inflációra lehet számítani.  

Az orosz gazdaság továbbra is legnagyobb problémája, hogy hiányoznak azok a 

versenyképes kapacitások, amelyek egy tartós, fenntartható növekedést tudnak 

biztosítani. A kiszolgáltatottság az olajbevételek alakulásának, és a továbbra is egyoldalú 

gazdasági szerkezet megnehezíti a növekedés gyorsítását. A bizonytalan politikai 

környezet pedig óvatossá teszi a külföldi befektetőket.  

A munkanélküliség alacsony, a munkaerőpiaci helyzet viszonylag kedvező. 
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1.5. Az Európai Unió gazdasága 

Lassuló növekedés az euró övezetben  
 

A növekedés az euróövezet országaiban gyakorlatilag tavaly év eleje óta lassuló tendenciát 

mutat. A növekedéslassulás elsősorban a beruházási tevékenység és az export lanyhuló 

teljesítményére vezethető vissza. Mindez az ipar egyre gyengülő teljesítményében is 

visszatükröződik. A konjunktúra indikátorok vegyes képet mutatnak: alapvetően egy 

lassú növekedést vetítenek előre. Az alacsony kamatok és az enyhén expanzív fiskális 

politika igyekszik megfékezni egy még erőteljesebb lassulást. A globális kereskedelmi 

konfliktusok és a továbbra is megoldatlan Brexit általában rontják a befektetők 

hangulatát, s erősödnek a pesszimista várakozások.  

Az európai feldolgozóipar recesszióban van, és – ami nyárhoz képest új fejlemény – ez egyre 

inkább átterjed a szolgáltató szektorra is. Az euróövezeti kompozit BMI 50,4 pontra 

süllyedt az augusztusi 51,9 pontról, ami jelzi, hogy átlagban az EU-19 gazdasága stagnált 

szeptemberben. A német feldolgozóipar jóval az átlag alatt teljesít, itt már szinte 

összeomlásról beszélnek. Hasonló a helyzet Franciaországban is. Mind az euróövezet 

növekedését, mind a feldolgozóipar alakulását elsősorban a lassú német és olasz 

növekedés fékezi. Míg Németországban az idei GDP 0,4%-ot érhet el, Olaszországban 

0,2%-ra számítunk, s jövőre sem javul a helyzet. A feldolgozóipari termelés mind 

Németországban, mind Olaszországban gyakorlatilag tavaly nyár vége óta folyamatosan 

visszaesik. A többi országban is tapasztalható a növekedési ütem lassulása, de ilyen fokú 

visszaesés általában nem jellemző. Az autóipar is kongatja a vészharangot: az Európai 

Autógyártók Szövetsége és az ágazat egyéb érdekképviseleti szervei szerint egy rendezetlen 

Brexit sok milliárd eurós veszteséget okozhat az iparágnak és rengeteg munkahelyet 

sodorhat veszélybe. A megállapodás nélküli Brexit a beszállítói lánc összeomlásával és a 

gyártási költségek emelkedésével járna. A drágábban előállított autókat pedig a WTO 

vámjainak megfizetése után lehetne csak értékesíteni Európában. 

 

Míg korábban kapacitásszűkéről írtunk, addig napjainkra a kapacitáskihasználtság az 

euróövezet átlagában normalizálódni látszik. A vállalati megkérdezések is azt sugallják, 
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hogy a kapacitásgondok már nem annyira jellemzőek, ami persze a gyengülő külső 

kereslettel is összefügg.   

Az euróövezet GDP-je az idén 1,2%-kal, jövőre 1,3%-kal bővülhet. A növekedéslassulás 

leginkább az export és a beruházások lassuló ütemű bővülésére vezethető vissza. 

Szakértők között vita van a tekintetben, hogy most valóban recesszió fenyeget-e vagy pedig 

csak – egy gyorsabb növekedést követő – korrekció zajlik. A növekedéslassulásra mindenki 

számított, hogy az ilyen mértékű lett, és ennyire pesszimisták a várakozások, az már némi 

meglepetést okozott. A monetáris politika – akár a többi fejlett országban – azonnal újabb 

lazítással reagált, aminek makrogazdasági haszna valószínűleg kevés, legfeljebb a 

piacokat tudja átmenetileg megnyugtatni. Az EU-28 átlagában az idén 1,4%-os, jövőre 

1,3%-os növekedésre számíthatunk. Míg az EU-13 országaiban a növekedés továbbra is 

jóval erőteljesebb marad, de a lassulás jelei ott is érezhetők. A rendkívül gyenge brit 

teljesítmény – amely ugyan még mindig jobb, mint a német vagy az olasz – szintén lefelé 

húzza az átlagot. Továbbra is jelentős bizonytalanságot okoz, hogy nem tudni, milyen 

formában megy végbe a Brexit, pedig az újabb, október végi határidő már igen közel van.  

A fogyasztói árak mérsékeltek maradnak. Ebben az olajárak újbóli visszaesése is 

szerepet játszik. Július-augusztusban a fogyasztói árindex 1%-ot ért el, tehát jóval az 

EKB célértéke alatt mozgott, a maginfláció újra 1% alá kúszott. A legerőteljesebb 

mozgást az élelmiszerárak augusztusi 1,9%-os emelkedése mutatta. Ennek fényében 

nem számítunk az infláció erősödésére. A fogyasztói árindex az idén – éves átlagban – 

1,3%-nál nemigen lesz magasabb, s jövőre sem várunk számottevő változást. Az  

EU-28 esetében az 1,5%-os inflációs ráta elsősorban az új tagországok magasabb 

(2,5%) inflációját tükrözi, bár az Egyesült Királyságban is megindultak kissé felfelé az 

árak (1,9-2,5%).  

Az euró továbbra is gyenge. jelenleg 1,09 – 1,10 USD/EUR körül mozog, tehát 

valamelyest az 1,12 USD/EUR éves átlag alatt. Jelentős változásra jövőre sem 

számítunk. A Brexit kapcsán nemcsak a font árfolyama gyengülhet tovább, hanem az 

euró is meginoghat. Tekintve, hogy a mostani helyzetben a FED is elkezdett lazítani, a 

kamatkülönbség már nem okoz olyan nagy nyomást az euróra. 
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A munkaerőpiaci helyzet továbbra is stabil, ugyan a foglalkoztatottság a legtöbb országban 

nem javul tovább, de a munkanélküliség emelkedése sem annyira jellemző. Éves átlagban 

7,7%-os munkanélküliségi rátát várunk az euróövezetben, ami jóval alacsonyabb a tavalyi 

8,2%-nál. Az EU-28 átlagában 6,5% körül várható a munkanélküliség, mivel az EU-13 

esetében még mindig alacsonyak a mutatók. A munkanélküliség csökkenése ugyan 

várhatóan megáll a jelenlegi konjunkturális helyzetben, de továbbra is kedvező marad. A 

munkaerőhiány, mint probléma a vállalti felmérések tanúsága szerint valamelyest 

csökken. A bérek dinamikája egyelőre nem állt meg, de várhatóan a jövőben lassulni fog, 

s az alacsony inflációs ráta is emellett szól.  

Az ECB kitart laza monetáris politikája mellett, a hitelt felvevőknek nem kell 

kamatemeléssel számolniuk. Ennek ellenére a hitelfelvételi hajlandóság lanyhul, vagy nem 

élénkül. A kamatkondíciók továbbra is kedvezőek maradnak, tehát a nem pénzügyi 

vállalkozásokat elsősorban a piaci kilátások alakulása fogja befolyásolni, míg a 

magánháztartásokat a jövedelmeik alakulásával kapcsolatos várakozások. 
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Recesszió veszélye Németországban 

A német gazdaság a recesszió határán billeg. A második negyedévi 0,1%-os visszaesést a 

harmadik negyedben újabb visszaesés követheti, aminek következtében a technikai 

recesszió állapotába kerül. A tavaly megkezdődött lassulást a szakértők egy része egy normál 

korrekcióként értelmezi. Ugyanakkor az ipari termelés lassulása most már egyre inkább 

átterjed a szolgáltató szektorra, a kapacitáskihasználtság folyamatosan csökken. A 

konjunkturális lehűlés Németországban erőteljesebb, mint a többi országban, s jóval 

meghaladja a korábbi várakozásokat. A lassulás okai a globális növekedés lassulása, a 

kereskedelmi konfliktusok indirekt következményei és a Brexit okozta bizonytalanság. 

Mindez elsősorban az export és ezen keresztül a beruházások alakulására hat 

kedvezőtlenül. A lassuló növekedés első következményei már érezhetővé váltak a 

munkaerőpiacon: a munkanélküliség az elmúlt két hónapban lassú növekedésnek indult. 

A vállalatok hangulata is egyre borúsabb: az IFO konjunktúrabarométer tavaly szeptember 

óta folyamatos lejtmenetbe kapcsolt. Most már nemcsak a várakozások romlanak, hanem 

a vállalatok saját jelenlegi helyzetük megítélésével kapcsolatos véleménye is egyre borúsabb. 

A hangulat a feldolgozóiparban, a szolgáltató szektorban, az építőiparban és a 

kereskedelemben egyaránt romlik. A feldolgozóipari BMI szeptemberben 41,1 pontra esett 

vissza szemben a várt minimális emelkedéssel. Az index 10 éve nem volt ilyen alacsony 

szinten. A kompozit (feldolgozóipar és szolgáltató szektor együttesen) BMI 50 pont alatti 

szintje már recesszióra utal; az index szeptemberben 49,1 ponton állt. Az IFO-nak a 

következő 6 hónap üzleti kilátásaival kapcsolatos várakozási alindexe szeptemberben 91,3-

ról tovább esett 90,8 pontra, ami 2009 júniusa óta a legalacsonyabb. A konjunktúra 

támasza a magánfogyasztás marad, noha itt is nőnek a lefelé mutató kockázatok, hiszen a 

kedvezőtlen kilátások, a vállalkozók negatív hangulata a munkaerőpiacon is kezdi éreztetni 

hatását. A vállalati beruházások csökkenő tendenciát mutatnak, s az export idei bővülése 

1% alá süllyed. Az idei növekedés 0,4% körül alakulhat, ami jövőre kismértékben 

emelkedhet – amennyiben a globális feszültségek nem eszkalálódnak és a brit kiválás 

rendezett mederben megy vége. Az államháztartás többlete várhatóan csökkenni fog, mivel 

a bevételek – a kedvezőtlen konjunkturális helyzet következtében – mérséklődnek, a 

kiadások viszont emelkedni fognak. A lefelé mutató kockázatok jelentősek, s a 

bizonytalanság igen nagy. 
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Recesszió határán az Egyesült Királyság gazdasága

A Brexit elhúzódása, a továbbra is fennálló bizonytalanságok, egy rendezetlen Brexit 

növekvő esélye a recesszió szélére sodorták a brit gazdaságot. Az első negyedéves 

növekedés után a második negyedévben 0,2%-kal csökkent a brit GDP. A készletek 

leépítése és a vállalati beruházások csökkenése állt e folyamat mögött. A kedvező 

jövedelmi helyzet hatására a magánfogyasztás viszonylag erőteljesen bővült. Az export – 

a kedvezőtlen külpiaci helyzet következtében – visszaesett, s az import csökkenése még 

ennél is nagyobb mértékű volt, így a nettó export összességében emelkedett. A harmadik 

negyedévre a szolgáltató szektor mérsékelt bővülése és a feldolgozóipar folytatódó 

visszaesése körvonalazódik. Amennyiben a Brexit határideje kitolódik, a bizony-

talanságok miatt a növekedés tovább lassulhat, s egy stagnálásközeli állapot alakulhat 

ki. Rendezetlen Brexit esetében viszont – rövidtávon – a GDP visszaesése, recesszió 

valószínű. Így nehéz megmondani mi várható: szakértők jövőre egy 0 közeli növekedést 

várnak, de negatív GDP rátát is elképzelhetőnek tartanak. A probléma, hogy a 

keretfeltételeket továbbra sem lehet előrejelezni, s a brit belpolitikai feszültségek alapján 

egyelőre nem lehet tudni, mi történik. A fiskális és a monetáris politika expanzív kurzust 

követ, de ez csak akkor segíthet, ha a vállalkozók előtt valamilyen kiszámítható 

perspektíva körvonalazódik. Ezzel szemben mostanra a brit miniszterelnök is lemondott 

arról, hogy sikerüljön valamiféle megállapodást elérni. 

A munkanélküliség egyelőre alacsony marad, az infláció a font fokozott leértékelődése 

következtében jövőre a 2 százalékos jegybanki célérték fölé emelkedhet. Az idén 1,9, 

jövőre 2,5%-os fogyasztói infláció várható. A bizonytalan konjunkturális kilátások 

következtében kamatkiigazításra egyelőre nem számítunk, de egy rendezetlen Brexit 

esetében – ha a font zuhanórepülésbe kezd – a brit jegybank nehéz helyzetbe kerülhet. 

A munkanélküliség alacsony, 4% körül mozog.   

A brit belpolitika nem nyugszik, Boris Johnsonnak a brit Parlament szüneteltetésére 

vonatkozó döntését felülbírálták, s a Parlament újra felvette a munkát. Az irányítás kezd 

kicsúszni a brit miniszterelnök kezéből. Kampányolhatna egy esetleg új választás kiírása 

érdekében, de ezt a Munkáspárt mindaddig megakadályozná, amíg nem lát garanciát 

egy rendezett Brexitre. Ha október 19-ig nincs megállapodás, Johnson hosszabbításért 

kell forduljon az Európai Bizottsághoz, amit mindenképpen szeretne elkerülni. 
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Egyre zavarosabb a Brexit, bizonytalanok a kilátások 

Theresa May lemondása után a Konzervatív párt jelöltjei közül Boris Johnson lett a befutó, aki 

mindvégig azzal kampányolt, hogy új, a korábbinál kedvezőbb feltételeket fog kicsiholni, de 

október 31-én az Egyesült Királyság mindenképpen elhagyja az Európai Uniót. Hasonló nehéz-

ségekkel kellett azonban szembenéznie, mint elődjének: a parlamenti többség hiánya, az Európai 

Bizottság ragaszkodása a korábbi megállapodáshoz, illetve az ír határ rendezésének tisztázatlan 

kérdése. Johnson hiába lobbizott több európai kormányfőnél, a May-féle megállapodást, főleg 

annak legneuralgikusabb pontját, a backstop mechanizmust nem sikerült újra tárgyalni.  

Újabb belpolitikai feszültséget jelentett, amikor Johnson bejelentette, hogy rekordhosszúságú 

időtartamra, szeptember 10-e és október 14-e között felfüggeszti a parlamentet, amit saját pártja 

is elutasított. A brit kormányfő célja ezzel a parlament által kezdeményezett újabb halasztási 

kísérlet elkerülése volt. Szeptember 24-én a brit Legfelsőbb Bíróság megsemmisítette a parlament 

felfüggesztését, így az már másnap ülésezett. Mindez újabb reputációs veszteséget jelentett 

Johnson számára. 

Szeptember elején a Konzervatív kormány elvesztette a többségét, majd a kormánnyal szemben 

álló ellenzék társulva a rebellis Tory képviselőkkel elfogadták az ún. Benn Bill-t, ami szerint, ha 

nem lesz megegyezés az Európai Bizottsággal, vagy a Parlament nem szavazza meg a rendezetlen 

feltételek melletti kilépést október 19-ig, akkor a kormányfőnek a kilépés elhalasztásáért kell 

folyamodnia. A Johnson által javasolt előrehozott választások ötletét is elvetette a parlament. 

Egyre nyilvánvalóbb, hogy a jelenlegi parlamentben egyik lehetséges Brexit szcenárió se vihető 

át. A kormányfő mozgástere egyre szűkül. Az EU Tanácsának soros elnöksége ultimátumot adott 

a kormányfőnek: október 1-ig konkrét javaslatot kell tennie Londonnak, vagy marad a rendezetlen 

feltételek melletti kilépés.  

Johnson tehát eltaktikázta magát a merész politikai manővereivel. Célja az volt, hogy egységesítse 

a kilépéspárti szavazókat. Egy újabb halasztás kezdeményezésével a Konzervatívok diszkredi-

tálhatják magukat a radikális kilépéspártiak szemében, kedvezve Nigel Farage pártjának. Mindezt 

a Munkáspárt remekül kihasználta: támogatásukat egy előrehozott választáshoz a Brexit 

hivatalos eltolásához kötötték, amivel a Konzervatívokat megoszthatják. Az előrehozott választás 

egyre valószínűbb, mert az Európai Unió korábban is komoly változásokhoz kötött egy újabb 

halasztást. Ugyanakkor a Munkáspárt sincs könnyű helyzetben, hiszen Jeremy Corbyn sem 

hajlandó az EU-n belül maradás mellé állni, míg a Liberális Demokraták pedig egyértelműen 

Brexit-ellenesek. A munkáspárti szavazóbázis nagyobb része nem támogatja a Brexit-et, így 

szavazóik jelentős része könnyen átállhat a konzekvensen maradáspárti Liberális 

Demokratákhoz, gyengítve a Munkáspárt szavazóbázisát. A közvéleménykutatások mintegy 10%-

os Konzervatív fölényt mutatnak, ám nehéz megbecsülni, hogy ez hogyan csapódik le a tiszta 

többségi választási rendszerben. A napokban újra felmerült Johnson megbuktatása és egy 

ideiglenes brit kormány felállítása, amely tető alá hozná a Brexit elhalasztását. Ezután kerülhetne 

sor új választások kiírására.  

A Brexit gazdasági következményeit tekintve újdonságként került nyilvánosságra a 

Yellowhammer jelentés, amely egy megegyezés nélküli Brexit hatásait mutatja be. A jelentés 

szerint az üzleti szféra felkészültsége elégtelen, hiszen nem világos, hogy milyen kilépési szcenárió 

várható. A La Manche csatornán keresztül lebonyolított kereskedelem pedig akár 60%-kal is 

visszaeshet. 

Az EU továbbra is nyitott a tárgyalásokra, de Londonnak kell megoldást találnia a backstop körüli 

ellentétekre. A backstop-mechanizmus alapján az Egyesült Királyság egésze vámuniós viszony-

rendszerben maradna az EU-val, ha – illetve amíg – nem sikerül olyan kétoldalú kereskedelmi 

megállapodásra jutni, amely önmagában feleslegessé teszi a tartalékmegoldás alkalmazását. 

London mereven elveti a backstop-záradékot, és alternatív megoldásokat kíván, amelyeket az EU 

nem akar elfogadni. Ebben a helyzetben egyre inkább nő a rendezetlen kiválás esélye, ami viszont 

egyik félnek sem kedvez. 
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1.6. Közép-kelet európai új EU tagállamok 

Egyelőre még dinamikus növekedés, de lassuló tendencia 

2019 második negyedévében az EU-13 tagállamok aggregált növekedése 3,6% volt az 

előző év azonos időszakához viszonyítva, ami jelentős lassulás az első negyedévben mért 

4,3%-hoz képest. Április és június között is Lengyelország jelentette a térség növekedési 

motorját: az ország 4,1%-os növekedése közel másfél százalékkal járult hozzá a régió 

bővüléséhez. Románia, a korábbi évekhez képest lassabban, 4,4%-kal növelte GDP 

volumenét, és így 0,63%-kal járult hozzá az EU-13 3,6%-os növekedéséhez. Mindez azt 

is jelenti, hogy két tagállam (Lengyelország és Románia) adta a térség bővülésének több, 

mint felét. 

Magyarország 4,9%-kal növekedett (szezonálisan nem kiigazított adatok szerint), 

amellyel a régió legdinamikusabban fejlődő tagállama volt a második negyedévben. 

Növekedési hozzájárulásunk az EU-13-hoz közel fél százalékpont volt, amely így 

megközelítette az egyébként méreteiben nagyjából kétszer akkora román gazdaság 

hozzájárulását. 

A három leggyorsabban bővülő tagállam mellett érdemes kiemelni még Litvániát is, ahol 

a második negyedévben 3,9%-os volt a GDP volumenváltozása. Megjegyezzük azonban, 

hogy ez főként egyszeri, koncentrált (mezőgazdaság) hatások eredménye volt, amelyet 

jelentősen támogattak még a gazdaság fehéredését célzó intézkedések (litván 

minisztériumi közlések szerint az adóbehajtás hatékonyságának növekedése akár 0,2-

0,3 százalékponttal is növelheti idén a GDP növekedést). 

Az új tagállamok közül meg ki kell emelni még Bulgáriát. A balkáni ország az elmúlt 

években inkább az EU-13 átlaga alatt növekedett, az euróhoz rögzített árfolyam 

folyamatosan belső leértékelődési nyomás alatt tartja a gazdaságot, a jegybank pedig 

különböző eszközökkel igyekszik féken tartani az inflációt, jellemzően sikerrel. Az 

intézményi háttér mérsékelten tudja csak támogatni a növekedést, amely így elsősorban 

a külső keresletből táplálkozott. Mindazonáltal a rögzített árfolyam kiszámíthatóságot 

kölcsönöz az exportorientált országnak, s ennek gyümölcsei hamarosan beérnek. 
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Bulgária jövőre várhatóan az OECD tagja lesz, és az ERMII-höz való csatlakozás sincs 

messze. Bulgáriában az euró bevezetése elérhető közelségbe került, becslések szerint 

2023-ban kezdhetik el használni a balkáni országban. Vannak azonban lefelé mutató 

kockázatok, mivel a második negyedéves 3,7%-os növekedés imponáló ugyan, azonban 

a külső környezet várható romlása lassítani fogja a bolgár GDP dinamikát. A kormányzat 

nehéz helyzetbe kerülhet, ha ösztönzőkkel kívánja mérsékelni a lassulást, mivel a fiskális 

szigor lazulása könnyen az ERMII-ből való kiesést eredményezheti. 

Az új EU tagállamokban gazdasági növekedés lassulása mögött komoly 

struktúraváltozás is meghúzódik, hiszen eddig a magánfogyasztás mellett a beruházások 

is jelentősen hozzájárultak a növekedés gyorsulásához. 2019 második negyedévére 

azonban több tagállamban elapadt a beruházások lendülete. Igen különleges Románia 

esete, ahol a bruttó állóeszköz felhalmozás volumene 18%-kal volt magasabb, mint egy 

évvel korábban, azonban a készletváltozás negatív változása miatt a bruttó felhalmozás 

volumene mintegy 70%-kal lett alacsonyabb, mint 2018 második negyedévében. Ez a 

fajta kiigazítás egyértelműen a korábbi negyedévek rendkívül dinamikus termelés-

bővülésének az következménye. A román ipari termelés volumenének változása az utóbbi 

hónapokban negatív volt, 2019 átlagában augusztusig 1,2%-kal csökkent. Júliusban és 

augusztusban már -3,6% és -5,2%-ra süllyedt a román ipar növekedési üteme, és a trend 

egyértelműen további zuhanásról árulkodik. 

Csehországban a beruházási volumen 0,2% volt az elmúlt negyedévben, így a gazdasági 

növekedést (2,8%) szinte kizárólag a magánfogyasztás bővülésének és némi nettó export 

növekedésnek köszönheti a térség egyik legfejlettebb országa. Intő jel, hogy a 

beruházások csökkenése széles körben jellemző volt az iparban, ám a járműiparban a 

2%-ot is meghaladta a visszaesés. Az adatok mögött jelentős bázishatás is meghúzódik, 

azonban hosszú távon komolyabb problémákra utal, hogy a cseh bizalmi index 

szeptemberben öt éves mélypontjára zuhant, ipari termelés pedig igen hektikus, 

trendjében a stagnálás jeleit mutatja. A cseh jegybank egyelőre nem lazít politikáján, és 

továbbra is tartja a térségben egyébként alacsony, ám gazdasági fundamentumaihoz 

képest magasnak tűnő alapkamatot. A kormányzat az EU-s támogatások lehívásának 

gyorsításával igyekszik likviditást bővíteni a gazdaságban, a munkaerőhiány azonban 

igen komoly akadálya a növekedésnek, annak ellenére, hogy a hivatalos adatok szerint 

a munkavállalók 5%-a már külföldi (főként szlovák). 

Gyorsuló infláció 

A nyár eleji megnyugvást követően az inflációs ráta a térségben újra emelkedni kezdett. 

Az év első 8 hónapjában az áremelkedés mintegy 2,5%-os volt, ami közel sem drámai 

szint, azonban a trend egyértelműen felfelé mutat. A leggyorsabb áremelkedést 2019 

augusztusig Romániában (4%), Magyarországon (3,5%) és Lettországban (3,1%) mérték. 

A legalacsonyabb értékek pedig Horvátországban, Cipruson (0,8%), valamint Máltán 

(1,6%) fordultak elő. A legtöbb tagállamban az áremelkedés mértéke közel azonos a 

maginflációval, azonban jelentős szezonális hatások állnak a román, szlovák és lett 

adatok mögött. Ezekben az országokban elsősorban az energiaárak drágulása okozza a 

nyomást, amit még Romániában az élelmiszerárak is fokoznak. 

Ezek az inflációs szintek egyelőre nem jelentősek, ám jelzésértékűek. Kis teret hagynak 

a monetáris és fiskális élénkítés számára, amit azonban a jegybankoknak nagyon 

óvatosan kell kezelniük. Bár a nemzetközi kamatkörnyezet inkább a lazítás irányába 
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mutat, az árstabilitás ezekben az országokban azonban korántsem robusztus. Az 

árfolyamok az elmúlt hónapokban igen idegesek voltak és a gyenge oldalon tartózkodtak, 

különösen a lengyel zlotyi és a magyar forint, de a cseh korona is veszített értékéből az 

euróval szemben. A román lej gyengülése csak szeptemberben indult meg újból, miután 

májusban nagy mennyiségű lej áramlott be az országba külföldi befektetőktől, egy állami 

kötvénykibocsátás után, ami az árfolyamot 1-2%-kal erősítette az euróval szemben. 

Várhatóan azonban a következő hónapok során a román pénznem visszagyengül a 

korábbi szintekre. 

Megjelent tehát az enyhe inflációs nyomás a gazdaságokban, azonban a jegybankok még 

nincsenek lépéskényszerben. Középtávon ez változhat: növekedhet a kormányzati 

nyomás, hogy a gazdaság lassulásának ütemét további monetáris lazítással enyhítsék, 

ugyanakkor az infláció várhatóan év végén, jövő év elején tetőzik, kényelmetlen helyzetbe 

hozva a monetáris tanácsokat. 

Lassuló növekedés 

Térségünk középtávon nincs jó helyzetben: a növekedési ütem, bár jóval az eurózóna 

felett marad, a korábbi évekhez képest közel a felére esik vissza. A külső környezet 

egyértelműen romlik, vagyis a nettó export bővülése már nem jelent olyan támaszt a 

gazdaságok számára, mint korábban. A fogyasztáson és beruházáson alapuló növekedés, 

termelékenység növekedés nélkül, rendkívül bizonytalan és fenntarthatatlan. Enyhülést 

csupán az EU-s támogatások beáramlása jelent, ugyanakkor Nagy-Britannia kilépése itt 

is számottevő csökkenést fog hozni, továbbá a strukturális alapok felhasználási 

szabályait is sok bizonytalanság övezi még. Komoly kockázatot jelent az olajárak 

esetleges hirtelen emelkedése, ami jelentősen lefékezheti a termelést, és növelheti az 

inflációt, különösen az olyan országokban, amelyek nem a közös valutát használják, 

mivel sebezhetőségük ilyenkor jóval nagyobb. Előrejelzésünk során ugyanakkor 

feltételeztük, hogy a nemzetközi környezet egyelőre nem romlik jelentősen. Eszerint az 

EU-13 növekedése idén még 3,7% lesz, jövőre pedig 3% körül alakulhat, lefelé mutató 

kockázatok mellett. 
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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 0,4 2,2 1,7 2,2 2,5 1,5 0,4 0,8 

Franciaország 14,8 0,6 1,0 1,1 1,1 2,3 1,7 1,3 1,3 

Olaszország 11,1 -1,7 0,1 0,9 1,1 1,7 0,9 0,2 0,5 

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

Belgium 2,8 0,2 1,3 1,7 1,5 1,7 1,4 1,2 1,3 

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

Írország 2,0 1,4 8,6 25,2 3,7 8,1 8,2 5,4 2,7 

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

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

Portugália 1,3 -1,1 0,9 1,8 1,9 2,8 2,1 1,8 1,6 

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

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

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

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

Szlovénia 0,3 -1,1 3,0 2,3 3,1 4,9 4,5 2,9 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 10,8 5,6 6,8 6,7 4,6 4,0 

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

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

Eurózóna 72,9 -0,3 1,4 2,1 1,9 2,5 1,9 1,2 1,3 

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

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

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

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

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

Lengyelország 3,1 1,4 3,3 3,8 3,1 4,8 5,1 4,0 3,7 

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

Bulgária 0,3 0,9 1,3 3,5 3,9 3,8 3,1 4,0 3,0 

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

EU-15 91,1 0,1 1,3 2,4 1,9 2,3 1,8 1,1 1,1 

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

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

BREXIT 84,9      2,0 2,7 2,1 1,4 1,5 

Emlékeztető tételek          

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

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

Kína  7,7 7,3 7,0 6,7 6,9 6,6 6,1 5,9 

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

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

Olaszország 12,4 1,2 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,2 0,8 0,8 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Észtország 0,1 3,2 0,4 0,1 0,8 3,7 3,4 2,6 2,5 

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

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

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

Málta 0,1 1,0 0,7 1,2 0,9 1,3 1,7 1,5 1,7 

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

Litvánia 0,3 1,2 0,3 -0,7 0,7 3,8 2,5 2,4 2,9 

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

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

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

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

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

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 1,8 1,9 

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

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

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

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

Új EU-13 9,2 1,4 0,3 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,5 2,6 

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

BREXIT 82,2      0,2 1,5 1,8 1,4 1,4 

Emlékeztető 

tételeka  

  

    

   

USA  2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,5 1,9 2,2 

Japán  0,0 0,4 2,7 0,8 0,5   1,0 1,1 1,6 

Kína  2,6 2,6 2,0 1,4 2,0 2,2 1,9 2,1 

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

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 3,1 3,3 

Franciaország 12,6 10,3 10,3 10,4 10,1 9,4 9,1 8,5 8,3 

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

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

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

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

Írország 0,9 13,8 11,9 10 8,4 6,7 5,8 5,1 5,0 

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

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

Portugália 2,0 16,4 14,1 12,6 11,2 9,0 7,0 6,7 6,5 

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

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 5,5 5,5 

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 4,6 4,3 

Ciprus 0,2 15,9 16,1 15 13 11,1 8,2 7,0 6,0 

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 3,8 4,2 

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

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

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

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 7,2 

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

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 6,4 

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 3,9 

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

Kínab  4,6 4,7 4,1 4,0 4,0 4,0 3,8 3,8 

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 

A gazdasági növekedés a második negyedévben is felülmúlta az elemzők többségének 

várakozásait: a GDP 4,9%-kal volt magasabb, mint az előző év azonos időszakában. Ez 

egyben azt is jelenti, hogy az első félévben Magyarország produkálta a második 

legmagasabb ütemet (Írország után) az EU-n belül. 

A növekedés széles bázisú volt a második negyedévben is: a felhasználási oldalon a 

belföldi kereslet mindkét nagy súlyú komponense jelentősen bővült – noha az állóeszköz-

feflhalmozás dinamikája mérséklődött, még mindig jócskán kétszámjegyű maradt. 

Ehhez továbbra is hozzájárult, hogy vélhetően most tetőzik az EU-források felhasználása 

– ez egyrészt a szállítási és a víz-szennyvíz ágazat még mindig nagyon látványos 

beruházásnövekedési számaiból látható. Másrészt a magánvállalati (jelesül a 

feldolgozóipari és a mezőgazdasági) beruházások drasztikus bővülésében is szerepe 

lehetett a gazdaságfejlesztési célú, vállalkozások között kiosztott EU-pénzeknek. 

Figyelemre méltó módon az idén – az MNB adatai szerint – már a magánvállalatok 

beruházási aktivitása a legerőteljesebb beruházásnövekedési tényező. 

A magánfogyasztás – a frissen felülvizsgált adatok szerint – jelképes mértékben tovább 

erősödött (4,7%-ra), ugyanakkor eközben a fogyasztási kiadások növekedése ugyanilyen 

miinimálisan (4,8%-ra) lassult. Ugyan a fogyasztási kiadások növekedési üteme még 

mindig nem távolodott el jelentősen a 2017-18 fordulóján mért csúcsértékektől, 

távlatilag 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 

az egyre inkább kimerülőben levő béremelési képesség, illetve a munkaerőhiány – egyes 

szektorokban már láthatóan megkezdődött – fokozatos enyhülése. Ez azonban 

feltehetőleg a jövő év problémája – az idei második félévben a kereseti dinamika – és ezzel 

a fogyasztási dinamika is – közel maradhat az első félévi átlagszinthez. A fogyasztás 

ütemes expanziójához az élénk fogyasztási célú hitelfelvétel is hozzájárul. Másrészt a 

kormányzat szemlátomást igyekszik magasan tartani a háztartási keresletet – a 

fogyasztást emelheti a például az autóvásárlási támogatás. Ezért valószínű, hogy a 

magánfogyasztás bővülése idén nem lesz lényegesen lassabb, mint az első félévben: a 

magánfogyasztás növekedési üteme kicsivel 4,5% felett maradhat. 

Míg az első negyedévben a készletváltozás húzta vissza drasztikusan a növekedést, a 

második negyedévben e komponens lehúzó hatása csekély volt. Így a belföldi 

felhasználás dinamikája közel 2 százalékponttal gyorsult az első negyedévhez képest, az 

állóeszköz-beruházás lassulása ellenére. Míg az első negyedévben a készletalakulás 

bizonyos fokig elfedte, a második negyedévben első látásra nyilvánvaló volt, hogy a 

növekedést továbbra is a belföldi kereslet hajtja. 

Ezzel szemben a nettó export meglepően kedvező alakulása az első negyedévben – ahogy 

azt várni lehetett – átmenetinek bizonyult. Az export a vártnál is gyengébb növekedést 

produkált, miközben az importdinamika is mérséklődött. A nettó export negatív 

növekedési hozzájárulása meghaladta az 1%-ot, ám még így is enyhébb volt, mint 2018-

ban. 

Ahogy a külgazdasági környezet egyre barátságtalanabbá, a kereskedelempolitikai 

feszültségek egyre fenyegetőbbé válnak, feltehető, hogy a GDP szerinti export immár 

tartósan alacsonyabb sebességre vált. Ám mivel most úgy tűnik, hogy a második 

negyedévi lassulás után az export átmenetileg új erőre kaphat, így idén még 
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meglehetősen dinamikus importnövekedés mellett is mérsékelt, 1 százalékpontnál 

kisebb marad a nettó export éves negatív növekedési hozzájárulása. 

Összegezve, a tavalyinál kisebb ütemben – de még mindig kimondottan dinamikusan – 

bővülő belföldi felhasználás, másfelől az össznövekedést jóval kisebb mértékben lehúzó 

nettó export alapján az idei évre a GDP-növekedés némi lassulása várható 2018-hoz 

képest. Jelenleg 4,8%-os ütemre számítunk. Ezzel a Kopint-Tárki ismét optimistább 

az előrejelzői konszenzusnál.  

Ennél ugyan alacsonyabb ütem is elképzelhető – ha az ipar második negyedévi lassulása 

erőteljesebb lesz a vártnál – de gyorsabb növekedésre is könnyen sor kerülhet – ha az 

ipar átmeneti visszagyorsulása kicsit tovább tart, vagy ha a beruházások lassulása 

néhány százalékponttal enyhébb lesz, mint amire számítunk, akár a júliustól életbe lépő, 

a háztartások beruházási aktivitásának felpörgetését célzó intézkedések hatására. 

Jövőre azonban – ahogy a belföldi kereslet meghatározó összetevőinél, különösképpen a 

beruházásoknál, markánsabbá válik a lassulás – a gazdaság dinamikája 3-3,5% körülire 

mérséklődhet. Egyelőre úgy véljük, hogy sem a család-, illetve az ún. gazdaságvédelmi 

csomag intézkedései, sem pedig a hitelezés további felpörgetése nem lesz elégséges a 

további lassulás kivédésére a tovább romló külgazdasági környezet közepette. 

A beruházások esetében véleményünk szerint az lesz a döntő, hogy az uniós források 

elköltése immár valószínűleg nem tud tovább nőni 2020-ban. Ennek fényében az 

élénkítő intézkedések eredményesek tekinthetők, ha a beruházások pozitív növekedést 

produkálnak jövőre – ahogy azt egyelőre még az elemzők egyöntetűen jósolják. 

Másrészt a bejelentett beruházásokon belül növekedni látszik a hatékonyságjavításra 

koncentráló projektek aránya. Ez a munkaerőhiány közepette érthető és szükséges, 

ugyanakkor egy újabb mozzanat, amely a foglalkoztatási helyzet javulásának amúgy is 

jól látható lassulása irányába hat. E lassulás – a bérdinamika lassulásával egyetemben 

– nemcsak közvetlenül hathat fékezően a fogyasztási keresletre, de előbb-utóbb a 

háztartások pillanatnyilag meglévő optimizmusát, növekvő eladósodási hajlandóságát is 

kikezdi. A kormány táplálni igyekszik ezt a hajlandóságot, de a világgazdaságban 

szemlátomást növekvő recessziós veszély is idővel eljut a háztartások tudatáig.  
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Hosszabb távon továbbra is kérdés, hogy a hazai kkv-szektor meddig bírja a még mindig 

magas bérköltség-növekedés és a szigorodó külső környezet együttes hatását. 

(Természetesen a kkv-szektor jelentős része számára a külföld meg sem jelenik 

lehetséges piacként.) Az állam egyrészt a bőséges hitelkínálattal igyekszik a problémát 

orvosolni, másrészt pedig – egyebek mellett – az olyasféle, a fejlődési potenciállal 

rendelkező kkv-k felkarolását célzó programokkal, mint pl. a „magyar multi program”. A 

kérdés nem csak az, hogy a felkarolt vállalatok perspektívái mennyiben javulnak a 

programok hatására, hanem az is, hogy mindez milyen tovagyűrűző hatást tud kifejteni 

a hazai vállalkozói szektor közvetlenül nem érintett szegmensére. 
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A GDP és komponensei 

2019 második negyedévében a GDP kiigazítatlan növekedési üteme 4,9%-os volt, vagyis 

a növekedés alig lassult az első negyedévi 

5,3%-hoz képest. Ez ismét pozitív 

meglepetés volt, ráadásul nemzetközileg is 

kiugró – az eddig ismert adatok alapján a 

magyar GDP nőtt a második 

legerőteljesebben (év/éves alapon) az EU-

tagállamok körében, méghozzá nem csupán 

a második negyedévben, de az első félév 

egészét tekintve is. (Az első helyezett 

Írország.) 

Az előző negyedévhez viszonyított index 

1,1%-ra mérséklődött az előző negyedévi 

1.4%-ról – ez még mindig jó ütemnek 

számít, habár az elmúlt két és fél év 

viszonylatában nem kiugró.  

A növekedés szerkezetét illetően a 

termelési oldalon a gazdaságot továbbra 

is a belföldi kereslet által megtámogatott 

szolgáltatások hajtották elsősorban. Mi 

több, a második negyedévben a 

szolgáltatások növekedési üteme gyorsult – 

megszakítva a korábbi lassuló trendet. E 

gyorsulás mindenekelőtt a kereskedelem, 

gépjárműjavítás, szálláshely-szolgáltatás és 

vendéglátás ágazatnak köszönhető. Az 

ágazati adatok azt sejtetik, hogy a 

szálláshely-szolgáltatás és vendéglátás az 

igazi nyertes, és nem a kiskereskedelem – 

vagyis nem a hazai fogyasztás, hanem a 

turizmus a szolgáltatások jelzett 

dinamizálódásának fő tényezője. Az ipari és 

építőipari hozzáadott érték növekedési 

üteme érdemben lassult, a termelési 

oldalon e komponenseknek tudható be a 

GDP növekedési ütemének mérséklődése. 

Ugyanakkor az építőipar még így is száguld, 

az ipar pedig a jelek szerint átmenetileg 

újabb lendületet kapott a harmadik 

negyedévben 

 

A felhasználási oldalon a várakozásoknak megfelelően ismét negatívba fordult a nettó 
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– a jelenlegi gazdasági környezetben az áruimportét meghaladó áruexport-dinamika 

csakis egyszeri kilengés lehet. A gazdasági növekedést tehát ismét teljes egészében a 

belföldi felhasználás húzta. A belföldi felhasználás legnagyobb súlyú komponensénél, a 

háztartások fogyasztási kiadásainál egytized százalékpontos lassulásra, a tényleges 

magánfogyasztásnál pedig pontosan ugyanekkora gyorsulásra került sor a második 

negyedévben (a két mutatószám a második negyedévben rendre 4,8%-on, illetve 4,7%-

on állt). A fogyasztási dinamika tehát lényegében stabil maradt a reálkereset-tömeg több 

mint másfél százalékpontos lassulása fényében, vagyis úgy fest, hogy az élénk lakossági 

hitelfelvétel tompítja a kereseti dinamika fokozatos lanyhulásának a fogyasztásra 

gyakorolt hatását. 

A belföldi felhasználás másik legfőbb főbb komponense, az állóeszköz-felhalmozás 

növekedési üteme szintén mérséklődött, de ezzel együtt igen dinamikus maradt (17,8%). 

A közel 21%-os első félévi átlagos beruházásnövekedés nemcsak a kelet-európai új 

tagállamokhoz képest kiugró, de az egész uniós mezőnyben is a legmagasabbak közé 

tartozik. 
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Eközben pedig a készletváltozás – amely az első negyedévben drasztikusan lehúzta az 

egész belföldi felhasználás dinamikáját – most kedvezőbben alakult. Így a teljes 

felhalmozás második negyedévi növekedési üteme (közel 16%%) csak kismértékben 

maradt el az állóeszköz-felhalmozás dinamikájától. 

Ennek köszönhetően a második negyedévben a belföldi felhasználás – a stabil fogyasztás 

és a lassuló beruházások ellenére – az első negyedévinél jóval erőteljesebben, 6,5%-kal 

bővült az előző év azonos időszakához képest, ami a romló nettó exportpozíció ellenére 

lehetővé tette a közel 5%-os gazdasági növekedést. 

Az utolsó két és fél év gyors beruházásnövekedésének köszönhetően a beruházási ráta 

(az állóeszköz-felhalmozás GDP-hez viszonyított aránya) is az első félévben 26%-os volt, 

ezen belül a második negyedévben 30%-ra emelkedett, ami már kifejezetten jó aránynak 

mondható. Másrészt, szöges ellentétben az elmúlt évtized túlnyomó részével, az első félév 

magas beruházási rátája meghaladja a többi visegrádi országban és Romániában mért 

rátákat. A beruházásokat jelenleg – egyéb tényezők mellett – az uniós források 

felhasználásának átmeneti felfuttatása is fűti, ebből adódóan azonban félő, hogy a 

későbbiekben a beruházási ráta ismét jelentősen alábbhagy.  

A növekedést 2018 után 2019-ben is jelentős részben az állam, illetőleg a 

háztartások kereslete tartja magasan, de egyebek mellett a feldolgozóipari 

beruházások toronymagas növekedéséből látható, hogy a vállalatok beruházási kereslete 

is lendületet vett. A háztartások beruházási kereslete az MNB közlése szerint tovább 

erősödött, ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy ez ellentmondani látszik nemcsak a 

lakásépítési adatoknak, hanem a KSH által az egyéb szektorokra (állam, vállalatok) 

vonatkozó beruházási adatainak is. Kérdés, hogy mekkora hatást gyakorolnak majd a 

lakásberuházási aktivitásra az újonnan elérhetővé vált állami támogatási konstrukciók. 

Az állami beruházási kereslet a második negyedévben is erős volt, de a második félévben 

az uniós források dinamikája – és ezzel az állami kereslet is – mérséklődhet. 

Összességében arra számítunk, hogy a belföldi felhasználás a második félévben is 

intenzíven emelkedik – még ha a beruházásnövekedés kissé alacsonyabb fokozatra is 

kapcsol. Éves átlagban ugyanakkor a belföldi felhasználás egésze a tavalyinál kevésbé 

lesz átütő, de ennek oka alapvetően a készletváltozásnak a tavalyinál kedvezőtlenebb 

alakulása. E lassulás hatását azonban nagymértékben ellensúlyozza, hogy éves átlagban 

a nettó export negatív növekedési hozzájárulása várhatóan a tavalyinál jóval enyhébb 

lesz. Végeredményben 2019-re a tavalyinál nem sokkal lassabb, 4,8% körüli 

növekedést várunk. A beruházások okozhatnak pozitív meglepetéseket – a negatív 

kockázat abban áll, hogy az egyre kedvezőtlenebb európai konjunkturális helyzet a 

vártnál drasztikusabban lehúzhatja az ipar (és ezzel az export) bővülését az év vége felé. 
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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 hét hónap átlagában az ágazat kibocsátása 6,3%-kal volt magasabb, 

mint az előző év azonos időszakában. Az élénkülés elsősorban az exportértékesítésnek 

köszönhető: míg ez utóbbi növekedési üteme 2018-ban a másfél százalékot is alig 

haladta meg, addig az idén január-júliusban – a kedvezőtlen európai feldolgozóipari 

konjunktúra ellenére – 6,8%-kal bővült. Eközben a belföldi értékesítés dinamikája 

csekélyebb mértékben élénkült a tavalyi – szokatlanul erőteljes – növekedési tempóhoz 

képest: 7,5%-kal volt magasabb január-júliusban, mint egy évvel korábban. Ezzel együtt 

továbbra is igaz, hogy – hasonlóan a tavalyi évhez, de ellentétben a hosszú távú trenddel 

– a belföldi értékesítés az exportértékesítésnél gyorsabb ütemben nő, nem utolsósorban 

a gépipari jellegű ágak dinamikus bővülése miatt – kivéve az elektronikai ipart. 

Az élénkülés ellenére az exportnövekedés továbbra sem tekinthető általánosnak: a 

feldolgozóipari ágak közel egyharmadánál csökkent vagy stagnált az exportértékesítés az 

első hét hónapban. 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 idén január-júliusban 

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 – bár az 

idei év előrehaladtával trendszerűen lassuló – 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 – teljesen az 

exportértékesítés kedvezőtlen alakulása miatt – a 2018-ban még nagyon erőteljesen 

bővülő gumi- műanyag- és építőanyag-ipar dinamikája pedig látványosan lefékeződött – 

ez utóbbi viszont távolról sem kizárólag az exportértékesítés miatt. 

85

90

95

100

105

110

115

120

I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II

jú
li
u
s

Az ipar termelése és értékesítése
(előző év azonos hó=100)

Termelés

Belföldi ért.

Exportért.

2014     2015      2016      2017     2018   2019

Forrás: KSH

98

100

102

104

106

108

110

112

114

116

118

120

Ipar volumene, 2015=100
(szezonálisan és munkanappal 

kiigazítva)

Ipari term. Belföldi értékesítés Export

2017                        2018                  2019

Forrás: KSH



Konjunktúrajelentés 2019/3 

 
42 

Az utolsó két hónap heves ingadozásokat produkált az ipari termelés dinamikájában, és 

ez nem fogható kizárólag az először negatív, majd pozitív irányban ható 

munkanaphatásra. Júniusban a szezonálisan és munkanappal kiigazított termelési 

volumen is visszaesett, majd pedig júliusban erőteljesen megugrott. A júniusi lassulást 

látva felmerült annak a lehetősége, hogy immár láthatóvá vált az éppen recesszióba 

csúszó német gazdaság lehúzó hatása. A júliusi visszalendülés fényében most mégis úgy 

tűnik, hogy alapvetően az autóiparban szokásos nyári leállások tavalyitól eltérő időzítése 

játszott szerepet. Ám ez nem változtat azon, hogy a változatlanul nagyon kedvezőtlen 

nyugat-európai konjunkturális helyzet, azon belül a német konjunktúra látványos 

mélyrepülése közepette a negatív fordulat bekövetkezése csak idő kérdése.  

Figyelemre méltó, hogy – a korábbi évekkel ellentétben – az idén a magyar ipar 

dinamikája felülmúlja a többi régiós ország ipari növekedését. Továbbá, az ipari 

exportértékesítés tavalyi év végi és idei év eleji megugrása lényegesen túlszárnyalta a 
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német feldolgozóipari exportértékesítés év végi szerény visszalendülését. Vagyis míg 

2017 és 2018 nagy részében a magyar exportértékesítés mintha kevéssé tudott volna 

rákapcsolódni a német feldolgozóipar viszonylag kedvezőbb teljesítményére, a tavalyi év 

végétől kezdve a viszony megfordult. Egyelőre tehát a magyar exportértékesítés nem 

követi a német exportértékesítés idei lefelé tartó trendjét. A kölcsön-munkaerő leépítése 

több iparágban, illetve az egyik autóipari OEM esetében a nyári leállás 

meghosszabbításáról szóló hírek viszont azt sejtetik, hogy nálunk is közeledik az ipari 

lassulás – bár lehetséges, hogy ez csak jövőre válik kézzelfoghatóvá. 

Az eurózóna menedzserindexe több mint hatéves mélyponton van. Ehhez hozzájárul a 

globális (ezen belül a kínai) kereslet kedvezőtlen alakulása, a kínai-amerikai 

kereskedelmi háború ismételt fellángolása, a megállapodás nélküli Brexit esélyének 

megnövekedése, illetve konkrétabban a drasztikus szerkezetváltás felé tartó autószektor 

gyengesége. A folytatódó jó ipari növekedéshez az lenne szükséges, hogy az ipari 

exportban meghatározó cégek termékeinek felvevőpiaca felől érkező kereslet legalább egy 

darabig képes legyen az európai ipar általános trendjével bizonyos fokig ellentétes 

irányban mozogni. A hosszabb távú kilátásokat jelzi, hogy az ipari rendelésállomány 

alakulása inkább az ipar jövőbeli stagnálása irányába mutat. (Érdekes körülmény, hogy 

ezen belül a belföldi rendelésállomány kisebb, méghozzá júliusban már közel 13%-kal 

kisebb volt, mint egy évvel korábban.) Optimizmusra adhat okot a feldolgozóipari 

beruházások erős bővülése, de e beruházásoknál is egyre inkább a hatékonyságjavítás 

az elsődleges motiváció, és a korábbinál kisebb mértékben a kapacitásbővítés. 

Jelenleg az első féléves átlaggal majdnem megegyező, 5,5%-os ipari növekedést várunk 

2019-re. Mivel rövid távon még lehetséges, hogy kitart a jó ütemű növekedés – akár még 

a negyedik negyedévbe is belecsúszhat – a prognózishoz nemcsak negatív, de pozitív 

kockázatok is kapcsolódnak. Ugyanakkor egy vártnál komolyabb év végi lassulás esetén 

az éves növekedési előrejelzésünk túl optimistának is bizonyulhat. Jövőre érdemi 

lassulással számolhatunk, hacsak közben a nemzetközi konjunktúrában nem kerül sor 

pozitív fordulatra – ami a dolgok jelenlegi alakulása alapján felettébb valószínűtlen. 
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Építőipar 

Az építőipari kibocsátás a tavalyi 21,3%-os növekedés után az idén tovább tudott 

gyorsulni, az első hét hónap átlagában 34,7%-kal volt magasabb, mint az előző év azonos 

időszakában. Ez különösen annak fényében figyelemre méltó, hogy a megelőző két 

évben az építőipari kibocsátás halmozott növekedése közel 60%-os volt. E hajrá 

eredményeképpen az idén a kibocsátás volumene már számottevően meghaladja a 

korábbi, 2005. évi csúcsértéket, vagyis a 2006-tól kezdve sok éven át tartó válság alatt 

végbement hanyatlást mostanra sikerült ledolgozni. 

Az elsődleges hajtóerő idén is a mélyépítés volt az első hét hónapban, a 2018-ast is 

meghaladó, 37,2%-os növekedési ütemmel. Ám ettől csak kismértékben maradt el az 

épületek építésének 33,2%-os növekedési üteme – ez jóval erőteljesebb gyorsulást jelent 

a tavalyi 15,4%-hoz képest. 

Előző jelentésünkben jeleztük, hogy a mélyépítés dinamikája lassulhat, az uniós 

források kisebb felhajtóereje miatt. Az első hét hónapban azonban ennek még nem volt 

nyoma, az uniós beruházások (főként út-, vasút-, közműfejlesztések) lendülete a jelek 

szerint épp az idén tetőzik. A második negyedévben hónapról hónapra markáns lassulást 

mérte a mélyépítésben, ezt azonban júliusban újabb gyorsulás követte, a nyers és a 

szezonálisan kiigazított adatok szerint is. Kérdés, hogy a júliusi megugrást 

augusztusban korrekció követi-e, valamint a lassuló trend visszatérése, vagy az év 

további részében is 20-30%-os ütemben tud majd nőni a mélyépítés. 

A magasépítés növekedésében sem elhanyagolható a jelentős részben uniós forrásokra 

támaszkodó állami kereslet szerepe – lásd pl. a kulturális és sportlétesítményekre 

vonatkozó megrendeléseket – de itt más tényezők is labdába rúgnak, vagyis itt a 

magánvállalkozások és a háztartások kereslete a fontosabb tényező. Ez utóbbi pedig 

élénk marad az idén – sőt, az épületekre vonatkozó megrendelések folytatódó dinamikus 

bővülése alapján, a rákövetkező egy-két évben is. Az ibuild.info építési 

projektadatbázisban a megkezdett építési projektek száma és értéke immár mind a 

magasépítésnél, mind pedig a mélyépítés esetében meredeken esett év/éves alapon, az 

első és második negyedévben egyaránt. (A megkezdett projektek értéke a második 

negyedévben mintegy 20%-kal, a száma viszont több mint 50%-kal esett vissza.) Ez azt 
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sugallja, hogy az építőipari növekedésnek belátható időn belül vége szakad. A KSH által 

közölt rendelésállomány-adatok ennél árnyaltabb képet festenek: az épületek építésénél 

az év/éves alapon erőteljesen bővülő megrendelésállomány jó ütemű növekedést sejtet 

az elkövetkező egy-három évben, ugyanakkor a mélyépítésben a rendelésállomány 

szintje magas, de jócskán elmarad az egy évvel korábbitól. Ez nem gyakorol azonnali 

hatást a kibocsátásra, elvégre, ha az EU-forrásokat nagyrészt már kiosztották – azaz 

leszerződték, így már megjelennek a rendelésállományban – attól még nem költötték el – 

vagyis a projektek tényleges megvalósításával kapcsolatos aktivitás még tovább 

erősödhet. Ezzel együtt valószínű, hogy a növekedés tempója az év egészében 

alacsonyabb lesz, mint amit az első félévben mértek. 

Így 2019 vége felé a mélyépítés dinamikája érdemben lassulhat, miközben a 

magasépítés az eddigihez mérhető ütemben bővülhet tovább. Összességében idén az 

építőipar 28% körüli bővülésére számítunk. Jövőre viszont számottevő lassulás 

várható, miután az uniós források felhasználása – és ezáltal a mélyépítés – jó eséllyel 

csökkenésbe fordul. 

 

Lakásépítés, lakáspiac 

Az idei első félévben az átadott lakások száma – a tavalyi közel 23%-os bővülés után – 

lényegében stagnált (0,7%-kal csökkent). E megtorpanást egyelőre nem tekintjük 

tartósnak, inkább a folyamatban lévő lakásépítkezések elhúzódásának lehet az átmeneti 

következménye. A júliustól induló új intézkedések (babaváró hitel, kibővített CSOK) 

éppenséggel új lendületet adhat az újlakás-keresletnek, habár eközben meg a 

kedvezményes ÁFA-kulcs megszűnése (a tavaly november vége után bejelentett 

lakásépítések esetén) meg fékezni fogja az új építéseket. Mindenesetre a lakásépítés 

hosszú válságát megelőző 2004. évi csúcshoz képest (közel 44 ezer új lakás egy év alatt) 

továbbra is nagyságrendekkel elmarad a lakásépítési aktivitás. Vagyis a lakásépítési 

ágazat kilábalásához még jó pár évnyi dinamikus növekedésre volna szükség. 

A lakásépítési engedélyek és bejelentések száma 2018-ban már enyhén csökkent, az idei 

első félévben minimálisan (0,9%-kal) emelkedett. Vagyis miközben erről az oldalról nem 

látszik ugyan jele annak, hogy az építési boom új lendületet kapna, egyelőre az építési 

aktivitás érdemi csökkenését sem vetítik előre az engedélyekkel kapcsolatos adatok. Ez 

figyelemre méltó, hiszen az új bejelentésű építésekre már a magasabb ÁFA-kulcs fog 

vonatkozni. 

Várakozásunk szerint az év második felében ismét nőni fog az átadott lakások száma, 

noha az éves átlagban két számjegyű növekedésnek az esélye lecsökkent. 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-kulcsnak 

a 2018 novemberéig bejelentett lakásépítési projektekre vonatkozó meghosszabbítása 

növeli a csúszások számát, jelenleg ennek tudjuk be az átadott lakások számának első 

félévi stagnálását. 
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A kereslet továbbra is viszonylag erős, ugyanakkor a Duna House szerint a nyár végén 

érezhetően lanyhább, mint a megelőző években. 

A KSH szerint az új lakások áremelkedése (év/éves alapon) az idei első negyedévben 

negatív volt (-0,3%), amire 2013 óta nem volt példa. Ugyanakkor az (épülettípus, 

település és lakásnagyság alapján számított) összetétel-hatást kiszűrő ún. tiszta 

árváltozás továbbra is élénk (9,6%), ami nagyjából megfelel a megelőző két negyedévinek. 

Más források (pl. az MNB, a Duna House) a KSH-nál jelzettnél drasztikusabb 

áremelkedést figyeltek meg még az idei év első felében is. 

Kérdés, hogy az lakásépítési aktivitás idei évre várt bővülése hogyan folytatódik a 

következő években. Az áfaemelést megelőzően bejelentett lakások átadásánál mutatkozó 

csúszások miatt még jövőre is kitarthat az átadott lakások számának növekedése. Ezt 

követően azonban az új lakásépítési kérelmek és bejelentések alapján inkább 

stagnálásra lehet számítani. Kérdés, hogy a gazdasági növekedés hamarosan elkezdődő 

lassulása nyomán mérséklődő jövedelemnövekedés hogyan hat ki az új lakások iránti 

keresletre, vagyis a friss számokból kiolvasható stagnálás nem válik-e a jövőben 

trendszerű visszaeséssé. A lakásberuházásra fordítható új családtámogatási formák 

egyebek mellett ennek a megelőzését is szolgálják – hogy mekkora sikerrel, az a jövő 

kérdése. Július-augusztusban a Duna House szerint még nem volt érzékelhető az új 

konstrukciók keresletösztönző hatása. 

Mindenesetre az elmúlt három évben látott viharos lakásépítési boom visszatérése nem 

valószínű. Ez azt jelenti, hogy a boom közeljövőben várható kifulladása időben 

egybeesik majd az európai uniós támogatásokon alapuló fejlesztési hullám 

fokozatos kifutásával is, ami az egész építőipari kapacitáskihasználtság ingadozásait 

fogja erősíteni. Az is biztosnak látszik immár, hogy a lakásépítési hullám azelőtt fog véget 

érni, hogy az építési volumen akár csak megközelítené a legutóbbi építési csúcs idején 

mért szintet, az évi több mint 40 ezer lakást.   
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2.2. A GDP felhasználási oldala 

A háztartások jövedelme, fogyasztása, megtakarításai 

Az idei év első hét hónapjában a közfoglalkoztatottak nélkül vett bruttó (és nettó) 

keresetek nominálisan 9,6%-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 

enyhülni látszik 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 az év elején lezajlott sztrájkok szerepe – sem elhanyagolható. 

A közszférában ugyanakkor a keresetemelkedés erősen lefékeződött: közmunkások 

nélkül a keresetek csak 5,2%-kal nőttek, szemben a tavalyi 9%-kal. A közigazgatásban 

és szociális szférában dolgozók keresetei is az országos átlag alatt, 7% körüli ütemben 

nőttek, miközben az oktatásban dolgozók alkalmazottak kereseteinek dinamikája a 4%-

ot sem éri el. Az egészségügyi keresetek dinamikája az év első felében az 5%-ot sem érte 

el, ám júliusban 10% fölé ugrott, a szakdolgozóknak adott béremelés következtében. 

A közfoglalkoztatottakkal együtt vett keresetek – a közmunkáslétszám leépüléséből 

adódó összetétel-hatás következtében – magasabb ütemben, 10,6%-kal bővültek az első 

hét hónapban. A reálkeresetek 7%-kal, a nettó reálkereset-tömeg pedig 7,7%-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, mindenekelőtt a versenyszektor továbbra is erős bérdinamikája miatt. 

Összességében a nominális keresetek 10-10,5%-os, a reálkeresetek 6,3-6,8%-os 

100

102

104

106

108

110

112

114

116

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I II

Jú
li

u
s

Bruttó nominális keresetek* 
növekedési üteme (előző év = 100)

Versenyszf Ktgvetés Nemzetgazdaság

2015          2016          2017          2018    2019

Forrás: KSH

*: közfoglalkoztatottak nélkül
100

102

104

106

108

110

112

114

I II

 I
II IV

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I II

jú
li

u
s

Reálkereset-tömeg és 
fogyasztási kiadások 

(előző év azonos időszaka = 100)

Reálbértömeg Fogy. kiadások

Forrás: KSH alapján

2015          2016         2017          2018  2019



Konjunktúrajelentés 2019/3 

 
48 

emelkedését várjuk 2019-ben. Ez utóbbi a reálkereseti dinamika érdemi, 1,5-2 

százalékpontos lassulását jelenti 2018-hoz képest. 

Az első félévben a reálkereset-tömeg dinamikája több mint 3 százalékponttal elmaradt 

az előző év azonos időszakához képest, ám ennek ellenére a háztartások fogyasztási 

kiadásainak dinamikája meglehetősen erős maradt: az első negyedévi 5,2% után a 

második negyedévben 4,5%-os emelkedést mért a KSH. (A háztartások tényleges 

fogyasztása pedig közel ugyanilyen ütemben, 4,3%-kal nőtt a második negyedévben.) Ez 

egyrészt azt sugallja, hogy a fogyasztást a keresetemelkedésen túl a háztartások erőteljes 

hitelfelvétele is támogatja, másrészt viszont a mégiscsak érzékelhető lassulás alapján 

úgy tűnik, hogy a lassuló kereseti dinamika azért mégsem marad hatás nélkül. A 

fogyasztási kiadások éves növekedési üteme közel maradhat az 5%-hoz az idén, 

miközben a tényleges magánfogyasztás kb. 4,5%-kal bővülhet. 

Az elmúlt két és fél év dinamikus növekedése egyben azt is eredményezte, hogy a 

fogyasztási kiadások volumene 2018-ban, 8%-kal, az idei első félévben pedig 

(szezonálisan kiigazított volumennel számolva) 12%-kal meghaladta a válságot megelőző 

2007. évi csúcsszintet. Ám ezzel együtt a visegrádi országokkal és Romániával összevetve 

Magyarország lemaradása még mindig tetemes. Miközben Magyarország jelenleg az 

élvonalban van a fogyasztás bővülésének ütemét illetően, addig a 2008-tól kezdődő 

időszak egészét tekintve az említett 12%-os magyar növekedés eltörpült a másik három 

visegrádi ország, illetve Románia növekedési teljesítménye mögött. 

A háztartások nettó pénzügyi megtakarításainak trendje a tavalyi év nagy részében 

– a bruttó megtakarítások emelkedése miatt – növekvő volt. Az utolsó negyedévben és az 

idei első negyedévben a nettó megtakarítások (finanszírozási képesség) csökkenésbe 

váltott, a bruttó megtakarítások növekedésének lassulása, majd csökkenésbe fordulása 

miatt A frissen felülvizsgált adatok fényében ezt nem követte újabb trendváltás, hanem 

a bruttó megtakarítások értéke az idei első és második negyedévben is csökken év/éves 

alapon, miközben a kötelezettségek értéke – és ezen belül a hitelfelvételi egyenleg – 

zavartalanul tovább nőtt. A bruttó megtakarítások csökkenése alapvetően a készpénz- 

és folyószámlabetét-állomány leépítéséből adódott, ugyanakkor a második negyedévben 

ennek – valamint a részvényeladásoknak – az együttes hatását majdnem ellensúlyozta a 

hosszú távú államkötvényekbe (MÁK+) történő masszív befektetés. (Vagyis a második 

negyedévben a bruttó megtakarítások év/éves értékcsökkenése nagyon csekély volt.) 

Ami a hiteleket illeti, a nettó hitelfelvétel növekedéséhez az első és második negyedévben 

egyaránt hozzájárult mind az ingatlan-, mind pedig az egyéb hitelek bővülése. Vagyis 

év/éves alapon a nem lakáscélú nettó hitelfelvétel is immár egy teljes éve folyamatosan 

növekszik (a felülvizsgált adatok szerint), 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 négy negyedéves halmozott GDP-arányos megtakarítási ráta a tavaly év végi 6,3%-ról 

a második negyedévben 5,2%-ra mérséklődött, ám ezen belül a csökkenés oroszlánrésze 

az első negyedévben következett be. A második negyedévben a mérséklődés majdnem 

teljesen a hitelfelvételi egyenleg folyamatos növekedésének az eredménye volt. 

Az év második felében a megtakarítási ráta kisebb-nagyobb fokú további csökkenése 

várható, többek között azért is, mert a fogyasztási kiadások dinamikája idén 
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felülmúlhatja a háztartási pénzjövedelmek dinamikáját. A GDP-arányos megtakarítási 

ráta várhatóan visszaesik 5% alá. Egyelőre a készpénz- és likvid betét-tartalékok 

leépítését nagyobbrészt az állampapírba való megtakarítások ellensúlyozták, nem pedig 

a lakáscélú háztartási beruházások megugrása – kérdés, hogy a babaváró hitel és a 

CSOK kibővítése fordulatot hoz-e e téren.  
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Beruházások 

A nemzetgazdasági beruházások az idei első negyedévi 20,1% után (ami egyébként 

felülvizsgált adat, több mint 6 százalékponttal alacsonyabb, mint amit eredetileg a KSH 

jelzett) a második negyedévben csupán kismértékben, 18,8%-ra lassult a 

nemzetgazdasági beruházások növekedési üteme. Összességében az első félévben a 

tavalyi éves átlaggal gyakorlatilag azonos tempójú, 19,3%-os bővülést mért a KSH. A 

tavalyi évtől eltérően, de az idei első negyedévhez hasonlóan nem az állami beruházások 

nőttek a leggyorsabban – habár az állami beruházások 20,9%-os (a felülvizsgált adatok 

szerint az előző negyedévinél kicsivel gyorsabb) bővülése még mindig jelentős – hanem a 

közép- és nagyvállalati szektor beruházásai. Ez utóbbi volumene 30,7%-kal nőtt az 

második negyedévben, ami a felülvizsgált adatok szerint érdemi gyorsulás a mintegy 

24%-os első negyedévi ütemhez képest. 

Az állami beruházásokon belül főként az egészségügyi-szociális, és még inkább a sport- 

és kulturális beruházások tartották magasan a növekedési ütemet, valamint a második 

negyedévben a közigazgatási (pl. árvízvédelmi) beruházások növekedési üteme is 10% 

fölé emelkedett. Ami a közép- és nagyvállalati beruházásokat illeti, a feldolgozóipari 

beruházások dinamikája kissé tovább erősödött, megközelítette a 30%-ot. E növekedés 

széles bázisú, de kiemelt szerepet játszanak benne a villamos berendezések gyártása 

ágazatba, illetőleg a vegyiparba sorolt autóipari beszállítók. Ezenfelül a tavalyi, illetőleg 

az első negyedévi erős visszaesés után a második negyedévben kétszámjegyű ütemben 

bővültek az informatikai beruházások. Továbbá az ingatlanberuházások tetemesen 

(19%-kal) emelkedtek, a lakásépítések csökkenése ellenére is – az üzleti ingatlanokba 

történő erős beruházásnak köszönhetően – és az építőipari és agrárberuházások 

dinamikája is erős maradt. Vágtázó ütemben (82%-kal) nőtt továbbá a szálláshely-

szolgáltatás ágazat beruházási volumene, habár ez utóbbi csekély súlya miatt az 

össznövekedésre gyakorolt hatása mérsékelt. 

Megjegyzendő, hogy a KSH szerinti vállalati beruházások az állami kötődésű vállalatok 

beruházásait is magában foglalják. Az inkább utóbbihoz tartozó körön belül a szállítási 

beruházások, a kulturális és sportberuházások, és még inkább a víz- és szennyvízágazat 
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beruházásai továbbra is gyors ütemben bővültek, ugyanakkor az energiaszolgáltatás 

beruházásai az első negyedévi száguldás után több mint 10%-kal visszaestek a második 

negyedévben. Ezekben az ágazatokban a jelek szerint vagy most éri el csúcssebességét 

a jelentős részben uniós forrásokból finanszírozott, állami keresletet tükröző 

infrastruktúra-beruházások növekedése, vagy már túljutott a tetőpontján. Az MNB által 

közölt adatok szerint ugyanakkor az állami és államközeli (avagy „kvázifiskális”) 

beruházások együttes hozzájárulása a beruházások össznövekedéséhez már a tavalyi év 

utolsó negyedévétől kezdve lecsökkent – és e csökkenés folytatódott a második 

negyedévben – vagyis vélhetőleg az uniós források általános felhajtóereje is már leszálló 

ágban van.  

A magánvállalati szektor jelentős szegmenseiben szokatlanul erőteljes volt a második 

negyedévben is a beruházási aktivitás, ami örvendetes. A háztartások beruházási 

aktivitását tekintve a kép ellentmondásos: az MNB által szolgáltatott adatok szerint a 

háztartások beruházási aktivitása emelkedett a második negyedévben. Ugyanakkor a 

KSH számaiból – nevezetesen, hogy a közép- és nagyvállalati, illetőleg az állami 

beruházások külön-külön is gyorsabban nőttek, mint az összes beruházás – az következ-

ne, hogy a háztartások, valamint a közepesnél kisebb vállalkozások beruházásainak 

együttes volumene az első negyedévi lassulás után a második negyedévben visszaesett. 

Mindenesetre a beruházások tavalyi és idei első félévi dinamikája európai összevetésben 

is kiugró volt: a GDP szerinti állóeszköz-felhalmozás év/éves növekedési rátája 

Magyarországon volt a negyedik legmagasabb (mintegy 19%) a 2019 első negyedévével 

végződő négy negyedéves periódusban. 

Az idei év egészét illetően immár valószínűnek tűnik, hogy az uniós források 

felhasználása komoly növekedési tényező marad az év folyamán. Az ún. kvázifiskális 

(államhoz kötődő vállalati) beruházások folytatódó gyors (bár az év vége felé jó eséllyel 

lassuló) emelkedése mellett a magánvállalati beruházások is szokatlanul erőteljesen 
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bővülhetnek az idén. Ez utóbbiakat magas kapacitás-kihasználtság mellett a 

munkaerőhiány is gerjeszti – amit az egyre elterjedtebb robotizációs beruházások is 

mutatnak – 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 15-17%-os növekedésére számítunk 2019-ben. 
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Külkereskedelem 

A külkereskedelmi statisztika szerint az áru-külkereskedelmi folyamatok az idei első 

félévben sem alakultak kedvezően: míg tavaly az export volumennövekedési üteme 2,1 

százalékponttal maradt el az importétól – közepes, 4,3%-os exportdinamika mellett – 

addig idén az első félévben a különbség továbbra is 2 százalékpontos volt kismértékben 

csökkenhetett (jóval gyengébb, 3,1%-os exportdinamika mellett). Júliusban – az előzetes 

adatok alapján – a növekedési ütemkülönbség majdnem eltűnhetett, és a 

külkereskedelmi többlet némileg meghaladta a tavalyit – más kérdés, hogy ebben a 

hónapban jellemzően igen alacsony a többlet értéke. 

Összességében az első hét hónapban a külkereskedelmi többlet mindössze 3,4 Mrd 

euróra rúgott, vagyis az előző év azonos időszakában mért szintről 23%-kal esett vissza. 

Ebben csak kismértékben játszott közre a 0,5%-ot sem elérő cserearányromlás, vagyis 

döntően a kivitel és behozatal volumennövekedési ütemei közötti jelentős különbség 

okozta a többlet újabb beesését. 

Az első hat hónapban az importvolumen közepes ütemben, 5,1%-kal emelkedett éves 

összehasonlításban. Ez alapvetően a második negyedévi lassulásnak tudható be. E 

lassulásban legfőképpen a gép- és járműexport alakulása játszott szerepet, de az 

energiahordozókat leszámítva a többi termékfőcsoportban is érdemben mérséklődött a 

beruházások dinamikája. 

Az exportnövekedést a második negyedévben már nem segítette számottevően a 2018. 

évben bővülő mezőgazdasági termelési szint: a növekedési ütem 1,4%-ra csökkent. Ezzel 

együtt az első félév egészében még mindig közepes ütemben nőtt az élelmiszerexport (a 

megelőző évi csökkenés helyett). A második negyedévben lassult továbbá a gép- és 

járműexport – bár az ipar júliusi alakulását nézve feltehetően csak átmenetileg – 

Csökkenésbe fordult továbbá a második negyedévben a feldolgozott termékek kivitele, 

ami miatt e termékcsoport kivitelének dinamikája az első félév egészét tekintve is negatív 

volt. Ez utóbbi jócskán lehúzza az összkivitel dinamikáját is az első hat hónap átlagában. 
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Az idei év második felét tekintve egyrészt arra számítunk, hogy a fogyasztás és a 

beruházások bizonyos fokú lassulása mellett a belföldi felhasználás dinamikája továbbra 

is alatta marad majd a tavalyi átlagnak, így 

az import növekedési üteme mérsékelt – 5%-

ot érdemben meg nem haladó – lesz. 

Másrészt feltesszük, hogy az export még 

legalább néhány hónapig ismét képes lesz jó 

közepes ütemű növekedést produkálni a 

júniusi mélyrepülés után – ezt a júliusi 

előzetes adat lényegében alátámasztja. 

Jelenleg azzal számolunk, hogy a 

külkereskedelmi többlet – a tavalyi 5,6 Mrd 

euró után – nagyjából 4 Mrd euró körüli 

szintre mérséklődik. Másfelől viszont – 

ahogy azt az ipar kapcsán jeleztük – ha az 

export növekedési üteme átmenetileg sem 

tud a harmadik negyedévben visszatérni az 

5-6%-os tartományba, akkor az éves 

kereskedelmi többlet érezhetően 4 Mrd euró 

alá eshet. 
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2.2.Foglalkoztatottság, munkanélküliség 

A munkaerő-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottak számának emelkedése 

az év elejei átmeneti gyorsulás után ismét 1% alá süllyedt: a második negyedévben és 

június-augusztusban egyaránt 0,8%-kal volt magasabb a foglalkoztatottak száma, mint 

egy évvel korábban. A második negyedévben a nem-közmunkás foglalkoztatottak száma 

továbbra is viszonylag jó ütemben, 2,2%-kal nőtt. Ugyanakkor az emelkedés részben 

ismét a külföldi telephelyen dolgozóknak tudható be. Az is figyelemre méltó, hogy az első 

félévi létszámbővülés közel 45%-ban – de ezen belül a második negyedévben 60%-ban – 

a részmunkaidősöknek volt köszönhető – a teljes munkaidősök foglalkoztatása kevesebb 

mint 1%-kal emelkedett. 

A munkanélküliségi ráta a második negyedévre 3,3%-ra mérséklődött, ami szerény 

javulás a tavalyi éves 3,7%-hoz képest. A KSH becslése szerint az ezt követő két 

hónapban a ráta valamivel magasabb, 3,4%-os volt. Ám megjegyzendő, hogy míg 2018 

átlagában a közfoglalkoztatottak beszámításával számolt éves munkanélküliségi ráta 

7,2%-os volt, addig az idei második negyedévben ugyanez a ráta már csak 5,7%-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 2,5%-ra 

csökkent az idei első félévben. A versenyszférában ugyanez az arány 2,4%, továbbá a 

versenyszféra üres álláshelyeinek abszolút száma éves összevetésben 11%-kal volt 

alacsonyabb, mint az előző év azonos időszakában. (Miközben a költségvetésben az üres 

álláshelyek abszolút száma és aránya egyaránt újabb csúcsot döntött a második 

negyedévben.) 

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 a jelek szerint az idén tetőzik a munkaerőhiány.  
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2.4. Fiskális, monetáris és pénzügyi folyamatok 

2.4.1. Államháztartási folyamatok 

A költségvetés helyzete 2019 első nyolc hónapjában 

Az államháztartás Központi alrendszere az első nyolc hónapot 511 milliárd forintos 

pénzforgalmi hiánnyal zárta, ami az éves előirányzat 51 százaléka. Ezen belül a 

Központi költségvetés 589 milliárd forintos, az Elkülönített állami pénzalapok 52 

milliárd forintos deficittel zárta az első nyolc hónapot, míg a Társadalombiztosítási 

alapok 3 milliárd forint többletet termeltek. Az adóbevételek továbbra is a vártnál 

nagyobb ütemben növekednek, másrészt viszont ezt ellensúlyozza a júliusban elindított 

családvédelmi program idei évre eső költsége, illetve több egyszeri kifizetés (például a 

nyugdíjprémium és a nyugdíjkiegészítés). Összességében a kedvező hazai 

makrogazdasági folyamatoknak köszönhetően továbbra is úgy látjuk, hogy a 

költségvetési előirányzatban szereplő 1,8 százalékos eredményszemléletű hiánycélnál 

még kisebb is lehet némileg az idei deficit. 

A központi költségvetés első nyolchavi bevétele 14 százakkal növekedett az előző év 

azonos időszakához képest. Ugyanekkora volt az év/év változás a gazdálkodói befizetések 

esetében is, ami elsősorban a társasági adóból származó bevételek 28 százalékos, illetve 

a KATA hasonló mértékű bővülésére vezethető vissza. Dinamikusan emelkedtek az egyéb 

központosított bevételek is, amit a szaktárca tájékoztatása szerint az elektronikus 

útdíjfizetések növekedése okozott. A fogyasztási adók 17 százalékos növekedése nagyobb 

részben az általános forgalmi adó 19 százalékos emelkedésére vezethető vissza. Ezen 

belül 12 százalékos volt a bruttó befizetések dinamikája, a visszautalások azonban 

adótechnikai változások miatt emelkedtek csupán 3 százalékkal. A jövedéki adó 8 

százalékos bővülését leginkább a dohánytermékek adójának megemelése hajtotta. 

A lakossági befizetések 11 százalékos emelkedése mögött a jelentős ütemű bérkiáramlás, 

illetve személyi jövedelemadó ebből fakadó növekedése áll, de hozzájárult az 

illetékbefizetések 16 százalékos emelkedése is. Ez utóbbi feltehetően az évek óta erősödő 

lakáspiaci konjunktúrának köszönhető.  
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A társadalombiztosítási járulékok viszonylag kicsi, három százalékos növekedésének 

hátterében több dolog áll. Egyrészt a béren kívüli juttatások átalakítása, másrészt a 

nyugdíjas munkavállalók foglalkoztatása után igénybe vehető jelentős adókedvezmények 

kiterjesztése, harmadrészt a szociális hozzájárulási adó idén júliusban végrehajtott két 

százalékpontos csökkentése. A mobilfrekvencia-értékesítésből származó koncessziós 

bevételek növekedésének köszönhetően 11 százalékkal emelkedtek viszont az állami 

vagyonhoz kapcsolódó bevételek. 

A kiadási oldalon öt százalékkal növekedett az első nyolc hónapban a költségvetési 

szervekre fordított állami pénzek nagysága, ami részben a magasabb bérkiáramlásra, 

részben a családvédelmi programhoz kapcsolódó, és itt elszámolt többlet kiadásokra 

vezethető vissza. Nagyjából ennyivel emelkedtek az egészségbiztosítási alap kiadásai is, 

elsősorban táppénzre és GYED-re fordított kifizetések kétszámjegyű növekedése miatt. 

Mindezek hatását ugyanakkor némileg ellensúlyozta, hogy az előző évhez képest 

jelentősen csökkenet az uniós programokhoz kapcsolódó nettó kifizetések nagysága. 

Az első nyolc hónap adatai tehát alapvetően az előirányzatnál jóval kedvezőbb egyenleg 

irányába mutatnak, ám a második félévre már korábban meghirdetett intézkedések 

(családvédelmi program, növekvő nyugdíjkiadások) ezt jórészt semlegesítik.  

Az államadósság alakulása 

Az MNB előzetes adatai szerint az államháztartás bruttó konszolidált, névértéken 

számításba vett (maastrichti) adóssága 2019 második negyedévének végén a GDP 68,7 

százaléka volt, beleszámítva az Eximbank 1,7 százalékos adósságát is. Az előző 

negyedévhez képest a tranzakciók 113 milliárd forinttal, az átértékelődések pedig 47 

milliárd forinttal növelték a nominális államadósságot.  

Miközben a fiskális politika az adósságráta további fokozatos csökkenésének az irányába 

mutat, az árfolyam gyengülése lassíthatja ezt a folyamatot. Noha az államadósságon 

belül a devizaadósság aránya július végén már csak 18 százalék volt, 5 százalékos (16-

17 forintos) forintgyengülés 0,6 százalékponttal növeli az adósságrátát. Az 

államháztartás nettó tartozása június végén 24 198 milliárd forint, a bruttó hazai termék 

54,9 százaléka volt.  
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A tulajdonosi szerkezetet tekintve a forint adósságon belül az elmúlt hónapokban a 

háztartások aránya tovább emelkedett és július végén 23,3 százalékra nőtt. Ezzel 

párhuzamosan a pénzügyi vállalatok súlya csökkent némileg (41,1 százalékra) míg a 

külföldiek kezében lévő forint állampapír 32,6 százalékos aránya nem változott 

érdemben az elmúlt hónapokban. A háztartási szektor által birtokolt állampírok aránya 

különösen a rövid távú finanszírozásában jelentős. Bár az elmúlt hónapokban 

tapasztalható némi csökkenés, július végén az egy évnél rövidebb futamidejű 

állampapírok 62,7 százalékát birtokolta ez a szektor, míg a hosszabb távú papírok esetén 

a májusi 14,4 százalékról 20,6 százalékra emelkedett július végére a háztartások 

kezében lévő állampapír aránya. 

A 2020. évi költségvetési tervezet 

A korábban benyújtott tervezethez képest kisebb változtatásokkal július közepén 

elfogadta az Országgyűlés a 2020-as költségvetést. Az ebben szereplő 1 százalékos GDP-

arányos ESA hiánycél több mint fél százalékos GDP-arányos költségvetési kiigazítást 

jelent az idei évhez képes úgy, hogy a kormány 1 százalékra emelte, azaz a 2019-es 

büdzséhez képest megduplázta a tartalék nagyságát.  

A megnövelt tartalékra részben vagy egészben szüksége is lehet a költségvetésnek, a 

bevételi oldalon ugyanis érdemi kockázatokat látunk. Bár az elmúlt években még a 

növekvő fogyasztáshoz képest is rendkívül dinamikusan emelkedtek az általános 

forgalmi adóból származó bevételek a jövő évi előrejelzés még ehhez képest is optimista. 

Ez részben azzal is magyarázható, hogy míg a kormány jövőre 4 százalékos növekedéssel 

számol, addig a Kopint-Tárki ennél alacsonyabb, 3,3 százalékos bővülést prognosztizál 

és ez a különbség fennáll a háztartások fogyasztására vonatkozó előrejelzések között is. 

Az államháztartási kiadások teljesíthetőségének megítélése bizonytalanabb, mivel itt a 

kormány diszkrecionális pénzosztási döntései – mint egyes években láthattuk – a kiadási 

összegeket jelentősen befolyásolhatják. 

A bruttó hazai termék közel 7 százalékos nominális növekedéséből származó többlet 

adóbevételből az egyenlegjavítás mellett a kormány tervei szerint jut adócsökkentésre és 

kiadásnövelésre is. Az előbbiek közül a fiskális hatását tekintve a legfontosabb, hogy a 

jövő év folyamán a reálkeresetek függvényében tovább csökken a szociális hozzájárulási 

adó kulcsa, a szálláshely szolgáltatás áfája a jelenlegi 18 százalékról 5 százalékra 

mérséklődik, megszűnik az egyszerűsített vállalkozói adó, a KIVA kulcsa 13 százalékról 

12 százalékra csökken, illetve 2020-tól nem kell személyi jövedelemadót fizetnie a négy 

gyermekes édesanyáknak. A kiadási oldalon a legfontosabb változások a családpolitikai 

programhoz köthetők, és legtöbbjük (például a babaváróhitel, a falusi CSOK bevezetése 

vagy a nagycsaládosok autóvásárlási programja) már az idei költségvetést is érinti, ám 

vannak olyan intézkedések is, például a középiskolai diákok nyári nyelvi 

táboroztatásának támogatása, amelyek először a jövő évi büdzsében jelennek meg. 

Konkrét intézkedéshez kötött megszorítást alig tartalmaz a költségvetés, csupán a 

dohánytermékek jövedéki adójának (januári és júliusi) megemelése, illetve a 

turizmusfejlesztési hozzájárulás kiterjesztése sorolható ide. 

A költségvetés szerint jövőre az államháztartás összes konszolidált, tehát az alrendszerek 

közötti transzferektől, illetve a költségvetésen átfolyó uniós forrásoktól megtisztított 

pénzforgalmi bevétele 20 822 milliárd forint lesz, ami 9 százalékos növekedés az idei 

előirányzathoz képest. A várható összes konszolidált kiadás 6 százalékkal, 21 234 

milliárd forintra emelkedik. Mindez azt is jelenti, hogy az újraelosztási ráta 44,3 
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százalékról 43,5 százalékra mérséklődik. A pénzforgalmi hiány az idei évre tervezett 1197 

milliárd forint után jövőre a kormány tervei szerint 412 milliárd forintra mérséklődik. A 

GDP-arányosan közel 2 százalékpontos javulása mögött részben az áll, hogy az idei évhez 

képest jelentősen csökken a különbség a költségvetésből megelőlegezett EU-támogatások 

és a ténylegesen beérkezett uniós pénzek között, ami az eredményszemléletű egyenleget 

nem érinti, a pénzforgalmi hiányt azonban növeli. 

Az EU-s költségvetési szabályok közül a korrekciós ághoz tartozó 3 százalékos hiánycélt 

és az adósságcsökkentésre vonatkozó előírást teljesíti a 2020-as büdzsé. A prevenciós 

ághoz tartozó GDP-arányosan 1 százalékos strukturális egyenleget jövőre sem éri el a 

kormány, ám ez kiváltható azzal is, ha 0,75 százalékponttal javul a strukturális 

egyenleg. Bár ez utóbbi mutató előrejelzését komoly bizonytalanság övezi, a jövő évre 

tervezett egyenlegjavulás megvalósításával megfelelhet ennek a szabálynak a magyar 

fiskális politika.  

A kormány tervei szerint a bruttó maastrichti államadósság a 2020. év végére a bruttó 

hazai termék 66,7 százalékára mérséklődik, az idei évre várt 69,2 százalékról. Az 

adósságráta csökkenésének mértékét azonban visszafoghatja a forint gyengülése, a 

jövő évi költségvetési törvény elfogadásakor még ugyanis 325 forint körül volt egy euró. 
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2.4.2. A fizetési mérleg és a külföldi kötelezettségállomány 
alakulása 

Az MNB a 2019. második negyedévi fizetési mérleg publikálásával egyidejűleg tette közzé 

a korábbi évekre vonatkozó adatok revízióit is, amelyek az aggregált mutatókat és egyes 

gyakran hivatkozott rész-tételek egyenlegét egyaránt érintették. Ezért az idei év első 

felének fejleményei mellett arra is kitérünk, hogy a revíziók mennyiben befolyásolják a 

korábbi évek folyamatairól alkotott képünket. 

A revíziókra már csak azért is fel kell hívni a figyelmet, mert amikor azt írjuk, hogy az 

idei év első felében a szezonálisan kiigazított adatok szerint a GDP 1%-a körül alakult a 

folyó fizetési mérleg hiánya, és így az elmúlt évihez viszonyítva csak enyhén nőtt a deficit, 

akkor természetesen a revideált adathoz viszonyítunk (a korábbi publikáció szerint 

2018-ban még többlettel zárt a folyó mérleg).  

E mögött elsősorban a külkereskedelmi áruforgalom emelkedő hiánya húzódik meg, 

amely immár hozzáadódik a jövedelem-egyenleg hagyományos deficitjéhez, s melyet már 

nem ellensúlyoz a szolgáltatásforgalom ugyancsak hagyományos bevételi többlete. A 

külső finanszírozási képesség kétféle mutatója közül az úgynevezett felüliről számított (a 

folyó és a tőkemérleg egyenlege) csökkenő többletet mutat (a második negyedévben a 

GDP 1,5 %-a körül alakult), a pénzügyi mérleg egyenlege pedig – az MNB szezonálisan 

kiigazított adatai szerint – 2018 harmadik negyedéve óta – folyamatosan deficites. 2019 

és 2018 első fele között az előbbi mutató egyenlege fél milliárd euróval, az utóbbié közel 

kétmilliárddal csökkent. 

A pénzügyi mérlegben közölt tranzakciós adatok szerint 2018 első felében jelentős, 

mintegy 1,2 milliárd eurónyi nettó FDI-beáramlásra került sor, ez azonban a 

vagyonváltozást jelző állományi statisztikákban nem mutatkozik meg, mivel az átér-

tékelődések hatása a tranzakciókéval ellentétes volt. A GDP-arányos nettó FDI-állomány 

1,5 százalékponttal (42,7-ről 41,2%-ra) csökkent 2018 és 2019 második negyedévének 

vége között. Ugyanakkor a nettó külföldi adósságráta is mérséklődött, így az ország GDP-

arányos nettó külföldi kötelezettségállománya 56,2-ről 53,6%-ra süllyedt. 

Forrás: MNB alapján saját számítás. Jelmagyarázat: NXgs: áru- és szolgáltatásforgalmi egyenleg; NFI: nettó 

külföldi jövedelem; KA: a tőkemérleg egyenlege; CA: folyómérleg-egyenleg (CA=NXgs+NFI); CA+KA: a folyó-és 

tőkemérleg összevont egyenlege (az úgynevezett felülről számított külső finanszírozási képesség); 
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CA+KA+NEO: a pénzügyi mérleg egyenlege (az úgynevezett alulról számított külső finanszírozási képesség, 

amelyen belül a NEO a tévedések és kihagyások egyenlegét jelöli).  

Az adatrevíziók egyes hatásairól az előző oldal alján lévő két ábra ad képet. Az első a 

tranzakciók főbb egyenlegeit, a második az állományokat mutatja. Az ábrák bal oldalán 

a GDP-arányos revideált adatok, a jobb oldalon pedig a korábbi adatokhoz viszonyított 

(százalékpontnyi) változások láthatók. 

2015-ig csekélyek a tranzakciókat érintő revíziók hatásai (a jövedelemegyenleg kissé 

nagyobb hiányát eredményezik), 2016-ban és 2018-ban azonban igen jelentőssé válnak. 

2016-ban a nettó export többlete csökken számottevően, 2018-ban pedig az elszámolt 

EU-transzferek ugranak meg (az eddig ismert adatokhoz képest). 2016-tól a folyó fizetési 

mérleg egyenlege alacsonyabbá vált az eddig ismertél, és 2018-ban deficitbe fordult át.  

A revíziók hatását tekintve az is figyelmet érdemel, hogy az elmúlt három évben a 

korábbian publikált adatokhoz képest jelentősen közeledett egymáshoz a „felülről”, 

illetve „alulról” mért nettó finanszírozási képesség (vagyis csökkent a statisztikai eltérés 

mértéke), amelynek nagyobb része a „felülről mért” finanszírozási képesség (a folyó és a 

tőkemérleg) adatainak revíziójához köthető. Ez tanulságokkal is jár: jóllehet a folyó és a 

tőkemérleg egyenlegét – a reálgazdasági tranzakciók, a jövedelmek és a transzferek 

együttes egyenlegét – szokták a külső finanszírozási képesség „alapmutatójának” 

tekinteni, úgy tűnik, hogy a finanszírozási oldal (a pénzügyi mérleg egyenlege) inkább 

tükrözi, és jobban jelzi előre a tranzakciók egyenlegéből eredő alapfolyamatokat. 

Az alábbi ábra a GDP-arányos nettó állományok változását és a revíziók hatását mutatja, 

nettó FDI és egyéb kötelezettségek (nettó adósság) szerinti bontásban.  

Jelmagyarázat: NFDI, Nettó egyéb és NFL: rendre, GDP-arányos nettó FDI, nettó egyéb kötelezettségek és 

nettó összes külföldi kötelezettség 

A revíziók nyomán 2014-től évről-évre kissé emelkedett a GDP-arányos nettó FDI-

állomány, így a korábbi adatok szerinti csökkenő irányzat megmaradt, de enyhébbé vált. 

A revíziók jórészt az újrabefektetett jövedelmekhez köthetők: ugyanahhoz a tételhez, 

amely az első ábrán a – jövedelemegyenleg nagyobb hiánya folytán – a folyó fizetési 

mérleg „romlásához” járult hozzá.  
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2.4.3. Infláció 

2019 első 8 hónapjában a magyar fogyasztói árindex 3,4%, a harmonizált fogyasztói 

árindex (HICP) 3,5% volt. Ezzel Magyarország egy hellyel előre lépett az EU inflációs 

rangsorában. Míg 2018-ban a magyar infláció a harmadik legmagasabb volt az EU-

ban, Románia és Észtország után, 2019-első felére a második helyre lépett Románia 

után, miután az észt fogyasztói árindex 2019. első nyolc hónapjában majdnem 1 

százalékponttal alacsonyabb volt, mint 1 évvel korábban.  

Az EU-átlagában a fogyasztói árindex csökkenő tendenciát mutat: a 2018. évi 1,9%-os 

fogyasztói árindex 2019 első nyolc hónapjában 1,6%-ra csökkent. A 3 legalacsonyabb 

inflációs rátájú EU-ország (Horvátország, Görögország és Portugália) 2019. első 

nyolchavi súlyozott átlagos fogyasztói árindexe 0,6% volt. Ehhez hozzáadva a 

maastrichti feltételek által megengedett 1,5 százalékpontot, az adódik, hogy a 

maximálisan megengedett, tartós és fenntartható inflációs ráta az euró-zónába belépi 

kívánó országokban legfeljebb 2,1% lehet. A magyar inflációs ráta az első 8 hónapban 

ezt jócskán meghaladta. Hasonlóképpen nem felel meg Románia és Bulgária, sőt 

Csehország sem, az eurózónán még kívül lévő országok közül. A hagyományosan 

alacsony inflációjú cseh gazdaságban a HICP 2019 első hét hónapában 2,4% volt, ami 

kifejezetten magasnak számít (2018-ban még 2% volt az árindex). Lengyelország még 

éppen a határ alatt van, de itt is 0,6 százalékponttal magasabb volt az árindex 2019 

eddig eltelt időszakában, mint 2018-ban. A többi magas inflációs rátájú ország már 

tagja az euró-zónának, pl. mind a három balti ország inflációs rátája a referenciaérték 

felett van (azaz most nem tudnának belépni az eurózónába).  

2019 folyamán a magyar infláció nem mutatott egyértelmű tendenciát, hol emelkedett, 

hol csökkent (a szezonális hatások kiszűrésével is) és a nemzetközi környezet is 

különböző impulzusokat küldött. Ami a nemzetközi hatásokat illeti, egyfelől a világpiaci 

olajárak stagnáló vagy csak enyhén emelkedő trendjét a szaúdi olajmezők lebombázása 

megtörte, és ma még bizonytalan, hogy ezt követően az olajárak milyen irányt vesznek. 

Holott ez nagyon fontos tényező a magyar fogyasztói árindex alakulása szempontjából. 

Másfelől, a világgazdasági és nemzetközi pénzpiaci folyamatok, különösen a 

számunkra fontos európai trendek, inkább csökkenő inflációs környezetet jelentenek. 
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Ami pedig a belföldi tényezőket illeti, a gyors béremelkedés és a háztartások keres-

letének és fogyasztásának szintén gyors növekedése inkább felfelé mutató inflációs 

kockázatot jelent. Ez azonban eddig csupán bizonyos szolgáltatások árának az 

emelkedésében éreztette a hatását. Mindenesetre, a 2019 augusztus havi árindex 

„mindössze” 3,1% volt, ami alacsonyabb mind a 2019 április-májusi csúcsnál (3,9%), 

mind az előző év augusztusi rátánál (3,4%). 

Az is figyelemre méltó, hogy a 2019. évi első nyolchavi 3,4%-os fogyasztói árindexet a 

maginfláció jócskán meghaladta (3,7%), ami az infláció emelkedésének tartósságára 

utal, mivel az áremelkedést nem átmeneti, szezonális tényezők okozták.  

A változatlan adótartalmú árindex viszont valamivel alacsonyabb (3,2%), mint a mért 

árindex. 2019 elején ugyan adócsökkentés is történt, de az UHT és az ESL tej áfájának 

az 5 százalékra való csökkentésének kedvező hatását elmossa a dohányáruk jövedéki 

adójának drasztikus emelése.  

2019 első nyolc hónapjában – amint korábban is – legnagyobb mértékben az élvezeti 

cikkek ára emelkedett (7,9%), ami a dohányáruk jövedéki adótartalmának az 

emelésével függ össze. A kormány 2018-19-ben három lépcsőben emelte a dohány 

jövedéki adóját (2018 szeptemberében, 2019. januárban és júliusban). 2019 első nyolc 

hónapjában a dohányáruk ára 11,3%-kal volt magasabb, mint 1 évvel korábban. 2019-

ben feltehetőleg további adó-emelés már nem lesz, de 2020-ban folytatódik a cigaretta 

jövedéki adójának az emelése, ami felfelé mutató inflációs nyomást okoz (a dohányáruk 

4,7%-ot képviselnek a fogyasztói kosárban). 

Átlagon felül emelkedett 2019 első hét hónapjában az élelmiszerek fogyasztói ára 

(5,4%). Az UHT és az ESL tej áfájának 5 százalékra csökkentése az adatok szerint 

részben érvényesült a fogyasztói árakban: a tej átlagára az első nyolc hónapban 6,4%-

kal csökkent. A magas élelmiszer-árindexhez jelentős értékben járult hozzá a sertéshús 

árának a nyári hónapokban lezajló jelentős emelkedése, valamint a burgonya és a friss 

zöldségfélék árának kiugró emelkedése. Az utóbbin belül is elsősorban a burgonya ára 

kiemelkedő: 2019. augusztusban a burgonya 31%-kal volt drágább, mint az előző év 

júliusában. Jelentős mértékben emelkedett a liszt ár is az első hét hónapban (10% 

felett), amire a gabonatermelők már korábban figyelmeztettek. Előrejelzésünk szerint 
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az élelmiszerek árának átlag feletti emelkedése 2019 hátralévő részében és 2020-ban 

is folytatódhat. A mezőgazdasági termelői árak viszonylag erőteljes emelkedése (2019 

júniusában éves szinten már 10%) is az élelmiszerek várható magas fogyasztói 

árindexére utal. 

A ruházkodási cikkek ára mindössze 1,2%-kal, a tartós fogyasztási cikkeké pedig 0,4%-

kal emelkedett 2019 első nyolc hónapjában. Az utóbbi kifejezetten mérsékeltnek 

mondható a lakossági keresetek és a háztartások fogyasztásának gyors növekedése 

mellett. Az iparcikkek kiskereskedelmi forgalmának a volumene 2019. január-

júliusban 12,4%-kal emelkedett. Az alacsony árindex arra utal, hogy a bőséges 

nemzetközi kiskereskedelmi kínálat, a kereskedelmi csatornák sokféleségének 

kialakulása és térnyerése, többek között az internetes online vásárlás lehetősége, azaz 

a széleskörű verseny leszorítja ennek a termékcsoportnak a fogyasztói árait.  

Az üzemanyagok árának a hatása a vizsgált időszakban összességében semleges volt 

(átlagosan 0,7%-os emelkedés január-augusztus között), gyakori, de nem jelentős le-

fel mozgások mellett. Feltehetőleg az év hátralévő részében ennél jóval erőteljesebb 

áremelkedést tapasztalhatunk.  

A piaci szolgáltatások árindexe (2018-ban éves szinten 2,3%), 2019-ben 4,1%-ra 

kúszott fel, ami a magas munkaigényű szolgáltatások gyors béremelkedésének a 

hatását tükrözi. A szabályozott (nem-piaci) szolgáltatásárak viszont alig emelkedtek. 

Feltehető, hogy ezek a folyamatok 2019 hátralévő részében és 2020-ban is folytatódni 

fognak. A szolgáltatások esetében a bérek gyors emelkedése ugyanis nem csak a 

bérköltségek emelkedésén keresztül hat a fogyasztói árakra, hanem a vásárlóerő 

erősödése következtében a keresleti csatornán keresztül is.  

Az építőipar termelői árai az elmúlt éveken viharosan nőttek, ami 2019-ben is 

folytatódott. 2019 első félévében az építőipari termelői árak több mint 10%-kal voltak 

magasabbak, mint egy évvel korábban, amikor már szintén 9%-os áremelkedés történt 

a megelőző évhez képest. 

2019-ben és 2020-ban is 3,4-3,4%-os fogyasztói árindexet várunk, 2020-ban némi 

felfelé mutató kockázattal. 
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2.4.4. Pénz- és tőkepiaci folyamatok 

Árfolyam  

2018 júniusában a forint euró-árfolyama kilépett az előző 3 évben tapasztalt 315-325 

forint közötti sávból, s két hullámban erőteles gyengülést mutatott. 2018 nyarán 

megközelítette a 330 forintot, de ezt a szintet nem lépte át. 2019 tavaszára vissza-

erősödött a 310-315 közötti szintre. Ez azonban nem tartott sokáig, 2019 nyár végén 

újabb, immár nagyobb mértékű gyengülés következett be. Szeptemberben a napi 

átlagárfolyam több napon is átlépte a 335 forintos lélektani határt, mint ahogyan 

jelentésünk lezárásakor is. A folyamatnak tehát még nincsen vége, és nehéz előre 

jelezni, hogy a következő időszakban az árfolyam milyen irányt vesz. 

A forint árfolyamváltozása kétségtelenül összefügg a nemzetközi pénzpiaci fejlemé-

nyekkel. A jelenlegi bizonytalan pénzpiaci környezetben a befektetők kockázati étvágya 

csökken, elsősorban a feltörekvő piacokkal szemben. Ugyanakkor a többi kelet-közép-

európai valuták nem szenvedtek el olyan mértékű gyengülést, mint a forint. A forint 

gyengülésének a mértéke tehát jórészt belföldi monetáris tényezőkkel magyarázható: 

nevezetesen a belföldi negatív reálkamatokkal. Mint az előző pontban láttuk, a magyar 

fogyasztói árindex a második legmagasabb 2019-ben. A magyar monetáris politika a 

célsávban maradó fogyasztói árindexre, sőt a lefelé mutató inflációs trendekre 

hivatkozva eddig nem reagált explicit szigorító lépésekkel. Az infláció az év folyamán, 

május óta valóban csökkenő tendenciát mutat. Ha azonban a fogyasztói árindex, 

többek között az emelkedő olajárak következtében ismét emelkedésnek indulna, akkor 

a Monetáris Tanácsnak erre mindenképpen kamatemeléssel kell majd reagálnia, 

jelezve az infláció kordában tartására vonatkozó elkötelezettségét. 

Az elmúlt 3 hónapban a térségben a forint mellett a lengyel zloty mutatott hasonló 

gyengülést, ennek a mértéke azonban lényegesen enyhébb volt, mint a forinté. A cseh 

korona gyengülése ettől jócskán elmaradt, és figyelemre méltó, hogy a román lej alig 

veszített az értékéből az euróval szemben, a magas inflációs ráta ellenére sem (igaz, itt 

a kamatszint is magasabb, bár a reálkamat szintén negatív).  
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Állampapír-piaci hozamok 

2019. január és augusztus között mind a 10, mind az 5 éves hozamok jelentősen 

visszaestek, a rövid papírok pedig nulla közelében tartózkodtak. Ez még nem volt 

jelentős változás a korábbi tendenciákhoz képest: 2015 óta a 10 éves állampapír 

hozama, kisebb kilengésekkel, 3% körül, az 5 évesé pedig, kicsit nagyobb 

kilengésekkel, 2% körül ingadozott.  

Augusztusban, sőt már július végén azután beszakadt a piac. A 10 éves állampapírok 

hozama 2% alá esett, az 5 évesé pedig 1% alá. Az oldal alján lévő, havi átlagokat mutató 

ábra utolsó ténypontja a szeptember 18-diki állapotot tükrözi: a 10 éves hozam ezen a 

napon 1,88%, az 5 éves hozam 0,88% volt. 

Az 1 éves állampapírok hozama 2018 májusában tetőzött, 0,62%-on, azóta folyama-

tosan mérséklődik, és 2019. szeptember végén a hozam már csupán 0,02% volt – az 

augusztusi átlaghozamnál 0,1%-kal alacsonyabbal volt. A rövid (3 hónapos) papírok 

terén a 2018. októberi negatív hozam fokozatosan megfordult, 2019. augusztusra pedig 

0,04%-os hozam alakult ki, ami szeptember végéig is fennmaradt.  

A hozamok néhány hét alatt, július végétől történő beszakadása korántsem csak a 

magyar piacot érintette. A cseh 10 éves állampapírok hozama augusztus közepére 1% 

közelébe estek, bár szeptemberben némi vissza-korrekció itt is bekövetkezett. A lengyel 

10 éves hozamok szeptember végén pontosan megegyeztek a magyaréval. Még a 

meglehetősen bizonytalan pénzügyi helyzetben lévő Románia 10 éves hozamai is 

csökkentek, 4% közelébe (a nemzetközi ábrán is szeptember 18-dika az utolsó érték). 

A szlovák 10 éves hozamok pedig egyenesen negatívvá váltak (mínusz 0,24%). 

Korántsem csak a német piacra jellemző tehát, hogy a befektetők akár negatív hozam 

mellett is hajlandóak az államot finanszírozni, hanem az euró-övezeti tag szlovák 

államadósságra is.  

A magyar állampapír-piaci hozam és a forint-árfolyam az elmúlt 1-2 hónapban tehát 

ellentétes irányban mozgott, ami hosszabb távon nem tartható fenn. Amennyiben a 

forint gyengülése tovább folytatódik, akkor az állampapír-piaci hozam-elvárások is 

emelkedni fognak. 
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2.4.5. Vállalati és lakossági hitelek és kamatok 

Vállalati hitelek 

Az elmúlt három hónapban némileg lassult a vállalati folyószámlahitelek havi 

szerződéses összegének növekedése. A 2014 óta tartó dinamikus emelkedés után a 

mutató 2018 szeptemberében átlépte az 1.100 milliárd forintot, azóta pedig az 1.100-

1.200 milliárd forintos tartományban mozog enyhén emelkedve. Nagyobb törés látható 

a vállalati egyéb (alapjában véve beruházási célokat szolgáló), hitelek alakulásában. A 

forrásbevonás többéves növekedése a tavalyi év közepén érte el a tetőpontját átlagosan 

havi 200-250 milliárdos összeggel, az idei év első felében azonban a havi új hitelfelvétel 

a 150-200 milliárd forintos sávban mozgott.  

Miközben az új forinthitelek növekedési üteme lassult, a teljes vállalati hitelállomány 

dinamikusan emelkedett. Az idei második negyedévében a tranzakcióknak 

köszönhetően 435 milliárd forinttal, az előző negyedévhez képest 5,6 százalékkal bővült 

a hitelállomány, ami a válság óta a leggyorsabb emelkedés. Ez éves szinten 16 

százalékos éves növekedési ütemet jelent, míg ezen belül a kkv-k körében 13 százalékos 

volt a bővülés. 

A hitelállomány bővüléséhez hozzájárulhatott az MNB által 2019 januárjában indított 

Növekedési Hitelprogram Fix is, amelynek kihasználtsága június végéig 135 milliárd 

forintot volt. A felmérések szerint a kamatszint a nagyobb ügyfelek esetében jócskán 

elmaradt a jegybank által maximált 2,5 százaléktól. A hazai vállalatikötvény-piac 

likviditásának bővítése céljából az MNB által idén július elsején meghirdetett 

Növekedési Kötvényprogramra az első hónapban 145 vállalat regisztrált, a cégek 

mérlegfőösszege pedig megközelíti a GDP 15 százalékát.  

Ami a vállalati kamatokat illeti, a folyószámlahitelek kamatai enyhén emelkedni 

kezdtek az elmúlt hónapokban, aminek eredményeképpen az átlagos kamatláb 

júliusban meghaladta a 2,5 százalékot, amire nem volt példa 2017 év eleje óta. Az 

egyéb hitelek átlagos évesített kamatlába változatlanul valamivel 2 százalék felett 

mozgott, ezen belül a rövid lejáratú hitelekért továbbra is nagyjából 1 százalékos, a 

hosszabb lejáratok után átlagosan 2,6 százalékos kamatot kell fizetni. 
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Háztartási hitelezés 

Az elmúlt hónapokban némileg csökkent a forintban denominált lakáscélú hitelfelvétel 

miután májusban 87,2 milliárd forinttal elérte a csúcsát a 2003 júliusa óta tartó 

növekedés. A lakáscélú hitelek között emelkedett a felújításra és korszerűsítésre felvett 

kölcsönök nagysága, de a felvett hitelek közel kétharmadát továbbra is használtlakás 

vásárlására fordítják. 

A fogyasztási hitelek esetében az idén júliustól felvehető babaváró hitel nagyon jelentős 

változásokat eredményezett. A felvett hitelösszeg ugyan már korábban is átlagosan 30-

40 százalékkal növekedett évente, 2019 júliusában azonban egyetlen hónap alatt több 

mint a kétszeresére emelkedett. Míg júniusban az új forintalapú fogyasztási hitelek 

nagysága 73,5 milliárd forint volt, addig ez az összeg egy hónap alatt 156 milliárd 

forintra emelkedett. A növekmény egyértelműen a babaváró hitel indulására vezethető 

vissza, és megváltoztatta a hitelfelvétel szerkezetét is. Korábban a személyi hitelek 

tették ki az összes fogyasztási hitelfelvétel közel 70 százalékát, ez az arány azonban 

júliusban 40 százalék alá mérséklődött. Ezzel párhuzamosan az áruvásárlási és egyéb 

hitel aránya 20 százalékról 60 százalékra emelkedett.  

A lakáshitelek átlagos hitelköltsége az elmúlt hónapokban is valamivel 5 százalék felett 

stagnált, a fogyasztási hitelek esetében azonban a kamatkiadások alakulásában is 

jelentős változást hozott a babaváró hitel elindulása. A forintban kibocsátott 

fogyasztási hitelek az elmúlt időszakban évente átlagosan nagyjából 1 százalékponttal 

mérséklődő hitelköltsége a júniusi 11 százalékról egy hónap alatt 8 százalék alá 

csökkent az új családtámogatási program eredményeképpen. Ezen belül még 

látványosabb az 1-től 5 évig rögzített kamatozású áruvásárlási és egyéb hitelek 

költségének mérséklődése, e körben ugyanis a mutató egy hónap alatt 13 százalékról 

7 százalék alá zuhant.  

A teljes hitelállomány alakulásáról még csupán az első hat hónap adatai állnak 

rendelkezésre, ez magyarázza, hogy a háztartások teljes hitelállománya a tranzakciók 

eredőjeként a második negyedévben 170 milliárd forinttal, azaz 6 százalékkal 

emelkedett.  

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

ja
n
.

á
p
r.

jú
l.

o
k
t.

ja
n
.

á
p
r.

jú
l.

o
k
t.

ja
n
.

á
p
r.

jú
l.

o
k
t.

ja
n
.

á
p
r.

jú
l.

o
k
t.

ja
n
.

á
p
r.

jú
l.

A lakossági ingatlanhitelek átlagos 
hitelköltség mutatója és szerződéses 

összege

Összeg ( bal t.)
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Forrás: MNB
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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 1,8 -1,5 2,0 4,2 3,8 2,2 4,3 5,1 4,8 3,2 

Belföldi felhasználás -0,2 -3,0 2,0 5,3 2,4 1,7 5,2 7,3 5,7 3,7 

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

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

Bruttó felhalmozás -2,7 -6,0 6,1 12,8 -0,2 -4,1 9,0 18,3 11,0 5,0 

   ebből: állóeszköz-

felhalmozás 
-1,3 -3,0 9,8 12,3 4,8 -10,6 18,7 17,1 16,4 5,0 

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

Importa 4,3 -3,5 4,3 11,0 6,0 3,4 8,2 6,8 6,0 5,0 

TERMELÉSI INDEXEK           

Mezőgazdasági kibocsátás 

(bruttó) 
11,1 -10,0 12,5 11,4 -2,4 9,3 -5,2 3,6 -1,3 0,0 

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

Kiskereskedelmi forgalom 

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

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 3,4 3,2 

Bruttó nominális keresetek 5,2 4,7 3,4 3,0 4,3 6,1 12,9 11,3 10,5 8,5 

Nettó reálkeresetekb 2,4 -3,4 3,1 3,2 4,4 7,4 10,3 8,3 6,8 4,8 

ÁRAK, ÁRFOLYAMOK, 

KAMATOK 
          

Fogyasztói árindex 3,9 5,7 1,7 -0,2 -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,4 

Forint/euró árfolyam (éves 

átlag) 
279 289 297 309 310 311 309 319 325 325 

Dollár/euró árfolyam (éves 

átlag) 
1,39 1,28 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,12 1,12 

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 2,30 2,80 

FIZETÉSI MÉRLEG           

Folyó fizetési és tőkemérleg a 

GDP %-ában 
2,9 4,1 7,3 4,9 7,0 4,5 3,1 2,0 1,5 1,0 

ÁLLAMHÁZTARTÁS           

Államháztartás egyenlege, a 

GDP%-ában  
-5,4 -2,4 -2,6 -2,6 -2,0 -1,8 -2,4 -2,3 -1,6 -1,5 

Bruttó államadósság,  

a GDP %-ában C 
80,5 78,4 77,1 76,6 76,1 75,5 72,9 70,2 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  


