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Összefoglaló 

A világgazdaság 

A koronavírus következményei jelentősen megváltoztatták a globális növekedés feltételeit. A 

járvány gyors, helyenként drámai ütemű terjedése mind keresleti, mind kínálati sokkot idézett 

elő. A világ legtöbb országát recesszióba rántó gazdasági leállás napjainkra ugyan enyhült, s 

a kormányok különböző fiskális intézkedések segítségével az újraindításon fáradoznak. 

Azonban a bizonytalanság továbbra is nagy: a lazítások nem egy országban a megbetegedések 

számának emelkedését, − helyenként csak gócpontszerűen − a járvány újbóli fellobbanását 

idézték elő (Dél-Korea, Kína egyes részei, németországi húsüzem, Bulgária, Portugália stb.); 

míg a fejlődő országokban igazából most bontakozik ki teljes dimenziójában. Mivel ez utóbbiak 

esetében az egészségügy jóval fejletlenebb, a járvány még nagyobb kihívást jelent, s még 

súlyosabb következményekkel járhat, mint a fejlett világban. Meg kell tanulni tehát együtt 

élni a vírussal, ami egyben azt is jelenti, hogy a gazdaság újraindítása bizonyos területeken 

(például turizmus) csak nagyon lassú lesz. Az OECD legfrissebb – júniusi – előrejelzése szerint 

a globális növekedés az idén mintegy 6%-kal mérséklődhet (az IMF szerint 5%-kal), ha a 

második félévben a kilábalás megindul, viszont akár 7,6%-kal is csökkenhet, ha egy második 

járványhullám söpör végig a világon. Az első félévben mintegy 10%-os visszaesés 

következhetett be. A kilábalás mindenütt lassú lesz, még akkor is, ha az év második felében, 

illetve jövőre megindul az élénkülés. A bizonytalan kereslet következtében az infláció 

mérsékelt marad, a munkanélküliség viszont mindenütt jelentősen emelkedik, a háztartások 

jövedelmi helyzete romlik. 

A koronavírus járvány a fejlődő országok zömét viszonylag későn, de annál nagyobb 

intenzitással érte el, s ma még igen nehéz megjósolni, hogy milyen következményekkel 

fog járni. Az nyilvánvaló, hogy alaposan megcsappantak mindazok az erőforrások, 

amelyektől ezek az országok függenek. A legtöbb szegény és közepes jövedelmi szintű 

ország súlyos költségvetési válság elé néz, mivel a durván csökkenő bevételek mellett 

növelni kénytelen az egészségügyi ellátórendszer finanszírozását szolgáló kiadásait, 

továbbá valamiféleképpen enyhítenie kell a hirtelen bevétel nélkül maradó polgárok és 

vállalkozások gondjain is. A nemzetközi piacokon ezek az országok egyre rosszabb 

feltételek mellett képesek csak hitelt felvenni, a működőtőke beáramlás soha nem látott 

mértékű csökkenésével is számolniuk kell, ráadásul a segélyszervezetek is egyre kevésbé 

képesek a hihetetlen mértékben megnövekedett igények kielégítésére. 

A hatósági korlátozások miatt az áruforgalomban folyamatosak a fennakadások, 

azonban a volumen a felzárkózó országoknak köszönhetően továbbra is a pozitív 

tartományban mozog a tavalyi év azonos időszakához képest. A szolgáltatások 

kereskedelme ugyanakkor lényegében megállt, és az idegenforgalomban nem is várható 

helyreállás idén, így 2020-ban az áruk és szolgáltatások világkereskedelme 10 

százalék fölötti értékben fog csökkenni. Jövőre pozitív tartományban várjuk a 

világkereskedelem volumenváltozását, ennek azonban inkább lefelé mutató kockázatai 

vannak 

A nyersanyagok piacán egyértelműen nyomon követhető a befektetők kockázatkerülési 

magatartása, mivel az arany ára már lassan a palládium árát is eléri. Kína lassú újra 

indulása megállította az ipari nyersanyagok árának csökkenését, amely a tavalyi évhez 

képest még így is 10-20%-kal alacsonyabban stabilizálódott. Idén már nem várható, hogy 

a termelés és az árak elérik a tavalyi szintet, és ez még jövőre sem igazán várható. 
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Ez év második negyedévében a nyersolajár jelentős mélypontokat produkált: áprilisban 

10 dollár alá esett a hordónkénti olajár. A várakozások szerint a globális olajkereslet 

átlagosan napi 9 millió hordóval is csökkenhet az idén. Mindez az olajtermelőket további 

termeléskorlátozásra késztette. A nagy OPEC-termelők mellett, Norvégia, Kanada és 

Oroszország is önkéntesen vállalta termelésének visszafogását. Az olajkitermelést az 

USA-ban is jelentősen korlátozták. A júniusi OPEC találkozó döntése alapján a termelés 

visszafogására irányuló megállapodás július végéig biztosan érvényben lesz, de szükség 

esetén a legtöbb ország hajlandóságot mutatott augusztus-szeptemberben is bizonyos 

korlátozásokat érvényben tartani. A megállapodás jót tett az olajárnak, amely jelenleg 

megint kicsivel 40 dollár fölött mozog. Az IEA becslései szerint a nyersolajkereslet 

egészen 2022-ig nyomott marad, elsősorban a légiközlekedés visszaesése következtében. 

A kereslet alakulása szempontjából jó jel, hogy a kínai és az indiai kereslet március-

áprilisban már újra erőteljes emelkedésnek indult. Az OECD-országokban a 

nyersolajtartalékok magas szinten vannak, ami szintén fékezi a kereslet élénkülését. Így 

várakozásaink szerint a nyersolaj ára éves szinten 40 dollár/hordó körül mozoghat, ami 

jövőre – optimista feltételek közepette – 45 dollár/hordóra emelkedhet. A volatilitás 

rendkívül nagy, s a piacok nagyon idegesen reagálnak minden bejelentésre. 

A koronavírus kedvezőtlen konjunkturális hatásai következtében a monetáris politika 

tavaly megindult lazítása folytatódott. A 2008/2009-es pénzügyi válságnál súlyosabb, 

COVID-19 járvány okozta visszaesés a jegybankokat mindenütt erőteljes könnyítések, 

lazítások bevezetésére kényszerítette. A FED az idén 150 bázisponttal 0%-ra mérsékelte 

az alapkamatot, s az előrejelzések szerint a jövő év végéig nem is kíván rajta változtatni, 

továbbá újabb mennyiségi könnyítéseket vezetett be. Az ECB a válságra reagálva tovább 

lazított a monetáris feltételeken, s a járványra tekintettel márciusban meghirdetett 

eszközvásárlási programot tovább, 1350 milliárd euróra bővítette, míg a vásárlások 

időhorizontját 2021. júniusáig meghosszabbította. Marad a 0%-os kamatszint egészen 

addig, ameddig az inflációs ráta a 2%-ot meg nem közelíti. Tekintve a jelenlegi 0,3%-os 

inflációs rátát, ez még egy ideig eltarthat. A Bank of England 0% körülire nyomta le az 

alapkamatot s júniusban az eddigi 645 milliárd fontról 745 milliárd fontra növelte a 

mennyiségi enyhítésre fordítható összeget. A japán jegybank szintén újabb mennyiségi 

könnyítéseket vezetett be, eszközvásárlási programját jelentősen kibővítette és 

nagymennyiségben részvényeket is vásárol. Az orosz jegybank júniusi ülésén, az idén 

harmadik alkalommal 100 bázisponttal, 4,50 százalékra, rekordalacsonyra csökkentette 

az irányadó kamatot, továbbá jelezte, hogy a kamatcsökkentési folyamat nem ért véget, 

a következő hónapokban további kamatvágások következhetnek. 

Világosan látszik, hogy a monetáris politika eszköztára kimerülőben van, a jelenlegi 

válságban nagyszabású fiskális intézkedések kompenzálhatják a termeléscsökkenés 

következményeit. Ennek érdekében az Európai Bizottság jóváhagyta azt az elképzelést, 

miszerint a válság hatásainak enyhítése érdekében a költségvetési eladósodás mértéke 

a Maastrichti korlátokat meghaladhatja. A különböző országokban meghirdetett állami 

mentőcsomagok, az állami kiadások bővülésének nagy lendületet adhatnak. A bő 

likviditás, az olcsón finanszírozható eladósodás megkönnyíti a kormányok helyzetét, a 

későbbiekben probléma majd azokban az országokban merülhet fel, ahol a válságot 

követően felhalmozott adósságállományt nem sikerült leépíteni, és az új intézkedések 

csak tovább növelik azt. Az USA, Japán, Franciaország, Olaszország, Spanyolország, 
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Görögország, Portugália esetében a GDP-hez viszonyított bruttó adósságállomány jóval 

100% fölött mozog, de az Egyesült Királyság esetében is megközelíti azt. 

Az Európai Unió külső környezetében mindenütt a gazdasági visszaesés jellemző. A 

COVID-19 az amerikai gazdaság egyik leghosszabb fellendülési időszakának vetett drámai 

véget: a GDP az első negyedévben 5%-kal csökkent, és az év egészében -7,8%-os visszaeséssel 

számolunk. A magánfogyasztás és a bruttó állóeszközfelhalmozás egyaránt 7-8%-kal esik az 

idén, míg az export zsugorodása a -10%-ot is eléri. A járvány továbbra sem lanyhul az USA-

ban, ami főleg a jövő évi előrejelzéseket nagyon bizonytalanná teszi. A munkanélküliség 

májusban 11,1% volt, de a vártnál több, összesen 5 millió új munkahely létesült. Éves szinten 

a munkanélküliségi ráta 11-12% körül alakulhat az idén, ami nagyon magas. A lanyha 

kereslet és az alacsony energiaárak következtében az infláció alacsony marad. Egyelőre egy V 

alakú kilábalási pályát feltételezünk, de e könnyen U vagy L alakú pályává is alakulhat. A 

válságra reagálva nagyvolumenű monetáris és fiskális lazítás következett be, aminek 

következtében az államadósság szintje mintegy 20%-kal megugrott, így a bruttó államadósság 

eléri a GDP 133%-át, ami hosszabb távon problémákhoz vezethet. 

Japánban a második világháború óta nem volt ilyen recesszió, mint a jelenlegi. A GDP 5,8%-

os visszaesése várható, s jövőre is csak 2% körüli növekedés, ami feltételezi, hogy a fiskális 

ösztönzők jövőre is érvényben maradnak. Az export az idén több mint 10%-kal, a 

magánfogyasztás mintegy 9%-kal esik vissza. A beruházások 6,5%-os viszonylag mérsékelt 

visszaesését magyarázza, hogy a beruházási tevékenység korábban is lanyha volt. A kormány 

a GDP 5,8%-ának megfelelő volumenű fiskális intézkedésekkel próbálja talpra állítani a 

gazdaságot; ezek a háztartásoknak juttatott közvetlen transzferek, adókönnyítések, vállalati 

támogatások, bank és hitelgaranciák stb. formáját öltik. 

2020 első negyedévében az előző év azonos időszakához viszonyítva a korábban vártnál 

kisebb mértékben, 6,8%-kal csökkent Kína GDP-je. Előzetes adatok szerint a második 

negyedévben már növekedésnek indult, és éves szinten 1,5% körüli GDP bővüléssel 

számolhat a világ második legnagyobb gazdasága, miközben szinte valamennyi ország 

recesszióval kénytelen szembenézni. 2021-re már a korábban megszokotthoz hasonló 

növekedési ütemet várnak az előrejelzések. A növekedés húzó erejét az állami 

fogyasztás és a kormányzati beruházások képezik. Az egészségügyi K+F jellegű 

beruházások és a sok ember számára munkalehetőséget biztosító infrastruktú-

rafejlesztés (utak és közművek építése, az 5G távközlési hálózatnak a teljes országra 

történő kiépítése) mellett a kormányzati beruházások között egyre előkelőbb helyen áll 

a honvédelem is. Kína militarizálódása egyre nagyobb léptekben halad előre. 

Az euróövezet GDP-je az idén optimista szcenárió esetén – a tavasszal vártnál 

erőteljesebben – 10,2%-kal eshet. A megindult mentőcsomagok ellenére a prognózis 

még mindig jelentős lefelé mutató kockázatokat tartalmaz. A gazdasági leállás ugyan 

oldódik, de a kilábalás lassú lesz. Munkaerő leépítések, kapacitásleépítések 

napirenden vannak. Az állami fogyasztás kivételével a GDP minden komponense 

csökkenni fog az idén. Várakozásaink szerint az állami fogyasztás 2020-ban az EU-19 

átlagában mintegy 2,5%-kal bővülhet, ugyanakkor a magánfogyasztás akár 8-9%-kal, 

a bruttó állóeszközfelhalmozás 10%-kal és az áruk és szolgáltatások exportja 11%-kal 

lehet alacsonyabb, mint egy évvel korábban. Tekintve, hogy az import is zsugorodni fog 

a csökkenő belső kereslet következtében, a nettó export minimális mértékben fékezi a 

visszaesést. Egyelőre megvan a remény, hogy a jövő évi visszapattanás erős lesz, noha 

a GDP nominális szintje általában nem fogja elérni a válság előttit. Így az idei 10% 
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körüli visszaesés után jövőre 6,5% körüli növekedést várunk, feltételezve, hogy nem 

következik be egy erősebb, második járványhullám és egy újabb gazdasági leállás. A 

COVID-19 miatt a Brexittel kapcsolatos aggodalmak háttérbe szorultak. De érdemes 

megjegyezni, hogy itt sincs megoldva semmi: az Egyesült Királyság nem kért haladékot, 

ugyanakkor a kilépés feltételei még nem körvonalazódtak, ami mind az európai, mind 

a brit cégeknek jelentős bizonytalanságot jelent. 

Az EU-27 átlagában az idén 9,4%-os GDP csökkenést várunk, míg jövőre szerény 6,1%-

os növekedésre számítunk. Míg az EU-13 országaiban 4,9%-os GDP csökkenés várható 

az idén, ami jövőre − pozitív forgatókönyv esetén − 4,3%-os növekedésbe csaphat át. 

A fogyasztói árak emelkedése az idén 1% alatt marad. A jelenlegi helyzet meglehetősen 

bizonytalan: a kereslet csökkenése és különösen a nyersanyagárak alacsony volta a 

tavalyi mérsékeltebb infláció irányába hathat. Éves átlagban egyelőre az idei évre – a 

korábban vártnál jóval alacsonyabb – 0,7%-os, jövőre valamivel magasabb 2,1%-os 

inflációs rátát várunk az euróövezetben. Az EU-27 átlagában 0,9%, illetve 2,1% a két 

mutató. A tavaly még stabil munkaerőpiaci helyzet a válság hatására labilissá vált. A 

legfrissebb adatok ugyan még nem jelzik, de a munkanélküliek száma mindenütt emelkedni 

kezdett és a prognózisok is jelentősen romlanak. A munkanélküliségi ráta az euróövezetben 

jelenleg 7,3% körül mozog, de az év további hónapjaiban emelkedni fog. A munkaerő leépítés 

számos ágazatban folytatódik. Így az idén az euróövezetben újra 9% fölé emelkedhet a 

munkanélküliség az EU-27 országaiban pedig 8,7%-ra. 

Az euró júniusban valamelyest erősödött, s jelenleg 1,12 USD/EUR körül mozog, tehát 

valamennyivel az idei éves átlag (1,10 USD/EUR) fölé erősödött. Egyes szakértők az év 

második felében némi erősödésre számítanak, ami azon is múlik, hogy a gazdasági kilábalás 

mennyire lesz sikeres. Éves átlagban 1,12 USD/EUR körüli árfolyam az idén is, s jövőre is 

elképzelhető lehet. 

A koronavírus okozta recesszió áprilisban elérte mélypontját Németországban. A leállás 

megszűntetését és a gazdasági aktivitás újraindítását szolgáló intézkedések egyes 

ágazatokban elindították a fellendülést, azonban összességében a termeléskiesés következ-

ményei még hosszú ideig éreztetni fogják hatásukat. Az IFO konjunktúrabarométer 1991 

óta nem esett akkorát, mint idén márciusban, ugyanakkor a májusi adat már jelzi a 

fordulatot, noha a mutató még mindig nagyon alacsony szinten mozog. A kilábalást 

nehezíti, hogy a válság a legfontosabb német exportpartnereket még erősebben 

lefékezte, így az export az idén akár 12-13%-kal is visszaeshet. A koronavírus okozta 

leállás következtében a GDP csökkenésének mértéke a korábban várt -4,5% helyett 

inkább 7,2% lesz, feltételezve, hogy még egy hullám nem következik be. A beruházások 

és a magánfogyasztás egyaránt nagyjából 7%-kal esik vissza, de várhatóan a 

magánfogyasztás gyorsabban visszapattan, mint a beruházási tevékenység, tekintve, 

hogy a keresleti bizonytalanságok a beruházókat óvatosságra késztetik.  

Az Egyesült Királyság esetében mintegy 10%-os GDP csökkenéssel lehet számolni, 

ami a járvány elhúzódása vagy egy esetleges második hullám kialakulása esetén akár 

14%-ra is emelkedhet. A magánfogyasztás 15%-os, a beruházások akár 20%-os 

visszaesése is elképzelhető. Tekintve, hogy a főbb exportpartnerek is a járvány okozta 

recessziótól szenvednek az export 15%-kal lehet kevesebb az idén, mint egy évvel 

korábban. Az infláció mérsékelt marad, a munkanélküliség viszont drámaian 

emelkedik. A befektetők hangulatát a COVID-19 okozta problémákon túlmenően az is 

rontja, hogy a Brexit esetében a megállapodás nélküli kiválás esélye egyre nagyobb. 
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A kelet-közép európai térség a fejlett országokhoz képest eddig csak kisebb mértékben 

szenvedte meg a koronavírus okozta gazdasági leállást. Ennek oka egyrészt, hogy a 

járvány csupán mérsékelten terjedt szét a térségben, másrészről pedig bár a régió erősen 

ki van téve az értékláncok turbulenciáinak, az itt előállított hozzáadott érték azonban 

jóval alacsonyabb, mint Európa nyugati felén, ezért a veszteségek is elmaradnak a 

német, francia vagy éppen az amerikai gazdasági visszaeséstől. Az érintett iparágak közül 

a járműipar van a legnehezebb0 helyzetben, mivel ebben az ágazatban járvány nélkül is 

nagy mértékű volt a lassulás, így félő, hogy hosszú távon a kelet-európai járműipari 

értéklánc az eddiginél komolyabb veszteségeket lesz kénytelen elszenvedni, függetlenül 

a gazdaságok újraindításától. A jövőt illetően a kihívások sokrétűek: egyrészt a járvány 

későbbi terjedésére a tagállamoknak fel kell készülni, az újraindítást kellő 

körültekintéssel szükséges megkezdeni, és meg kell küzdeni majd az idei recesszió 

tompítása során keletkezett adóssággal, nem csupán az államoknak, hanem a 

vállalatoknak is. 
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A magyar gazdaság 

2020 első negyedévében a GDP-növekedés üteme 2,2 százalékosra mérséklődött, de a 
márciusban kitört koronavírus járvány közepette ez is meglehetősen jó ütemnek 
bizonyult európai összevetésben. A fő hajtóerő a magánfogyasztás volt, miközben az 
állóeszköz-felhalmozás és a nettó export már negatívan járult hozzá a növekedéshez. 
Az idei éves kilátásokra egyrészt rányomja bélyegét a pandémia okozta drámai 
visszaesés áprilisban, másrészt viszont a pandémia viszonylag gyors lecsengése (június 
közepéig), valamint az áruk iránti fogyasztási kereslet meglepően gyors újraéledése már 
májustól kezdve. Ezzel együtt a második negyedévben a GDP két számjegyű ütemben 
zuhanhat. Az év egészében a vállalati beruházások számottevő, illetőleg az áru- és 
szolgáltatásexport erőteljes esése várható, ezzel szemben a magánfogyasztás csökkenése 
a megemelkedett munkanélküliség és a romló jövedelmi dinamika mellett is enyhébb 

lesz a korábban vártnál. A GDP kb. 5 százalékos csökkenésére számítunk.  
Az ipar bruttó termelése az első öt hónap átlagában 13,8 százalékkal, ezen belül 
azonban április-májusban 33,7 százalékkal esett vissza. A válság egyik legfőbb 
kárvallottja az autóipar, és ez lerontja az erősen autóipar-centrikus magyar ipar egész 
évi kilátásait. Mindenekelőtt a zsugorodó külső kereslet miatt az ipar 10% körüli, vagy 
annál is komolyabb visszaesése várható az idén.  
Az építőipar kibocsátása 2020 első négy hónapjában 0,7 százalékkal csökkent. ami 
komoly törést jelent a több éves két számjegyű növekedés után. Ám a járvány építőiparra 
gyakorolt hatása nem hasonlítható az iparra mért csapáshoz. A folyamatban lévő 
építkezéseknél a járvány és visszaesés körülményei közepette csak csúszásokat okoz, 
ám az új projektek elindításánál a pandémia komoly visszaesést eredményezett. 
Eközben a mélyépítést a járványtól függetlenül sújtja számos uniós finanszírozású 
projekt kifutása. Összességében 2020-ban 5 százalék körüli visszaesésre számítunk.  
Az idei első negyedévben még folytatódott a lakásépítés lendülete: az átadott lakások 
száma 30 százalékkal nőtt. Vagyis a lakásépítési projektek befejezése folytatódik, 
ugyanakkor az újonnan indított lakásprojektek értéke jelentősen csökken. Az idei 
évre – az erős évkezdet ellenére – az épített lakások számának visszaesését várjuk.  
A bruttó keresetek 2020 első négy hónapjában 8,7 százalékkal nőttek, ami a 
reálkeresetek 4,6 százalékos bővülését eredményezte. 2020-ban a vállalatok béremelési 
képessége hirtelen lecsökken – az elmaradó bevételek miatt – a munkavállalók alkuereje 
pedig a megugró munkanélküliség körülményei között meggyengül. 2020-ban a 
nominális keresetek 6-7 százalék körüli ütemben nőhetnek, de a meredek 
létszámcsökkenés miatt a nettó reálkereset-tömeg valamelyest csökkenni fog.  
A háztartások magánfogyasztása az első negyedévben is jó ütemben, 4,3 százalékkal 
bővült. Áprilisban aztán a fogyasztási kereslet meredeken visszaesett, ám május-

júniusban legalábbis az áruk iránti kereslet (kiskereskedelmi forgalom és autóvásárlások 
együttesen) csökkenésének üteme már kezelhető, 4 százalék körüli szintre mérséklődött. 
A jövedelmi helyzet romlása, a háztartások óvatosabbá válása miatt a magánfogyasztás 
csökken az idén, ám a korábban vártnál kevésbé látványos, 2,5 százalékhoz közelítő 
ütemű visszaesésre számítunk 2020-ban.  
A nemzetgazdasági beruházások 1,8 százalékkal csökkentek az idei első negyedévben. 
E csökkenés főként az állami (és állami kötődésű) uniós finanszírozású beruházások 
kifutásával magyarázható, miközben a magánvállalati beruházások az első 
negyedévben még emelkedtek. Az év egészét tekintve várhatóan a magánberuházások is 
csökkenni fognak, habár a második félévre vonatkozóan sok vállalkozás tervez kisebb-
nagyobb beruházásokat. A kormányzat a maga részéről új állami beruházásokkal és új 
vállalati beruházási támogatásokkal igyekszik csökkenteni az esés mértékét, de ezek 
hatásának jó része várhatóan csak jövőre vagy azt követően fog megmutatkozni. Éves 
átlagban durván 5 százalékos visszaesésre számítunk.  
Mindenekelőtt az áprilisi zuhanásszerű visszaesés miatt az első négy hónapban az áru-
külkereskedelmi többlet euróértéke mintegy 34%-kal volt alacsonyabb, mint az előző 
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év azonos időszakában. Áprilisban az export és az import egyidejű – de távolról sem 
azonos mértékű – visszaesése mellett jelentős külkereskedelmi hiány keletkezett. Az 
exportcsökkenés a továbbiakban is várhatóan meghaladja az import visszaesését, így az 
év egészét tekintve a külkereskedelmi többlet drámai csökkenésére lehet számítani.   
A foglalkoztatottak száma az első negyedév átlagában még csak 0,7%-kal, ám 
áprilisban és májusban már 3%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korábban. A 
munkanélküliségi ráta májusra 4,7%-ig emelkedett, de ez alulbecsüli az álláskeresők 
tényleges számát, miután a korlátozások ideje alatt az elbocsátottak nagy része 
az inaktívak közé szorult. Egészében véve a foglalkoztatottsági helyzet romlása súlyos, 
de makroszinten nem olyan drámai, mint amilyenre egy negyedévvel ezelőtt 
számítottunk. Az éves munkanélküliségi ráta a tavalyi 3,4 százalék után az 
idén 5,5 százalék körülire emelkedhet.  
Már látszanak a világjárvány, illetve a gazdasági korlátozások első jelei a 
magyar költségvetés alakulásán. A fogyasztási adókból származó bevétel májusban a 
tervekhez képest közel 20 százalékkal csökkent, és kisebb mértékben, de visszaesett a 
bevétel a munkabért terheló állami elvonások és a vállalati adók esetében is. Becslésünk 
szerint a járványhoz kapcsolódó bevételkiesés május végéig 300-400 milliárd forint volt, 
míg a nem tervezett egészségvédelmi beruházásokra 450 milliárd forintot költött már a 
kormány. Mindezek eredményeképpen a Központi alrendszer első öthavi, több mint ezer 
milliárd forintos költségvetési hiánya majdnem háromszorosa az egész évre tervezett 
deficitnek.  
Az eredeti költségvetési törvényben szereplő 1 százalékos deficitcélhoz képest az 
éves hiány a várakozásaink szerint a bruttó hazai termék 5,2 százaléka lesz. A jelentős 
egyenlegromlásból 3,1 százalékpont a recesszióval, 2,3 százalékpont a rendkívüli 
kormányzati kiadásokkal és gazdaságélénkítő intézkedésekkel magyarázható, míg ezek 
hatását némileg mérsékli az EU-tól érkező rendkívüli támogatás és a költségvetésben 
szereplő még elkölthető tartalék. A jövő évi GDP-arányos deficit a májusban benyújtott 
büdzsében szereplő 2,9 százalékhoz képest jövőre a számításaink szerint 3,8 százalék 
lesz. Ez abból a szempontból kockázatos, hogy az EU eddig nem jelezte, hogy jövőre is 
engedélyezné a 3 százalékos maastrichti hiány túllépését.  
A gazdasági recesszió és a jelentős deficit miatt a GDP-arányos államadósság 
számításaink szerint a 2019. évi 66,3 százalékról az idei év végére 74,6 százalékra 
emelkedik és onnan jövőre 72,5 százalékra csökken.  
Az inflációra 2020-ban számos, egymással ellentétes, erős, és nehezen 
előrelátható tényező is jelentős hatást gyakorol. A válság miatti fogyasztói 
keresletcsökkenés és a nemzetközi üzemanyagárak, valamint a nyomott nemzetközi 
inflációs környezet inkább lefelé ható árnyomást fejtene ki. Ugyanakkor az élelmiszerek 
rendkívül gyors áremelkedése, a volatilis és tendenciájában gyengülő forintárfolyam 
felfelé mutató kockázatot jelent. Összességében 2020-ban 3,2-os fogyasztói árindexet 
várunk, inkább felfelé mutató kockázatokkal. Fontos azonban megjegyezni, hogy 2020-
ban a fogyasztói szerkezet olymértékben eltolódott az infláció számításához felhasznált 
2 évvel ezelőtti fogyasztói kosárhoz képest, amelyre korábban nem volt példa. 
A pandémia miatt a háztartások lényegesen többet fogyasztanak a magasabb árindexű 
élelmiszerekből és jóval kevesebbet az alacsonyabb árindexű egyéb termékekből (tartós 
fogyasztási cikkek, ruházkodás és szolgáltatások). Ezért a háztartások vásárlóerejét 
meghatározó valós (nem az érzékelt, hanem a tényleges) infláció 2020-ban lényegesen 
magasabb, becsléseink szerint 4-45% között lesz Magyarországon.  
Pénz- és tőkepiac: A világjárvánnyal kapcsolatos félelmek megjelenése után néhány hét 
alatt jelentősen, közel 10 százalékkal csökkent a forint értéke és április elején már 
megközelített a 370 forintot az euró árfolyama. Részben az MNB monetáris 
szigorításának, de facto kamatemelésének eredményeképpen a következő hónapokban 
fokozatosan erősödött a magyar valuta és június közepén már 345 forint volt egy euró. 
Az ezt követő kamatemelés, illetve a júliusi további lazítás lehetősége ismét irányváltást 
okozott és június végére újra 355 forint fölé gyengült a magyar valuta.  
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Makrogazdasági mutatók és a Kopint-Tárki prognózisa 

(éves változás, százalék) 

 Tényadatok Előrejelzés 

2018 2019 

2020 2020 2021 

I. né. ápr-máj 2020 ápr. 2020 júl. 2020 júl. 

GDP-aggregátumok reálnövekedése        

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

Belföldi felhasználás 7,3 5,6 4,0  -4,4 -2,2 3,1 

Magánfogyasztás 4,0 4,4 4,3  -3,8 -2,3 3,0 

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

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 17,1 15,3 -2,6  -7,8 -5,3 4,5 

Bruttó felhalmozás összesen 18,3 9,5 4,3  -7,8 -2,8 4,5 

Export 4,3 6,0 -0,5  -8,8 -10,1 5,8 

Import 6,8 6,9 1,3  -7,5 -6,8 

 

5,1 

Ipari termelés  3,4 5,3 0,4  -10,0 -10,0 5,0 

Fogyasztói árindex 2,8 3,4 4,3 2,3 3,8 3,2 3,4 

Foglalkoztatás, jövedelmek         

Foglalkoztatottak számának 

növekedése a  1,1 1,0 -0,7 -2,2 d -8,0 -3,0 1,8 

Foglalkoztatási ráta a 60,4 60,8 60,3 59,4 d 56,1 59,0 60,1 

Munkanélküliségi ráta a  3,7 3,4 3,7 4,1 d 7,5 5,5 4,3 

Termékegységre jutó bérköltség b  9,0 4,8 -2,1  -2,2 2,9 4,1 

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

Nettó reálkeresetek 8,3 7,7 4,6 5,3 e 2,1 3,2 3,5 

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

Folyó fizetési mérleg  

a GDP %-ában 0,0 -0,9 -0,8 

 

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

Folyó fizetési és tőkemérleg  

a GDP %-ában 2,2 1,0 1,7 

 

0,8 0,4 1,0 

Államháztartás 

Államháztartási egyenleg, a GDP %-

ában -2,1 -2,0 -1,5 

 

-4,0 -5,2 -3,8 

Bruttó államadósság, a GDP %-ában 70,2 66,3 66,8  73,9 74,6 72,5 

Rövidtávú hozam (3 hó), időszak vége 0,00 -0,01 0,77 0,18 f 1,0 0,8 1,0 

Hosszút. hozam (10 év), időszak vége 3,01 2,01 2,65 2,15 f 3,0 3,0 3,0 

Nemzetközi feltételek        

Nemzetközi kereskedelem volumene 4,0 4,0   -3,9 -11,9 8,0 

Brent olajár ($/hordó, időszaki átlag) 71,3 64,4 50,4 23,9 45,0 40,0 45,0 

GDP-változás az Eurózónában, % 1,9 1,3 -3,0  -5,2 -10,2 6,5 

GDP-vált. az új EU-tagországokban, % 4,3 3,6 0,7  -3,9 -4,9 4,3 

Forint/euró, időszaki átlag 319 325 339 348 f 360 347 350 

Dollár/euró, időszaki átlag 1,18 1,12 1,10 1,13 f 1,10 1,12 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 március-május 
e április 
f június 
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I. A nemzetközi gazdaság- 

1.1. A világgazdasági helyzet 

A koronavírus következményei jelentősen megváltoztatták a globális növekedés feltételeit. A 

járvány gyors, helyenként drámai ütemű terjedése mind keresleti, mind kínálati sokkot idézett 

elő. Egyes ágazatok (járműgyártás, turizmus, légiközlekedés, vendéglátás, egyes személyi 

szolgáltatások) teljesen leálltak, aminek következtében a jelenlegi recesszió nagyobb, mint a 

30-as évek visszaesése. A munkanélküliség mindenütt megugrott. A rövidtávú növekedési 

kilátásokat jelentős bizonytalanság övezi. A friss prognózisok (OECD, IMF) akár 5-7,6%-os 

globális visszaesést jeleznek előre, attól függően, hogy a járványnak egy második hullámára 

is sor kerül-e. Az utóbbi időben gócszerűen újra fellobbanó fertőzések (Németország, 

Portugália, Bulgária, Horvátország, Szerbia, Kína egyes részei, Dél-Korea), illetve egyes 

országokban masszívan tomboló járvány csak fokozzák a bizonytalanságot. Ezért azt is 

nagyon nehéz előrejelezni, hogy a jövőre remélt korrekció milyen mértékű lesz. A kormányok 

példa nélküli expanzív fiskális intézkedésekkel, a monetáris politika további lazításával 

igyekeznek fékezni a járvány gazdasági és egészségügyi következményeit. Ezzel azonban újabb 

veszélyek jelentek meg: egyes országokban az eladósodás kezelhetetlen méreteket ölthet, a 

negatív kamatok a befektetőket riasztják el, és a megtakarítások értékét csökkenthetik, a 

jegybankok hatalmas mérlegfőösszegeket halmoznak fel, miközben hitelkihelyezési 

lehetőségeik korlátozottak maradnak. Az infláció egyelőre mérsékelt − elsősorban a lanyha 

kereslet következtében −, de a jegybankok pénznyomtatása a jövőben fokozhatja az inflációs 

félelmeket a világban. A munkanélküliség mindenütt erőteljesen növekszik, ami a 

magánfogyasztás élénkülését fékezheti. A válság rávilágított a nemzetközi értékláncok 

sérülékenységére, s ez a jövőben strukturális átrendeződéseket indíthat meg a világ egyes 

országaiban. A kínai visszaesés a fejlett és a fejlődő országokat egyaránt súlyosan érintette 

mind a kereslet, mind a kínálat alakulása terén különösen a második negyedévben. A 

belátható trendek alapján a növekedés visszaesése az idén mindenütt nagyobb lesz, mint 

ahogy azt tavasszal vártuk.   
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Fejlődő országok 
 

A koronavírus járvány a fejlődő országok zömét viszonylag későn, de annál nagyobb 

intenzitással érte el, s ma még igen nehéz megjósolni, hogy milyen következményekkel 

fog járni. Az nyilvánvaló, hogy alaposan megcsappantak mindazok az erőforrások, 

amelyektől ezek az országok függenek. A nyersanyag- és energiahordozóexportból, a 

nemzetközi termelési láncok beszállítóiként megvalósított iparcikkexportból, a 

turizmusból és a hozzá kapcsolódó ágazatokból, a külföldön dolgozó vendégmunkásaik 

által hazautalt jövedelmekből származó bevételeik szinte egyik napról a másikra 

elapadtak, s újraéledésükkel előreláthatólag még hosszú ideig nem számolhatnak. 

A kilátások már a vírus megérkezése előtt is rosszak voltak. Az IMF tavaszi előrejelzése 

szerint az utóbbi években dinamikus növekedést mutató fejlődő világ az idén recesszióba 

kerül. Az összes fejlődő országra vonatkozóan egy százalékos, de például Latin-

Amerikában 5,2 százalékos GDP-csökkenést jósoltak. Június közepén ezt az előrejelzést 

a következőképpen módosították: Valamennyi fejlődő országban visszaeséssel 

számolnak, ennek mértéke Indiában 4,5 az ASEAN országokban 2, Brazíliában 9,1, 

Mexikóban 10,5, Szaúd-Arábiában 6,8 százalékos lesz.1  

A legtöbb szegény és közepes jövedelmi szintű ország súlyos költségvetési válság elé néz 

mivel a durván csökkenő bevételek mellett növelni kénytelen az egészségügyi 

ellátórendszer finanszírozását szolgáló kiadásait, továbbá valamiféleképpen enyhítenie 

kell a hirtelen bevétel nélkül maradó polgárok és vállalkozások gondjain is. A nemzetközi 

piacokon ezek az országok egyre rosszabb feltételek mellett képesek csak hitelek 

felvételére, s a segélyszervezetek sincsenek felkészülve ekkora igénybevételre. Az 

UNCTAD június végén megjelent jelentése2 szerint a világban a működőtőke áramlás 40 

százalékkal fog visszaesni az idén, amiből nyilvánvaló, hogy számukra az ilyen típusú 

tőkeinjekció sem reális lehetőség.  

 

 

 

1 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/06/24/WEOUpdateJune2020  
2 https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2020_en.pdf  
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1.2. Világkereskedelem és nyersanyagpiacok  

Világkereskedelem – zsugorodó árukereskedelem 

A fejlett országok külkereskedelme a korlátozó intézkedések megjelenése után 

lényegében összeomlott. Az első negyedév adatai a 2010-es szint alatt 5-10 százalékkal 

helyezkednek el. A feltörekvő országokban a visszaesés korántsem ennyire drámai, az 

előző évhez képest mintegy 3%-nyi csupán a külkereskedelem volumenének csökkenése. 

Az alacsony jövedelmű országokban azonban mindez jóval nagyobb gondokat tud okozni. 

Köszönhetően a feltörekvő államoknak, és azon belül is a Kínában meghozott gazdasági 

ösztönző csomagoknak, az áru-világkereskedelem idén csupán 6,5%-kal maradt el a 

tavalyi év azonos időszakától. Az év hátralévő részében a világ árukereskedelmének 

volumenváltozása várhatóan lassan, de szinte biztosan visszatér a pozitív tartományba, 

mivel a szállítások előtti legnagyobb akadály, a határátlépési korlátozások, lassan 

feloldásra kerülnek, még ha a személyek számára nem is lesz teljesen szabad a mozgás. 

Ennek ellenére áruforgalmi szempontból az év valószínűleg enyhe visszaessél záródik, 

mivel a magánfogyasztás, különösen a fejlett országokban idén szinte biztosan nyomott 

marad. 

 

A szolgáltatások kereskedelme minden jel szerint nyomott marad az idén, mivel a 

legnagyobb súlyú összetevőben, az idegenforgalomban, rendkívül rossz év várható. Bár 

a belső határok az EU-ban megnyíltak, a külsők valószínűleg továbbra is zárva 

maradnak, ami azt jelenti, hogy a legnagyobb küldőországokból (Németország, Egyesült 

Államok, Kína) nem fognak nemzetközi turisták útnak indulni, csak nagyon elenyésző 

mennyiségben. Az idegenforgalom újraindulásához valószínűleg szükség van a teljes 

védettséget nyújtó vakcina elérhetőségére (vagy hatásos gyógymódra), így a turisztikai 

ágazat, valamint a szolgáltatáskereskedelem valószínűleg továbbra is nyomott marad. 

Ennek fényében az IMF jövő évi 8%-os termékek és szolgáltatások világkereskedelmére 

vonatkozó prognózisa kissé optimistának is tűnik. 
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Bizonytalanság az olajpiacon, volatilis olajár 

Ez év második negyedévében az olajár jelentős mélységeket járt meg: áprilisban 10 dollár 

alá esett. A várakozások szerint a globális olajkereslet átlagosan napi 9 millió hordóval 

is csökkenhet az idén. Mindez az olajtermelőket további termeléskorlátozásra késztette. 

A nagy OPEC-termelők mellett, Norvégia, Kanada és Oroszország is önkéntesen vállalta 

termelésének visszafogását. Az olajkitermelést az USA-ban is jelentősen korlátozták. A 

júniusi OPEC találkozó döntése alapján a megállapodás július végéig biztosan érvényben 

lesz, de szükség esetén a legtöbb ország hajlandóságot mutatott augusztus-

szeptemberben is bizonyos korlátozásokat érvényben tartani. A megállapodás jót tett az 

olajárnak, amely jelenleg megint kicsivel 40 dollár fölött mozog. Az olajkínálat az idén 

mintegy napi 7,2 millió hordóval lehet alacsonyabb, mint tavaly volt, s 2021-re is csak 

mérsékelt élénkülés várható. Májusban az OPEC kínálat visszaesése napi 12 millió 

hordót ért el, ami jelzi, hogy az olajtermelők továbbra is nagyon nehéz helyzetben 

vannak, és az idén, de még jövőre is masszív bevételkiesésekkel kell számolniuk. 

Az IEA becslései szerint a nyersolajkereslet egészen 2022-ig nyomott marad, elsősorban 

a légiközlekedés visszaesése következtében. A kereslet alakulása szempontjából jó jel, 

hogy a kínai és az indiai kereslet március-áprilisban már újra erőteljes emelkedésnek 

indult. Az OECD-országokban a nyersolajtartalékok magas szinten vannak, ami szintén 

fékezi a kereslet élénkülését.  

Így a nyersolaj ára éves szinten 25-50 dollár között akárhol mozoghat, éves átlagban 

nagyjából 40 dollár/hordós árral számolunk, ami jövőre – optimista feltételek közepette 

– 45 dollár/hordóra emelkedhet. A volatilitás rendkívül nagy, s a piacok nagyon idegesen 

reagálnak minden bejelentésre.  
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Nem energiahordozó nyersanyagok 

A nem energiahordozó nyersanyagok piacán a pandémia komoly átalakulásokat hozott. 

Elsősorban a nemesfémek piacán figyelhető meg, hogy a befektetők a biztonságos 

menedéket keresik. 2019-hez képest az arany ára már 40%-kal magasabb, ilyen drága 

csupán 2011-ben volt a nemesfém. A feldolgozóipari termelés, a bányászat, a 

külkereskedelem, valamint a járműgyártás lanyhulását jól mutatja, hogy az arany 

unciánkénti ára már egész közel van a palládiuméhoz, ami az akkumulátorgyártás egyik 

nélkülözhetetlen alapanyaga. Ez utóbbi ára februári csúcsához képest mintegy 20%-ot 

esett az árupiacokon, mivel az elektromos járművek gyártása a korlátozások miatt 

jelentősen visszaesett. Ahogy a befektetők lassan visszatérnek a pénzpiacokra, 

várhatóan az arany ára is mérséklődni fog, bár feltehetően idén már nem fog visszatérni 

a járvány előtti szintekre. A nemesfémek áraira a jövőben a volatilitás lesz a jellemző, 

ami szinte kizárólag a fejlett országok járványügyi helyzetétől függ majd. 

A globális output zuhanását jól mutatja az ipari fémek árának csökkenése is az év elején, 

azonban a réz, cink és az alumínium ára látványosan visszapattant júniusban, ahogy 

Kína és a fejlett országok újra megnyitották termelési kapacitásaikat. Ennek ellenére 

valószínűleg a tavalyi árak már nem térnek vissza 2020-ban. Az élelmiszeripari árak 

csak most fogtak lassan emelkedésbe, a tavalyi év azonos időszakához képest már 2%-

os az áremelkedés, amely valószínűleg folytatódni fog. A legnagyobb kávé (Brazília) és tea 

(India) termelők komoly egészségügyi vészhelyzettel küzdenek, ami jelentősen korlátozza 

a betakarítást és a szállítást, aminek köszönhetően az italok árai 4%-kal magasabbak, 

mint tavaly voltak. A további drágulásnak gátat szab a fejlett országokban tapasztalható 

visszaesés a keresletben, különösen a drágább importtermékek iránt. Az arabica kávé 

ára már 16%-kal magasabb, mint egy éve volt, míg a teafélék ára átlag 5%-kal lett 

alacsonyabb, elsősorban a kereslet elégtelensége miatt. Összességében megnőtt a 

bizonytalanság a nyersanyagárak piacán, mivel a járvány gócpontjai folyamatosan 

változnak, és a kereslet is elmarad a tavalyi évtől. 
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1.3. Nemzetközi pénzpiacok  

Egyre erőteljesebb monetáris expanzió 

A FED az idén 150 bázisponttal 0%-ra mérsékelte az alapkamatot, s az előrejelzések 

szerint a jövő év végéig nem is kíván rajta változtatni, továbbá újabb mennyiségi 

könnyítéseket vezetett be. A koronajárvány az USA-t erősebben sújtotta, mint ahogyan 

azt korábban feltételezték: a visszaesés 6-8% között mozoghat, a 11-14%-os 

munkanélküliségi ráta azonnali intézkedéseket kényszerített ki. A monetáris lazítás 

mellett nagyívű, a GDP 10%-át meghaladó fiskális támogatásokat is bejelentettek. A 

kormány már több mint 3 ezer milliárd dollárt fordított a visszaesés megfékezésére, 

jegybank pedig több ezer milliárd dolláros eszközvásárlási programot indított idő- és 

mennyiségi korlát nélkül.   

Az EKB, amely a kamatokhoz nem is nyúlt hozzá, a kötvényhozamok emelkedésére 

reagálva március közepén 750 milliárd eurós kötvényvásárlási programot jelentett be, 

amit tovább, 1350 milliárd euróra bővített, s a vásárlások időhorizontját 2021. júniusáig 

meghosszabbította. A kamatokhoz továbbra sem nyúl, s a kereskedelmi bankok részére 

negatív kamat mellett biztosít refinanszírozási hitellehetőséget.  

A Bank of England az idén két lépésben 65 bázisponttal csökkentette az irányadó 

kamatot, ezzel itt is 0 közelébe jutott a kamatszint, s júniusban az eddigi 645 milliárd 

fontról 745 milliárd fontra növelte a mennyiségi enyhítésre fordítható összeget. Ezzel a 

koronavírus-járvány márciusi elhatalmasodása óta eddig összesen 300 milliárd fonttal 

emelte a mennyiségi enyhítés keretét. Ezen kívül széles körben bankgarancia programot 

hirdetett meg a vállalkozások számára. A Bank of England májusi pénzügyi jelentésében 

2020-ra a brit GDP 14%-os csökkenésével számolt, azóta a monetáris szakemberek 

valamelyest optimistábbak, de ennek ellenére várhatóan a következő hónapokban a brit 

jegybank még tovább növeli a gazdaságba juttatott pótlólagos likviditás összegét. 

Ugyanakkor nem várható, hogy a negatív tartományba süllyedne a brit alapkamat. 

A japán jegybank szintén újabb mennyiségi könnyítéseket vezetett be, hiszen a korábbi 

lanyha növekedés a járvány hatására recesszióba csapott át, eszközvásárlási programját 

jelentősen kibővítette és nagymennyiségben részvényeket is vásárol. Célként tűzte ki, 

hogy az állampapír kamatokat, az új kibocsátások esetében is 0%-on tartja. 

Az orosz jegybank júniusi ülésén, az idén harmadik alkalommal 100 bázisponttal, 4,50 

százalékra, rekordalacsonyra csökkentette az irányadó kamatot, továbbá jelezte, hogy a 

kamatcsökkentési folyamat nem ért véget, a következő hónapokban további 

kamatvágások következhetnek. Az alacsony kereslet következtében az infláció mérsékelt, 

s a rubel is viszonylag stabil. Az alacsony olajárak és a járvány oroszországi terjedése 

akár -6,6%-os orosz GDP csökkenést eredményezhet.   

Világosan látszik, hogy a monetáris politika eszköztára kimerülőben van, a jelenlegi 

válságban nagyszabású fiskális intézkedések kompenzálhatják a termeléscsökkenés 

következményeit. Ennek érdekében az Európai Bizottság jóváhagyta azt az elképzelést, 

miszerint a válság hatásainak enyhítése érdekében a költségvetési eladósodás mértéke 

a Maastrichti korlátokat meghaladhatja. A különböző országokban meghirdetett állami 

mentőcsomagok, az állami kiadások bővülésének nagy lendületet adhatnak. A bő 

likviditás, az olcsón finanszírozható eladósodás megkönnyíti a kormányok helyzetét, a 

későbbiekben probléma majd azokban az országokban merülhet fel, ahol a válságot 

követően felhalmozott adósságállományt nem sikerült leépíteni, és az új intézkedések 
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csak tovább növelik azt. Az USA, Japán, Franciaország, Olaszország, Spanyolország, 

Görögország, Portugália esetében a GDP-hez viszonyított bruttó adósságállomány jóval 

100% fölött mozog, de az Egyesült Királyság esetében is megközelíti azt. A kormányok 

által meghirdetett példa nélküli segélyprogramok a vállalatok millióinak megsegítésére, 

a magánháztartások támogatására, a jegybankok gyakorlatilag korlátlan likviditást 

biztosító intézkedései a jelen helyzetben megkerülhetetlenek voltak, de hosszú távú 

következményei egyelőre beláthatatlanok. 

Az Európai Bizottság igyekezett jövőbe mutató programokkal lendületet vinni a 

gazdaságba. A 2,4 billió eurós helyreállítási programot hirdetett meg a digitális és 

élhetőbb Európai Unió kialakítása érdekében. A terv a 2021-27 költségvetési időszakra 

vonatkozóan meghatározza a fő cselekvési irányokat. Az európai fellendülés érdekében 

német-francia javaslatra egy közös, 500 milliárd eurós újjáépítési alap létrehozása is 

felmerült, amely nem kedvezményes hitelt, hanem közvetlen, egyszeri támogatási 

lehetőséget biztosítana, amit a németek hajlandók elfogadni, cserébe Macron feladta 

korábbi, egy eurókötvény létrehozására vonatkozó elképzelését.   

 

Egyes országok bruttó államadósságának GDP-hez 

viszonyított aránya (%) 

 2019 2020 2021 

Németország 59,7   82,7   86,3   

Franciaország 98,1   122,2   125,5   

Olaszország 134,8   169,9   165,5   

Hollandia 48,6   64,1   72,1   

Belgium 98,7   120,3   124,9   

Luxemburg 21,4   24,9   33,2   

Írország 58,8   73,6   83,2   

Görögország 176,5   209,3   204,7   

Spanyolország 95,5   129,5   128,8   

Portugália 117,7   140,0   138,0   

Ausztria 70,4   85,7   88,7   

Finnország 59,4   72,5   75,2   

Eurózóna 86,0   109,9   112,5   

Egyesült Királyság 85,4 100,7   98,3   

Dánia 33,2   46,6   50,8   

Svédország 35,1   42,3   51,9   

USA 109   129   133   

Japán 225   244   248   

Forrás: OECD 
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1.4. Az Európai Unió nemzetközi környezete  

A vártnál erősebb lassulás az USA-ban, visszaesés 
Japánban 

A COVID-19 az amerikai gazdaság egyik leghosszabb fellendülési időszakának vetett drámai 

véget: a GDP az első negyedévben majdnem 5%-kal csökkent, és az év egészében -7,8%-os 

visszaeséssel számolunk. A magánfogyasztás és a bruttó állóeszközfelhalmozás egyaránt 7-

8%-kal esik az idén, míg az export zsugorodása a -10%-ot is eléri. A járvány továbbra sem 

lanyhul az USA-ban, ami főleg a jövő évi előrejelzéseket nagyon bizonytalanná teszi. A 

munkanélküliség májusban 11,1% volt, de a vártnál több, összesen 5 millió új munkahely 

létesült. Éves szinten a munkanélküliségi ráta 11-12% körül alakulhat az idén, ami nagyon 

magas. A lanyha kereslet és az alacsony energiaárak következtében az infláció alacsony 

marad. Egyelőre egy V alakú kilábalási pályát feltételezünk, de ez könnyen U vagy L alakú 

pályává is alakulhat. A válságra reagálva nagyvolumenű monetáris és fiskális lazítás 

következett be, amelyek fenntartása hosszabb távú kényszer lehet: különösen a kisvállalatok 

szorulnak rá segítségre, hiszen nekik nincsenek elegendő tartalékaik a keresletkiesés 

kompenzálására. A fiskális intézkedések következtében az államadósság szintje mintegy 20%-

kal megugrott, így a bruttó államadósság eléri a GDP 133%-át, ami hosszabb távon 

problémákhoz vezethet.  

Japánban a második világháború óta nem volt ilyen recesszió, mint a jelenlegi. A GDP 5,8%-

os visszaesése várható, s jövőre is csak 2% körüli növekedés, ami feltételezi, hogy a fiskális 

ösztönzők jövőre is érvényben maradnak. Az export az idén több mint 10%-kal, a 

magánfogyasztás mintegy 9%-kal esik vissza. A beruházások 6,5%-os viszonylag mérsékelt 

visszaesését magyarázza, hogy a beruházási tevékenység már korábban is lanyha volt. A 

kormány a GDP 5,8%-ának megfelelő volumenű fiskális intézkedésekkel próbálja talpra 

állítani a gazdaságot: ezek a háztartásoknak juttatott közvetlen transzferek, adókönnyítések, 

vállalati támogatások, bank és hitelgaranciák stb. formáját öltik. Az ágazatok közül 

elsősorban a turizmus, a digitális átalakulást segítő ágazatok, és a nagy értékláncokhoz 

kapcsolódó ágazatok élveznek támogatást. 
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Erőteljes lassulás az idén, élénkülés jövőre Kínában  

2020 első negyedévében az előző év azonos időszakához viszonyítva a korábban vártnál 

kisebb mértékben, 6,8%-kal csökkent Kína GDP-je. Előzetes adatok szerint a második 

negyedévben már növekedésnek indult, és szakértői becslésekre, neves intézmények 

felméréseire alapozva éves szinten 1,5% körüli GDP bővüléssel számolhat a világ 

második legnagyobb gazdasága, miközben szinte valamennyi ország recesszióval 

kénytelen szembenézni. 2021-re már a korábban megszokotthoz hasonló növekedési 

ütemet várnak az előrejelzések. Az IMF például 8,2, az OECD 6,8 százalékos kínai GDP 

bővülést prognosztizál.  

Kínában hagyományosan a májusi pártkongresszuson jelentik be, hogy az ország 

mekkora gazdasági növekedés teljesítésére vállalkozik a tárgyévben. Az idén ilyen 

vállalásra nem került sor, helyette a munkahelyek megtartását és a szegénység 

felszámolását ígérte meg a miniszterelnök. Erre a célra 2020 folyamán a GDP 7 

százalékának megfelelő összeget szándékoznak felhasználni.  

A kínai-amerikai kereskedelmi háború következtében már amúgy is gyengélkedő export 

a Covid-19 járvány kitörésével szinte összeomlott, de az üzemek jórészében hamar 

sikerült a termelést átállítani a hazai és a világpiacon éppen a járvány miatt igen keresett 

termékek előállítására. Az egészségügy által igényelt berendezések, védőfelszerelések, 

laboratóriumi eszközök, gyógyszerek mellett az online munkavégzéshez, a távoli 

kapcsolattartáshoz szükséges javak előállítása és exportja is, igen komoly lendületet vett. 

Mindazonáltal a külkereskedelem, csakúgy, mint a turizmussal kapcsolatos szolgáltató 

szektor GDP-hez való hozzájárulása jócskán negatív lesz az idén.  

A korlátozó intézkedések feloldását követően − a várakozásokkal ellentétben − nem 

különösebben ugrott meg a kiskereskedelmi forgalom. A korábban sokféle kölcsönt 

felvevő lakosság zömének gondot okoz a hiteltörlesztés, ezért keresletük a 

legszükségesebb javak, a főleg hazai előállítású élelmiszerek és háztartási cikkek 

beszerzésére irányul. A kormány a családok és a főleg az ő igényeik kielégítésére 

specializálódott kis- és középvállalkozások (KKV) keresletének élénkítésére számos 

monetáris intézkedést foganatosított. Így például 2021. március végéig hiteltörlesztési 

moratóriumot hirdettek meg, csökkentették az alapkamatot és a bankok kötelező 

tartalékainak hányadát, speciális kedvezménycsomagokat kínálnak a KKV-knak hitelező 

bankoknak stb. Különféle adók, így az ÁFA, az SZJA csökkentésével, az utóbbinak az 

egészségügyben foglalkoztatott és a járványelleni védekezésben közvetlenül részt vevő 

dolgozók esetében teljes elengedésével is a kereslet élénkítésére törekszik az állam.  

A 4-5 % körüli munkanélküliség számottevő növekedésével az állandóra bejelentett, s a 

hivatalos statisztikákban nyilvántartott foglalkoztatottak esetében nem kell számolni, 

ugyanis a járvány elleni védekezés, a karantén, majd a biztonsági intézkedések 

betartásának felügyelete, a karanténban lévő, illetve az onnan már kiszabadult, de a 

korábban megszokott szabad mozgásukban korlátozott emberek ellátása, az egyre 

népszerűbb online vásárlásokhoz kapcsolódó csomagküldő szolgálatok üzemeltetése 

igen sok alkalmazottat igényel. Ugyanakkor az egyes becslések szerint a 

munkaerőállomány mintegy 35%-át kitevő ún. migráns munkások (az ország belsejéből 

a feldolgozóipar fellegváraiba és a nagy építkezésekhez, az utóbbi években már a 

szolgáltató szektorokba is ideiglenesen áttelepített, a hivatalos munkaerőstatisztikában 
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nem szereplő betanított munkások) milliói veszítették el állásukat. Az ő és családjaik 

sorsáról alig jutnak el hírek az elemzőkhöz.3 

A GDP felhasználási komponensei közül a legnagyobb mértékben a kormányzati 

beruházások fognak az idén nőni. Ezek elsősorban egészségügyi K+F jellegű 

beruházások és olyan infrastruktúra fejlesztések, amelyek amellett, hogy a zöldebb és 

korszerűbb jövőt szolgálják, megvalósításuk során sok ember számára biztosítanak 

munkalehetőséget. Ilyenek többek között a tömegközlekedés korszerűsítését elősegítő 

városi és helyközi utak és közművek építése, az 5G távközlési hálózat teljes országra 

történő kiterjesztése.  

Elgondolkodtató, hogy a kormányzati beruházások között előkelő helyen áll a 

honvédelem. Kína militarizálódása egyre nagyobb léptekben halad, mind a külső, mind 

a belső vélt ellenségek rettegésben tartásának útján. Hongkong különleges státuszának 

megszűntetésére irányuló törekvések minden bizonnyal kétélű fegyvernek fog 

bizonyulni, hiszen a legjobb úton haladnak afelé, hogy felszámolja a nemzetközi 

értékláncokba történő bekapcsolódásának egyik igen fontos kapuját.  

A járvány példaértékű kezelése kapcsán nyilvánvalóvá vált, mennyire fontos az IKT által 

kínált lehetőségek kihasználása. Az, hogy az országban 98%-os a 4G hálózati lefedettség, 

a mobiltelefonok száma meghaladja a lakosságét, a lakosság 56 %-a okos telefonnal 

rendelkező mobil internet felhasználó, nemcsak az emberek mozgásának valós idejű 

lekövetését tette lehetővé, hanem azt is, hogy az e-egészségügy, a tárgyak internetje (IoT) 

által is támogatott, szolgáltatásait minél többen legyenek képesek igénybe venni.  

Figyelemre méltó, hogy Kína az utóbbi években a világ szinte minden országában 

megjelent hitelezőként. A fejlődő országokkal szembeni kitettségei meghaladják a 

Világbankét, az IMF-ét és 22, jobbára fejlett országot tömörítő Párizsi Klub tagjaiét is. 

 

 

 

3  Bővebben ld.: https://www.piie.com/blogs/china-economic-watch/chinas-migrant-workers-

need-help-economic-downturn  
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1.5. Az Európai Unió gazdasága 

Lassuló növekedés az euró övezetben  

Az euróövezet országaiban a koronavírus járvány hatására – a már tavaly is lassú 

növekedés – recesszióba csapott át. Az ESI indikátor tavaly év eleje óta lejtmenetbe 

kapcsolt, és csak a legfrissebb júniusi adat mutat enyhe pozitív változást, de még nem 

lehet tudni, hogy valóban elértük-e a fordulópontot. A mutató azonban így is jóval a 

hosszútávú átlag alatt mozog. Az alacsony kamatok és a most már expanzív fiskális 

politika is igyekszik megfékezni egy még erőteljesebb válságot.  

Az európai feldolgozóipar recessziója felerősödött, a visszaesés tavaly ősz óta szinte 

folyamatos, és ez egyre inkább átterjed az ipari szolgáltatásokra. Március óta drámai 

visszaesés figyelhető meg, s a kilábalás nagyon lassú lesz. 

 

Az euróövezet GDP-je az idén optimista szcenárió esetén is – a tavasszal vártnál 

erőteljesebben – 10,2%-kal eshet. A megindult mentőcsomagok ellenére a prognózis 

még mindig jelentős lefelé mutató kockázatokat tartalmaz. A gazdasági leállás ugyan 

oldódik, de a kilábalás lassú lesz. Munkaerőleépítések, kapacitásleépítések napirenden 

vannak. Az állami fogyasztás kivételével a GDP minden komponense csökkenni fog az 

idén. Várakozásaink szerint az állami fogyasztás az idén az EU-19 átlagában mintegy 

2,5%-kal bővülhet, ugyanakkor a magánfogyasztás akár 8-9%-kal, a bruttó 

állóeszközfelhalmozás 10%-kal és az áruk és szolgáltatások exportja 11%-kal lehet 

alacsonyabb, mint egy évvel korábban. Tekintve, hogy az import is zsugorodni fog a 

csökkenő belső kereslet következtében, a nettó export minimális mértékben fékezheti 

a visszaesést. Egyelőre megvan a remény, hogy a jövő évi visszapattanás erős lesz, noha 

a GDP nominális szintje általában nem fogja elérni a válság előttit. Így az idei 10%körüli 

visszaesés után jövőre 6,5% körüli növekedést várunk, feltételezve, hogy nem 

következik be egy erősebb második járványhullám és egy újabb gazdasági leállás. A 

COVID-19 miatt a Brexittel kapcsolatos aggodalmak háttérbe szorultak. De érdemes 

megjegyezni, hogy itt sincs megoldva semmi: az Egyesült Királyság nem kért haladékot, 
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ugyanakkor a kilépés feltételei még nem körvonalazódtak, ami mind az európai, mind 

a brit cégeknek jelentős bizonytalanságot jelent. 

Az EU-27 átlagában az idén 9,4%-os GDP csökkenést várunk, míg jövőre 6,1%-os 

növekedésre számítunk. Míg az EU-13 országaiban 4,9%-os GDP csökkenés várható 

az idén, ami jövőre − pozitív forgatókönyv esetén − 4,3%-os növekedésbe csaphat át.  

 

A fogyasztói árak mérsékeltek maradnak. A jelenlegi helyzet meglehetősen bizonytalan: 

a kereslet csökkenése és különösen a nyersanyagárak alacsony volta a tavalyi 

mérsékeltebb infláció irányába hathat. Az elmúlt három hónapban a fogyasztói árindex 

(év/év alapon) 0,1-0,3 között mozgott az év eleji 1,2-1,4%-kal szemben. A maginfláció 

is 1% alá süllyedt, jelezve a fogyasztói kereslet hiányát. Éves átlagban egyelőre az idei 

évre – a korábban vártnál jóval alacsonyabb – 0,7%-os, jövőre valamivel magasabb 

2,1%-os inflációs rátát várunk az euróövezetben. Az EU-27 átlagában 0,9%, illetve 

2,1% a két mutató. 
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Az euró júniusban valamelyest erősödött, s jelenleg 1,12 USD/EUR körül mozog, tehát 

valamennyivel az idei éves átlag (1,10 USD/EUR) fölé erősödött. Egyes szakértők az év 

második felében némi erősödésre számítanak, ami azon is múlik, hogy a gazdasági kilábalás 

mennyire lesz sikeres. Éves átlagban 1,12 USD/EUR körüli árfolyam az idén is, s jövőre is 

elképzelhető lehet. 

A tavaly még stabil munkaerőpiaci helyzet a válság hatására labilissá vált. A legfrissebb 

adatok ugyan még nem jelzik, de a munkanélküliek száma mindenütt emelkedni kezdett és 

a prognózisok is jelentősen romlanak. A munkanélküliségi ráta az euróövezetben jelenleg 

7,3% körül mozog, de az év további hónapjaiban emelkedni fog. A munkaerő leépítés számos 

ágazatban folytatódik. Így az idén az euróövezetben újra 9% fölé emelkedhet a 

munkanélküliség az EU-27 országaiban pedig 8,7%-ra. A különböző állami mentőcsomagok 

változatos támogató intézkedésekkel (bérkiegészítésekkel, vállalkozásoknak nyújtott 

támogatásokkal) igyekeznek elősegíteni a munkaerő – legalább egy részének − megtartását. 

Ennek ellenére úgy gondoljuk, hogy a munkanélküliség jövőre is magas marad. 

Az Európai Bizottság javaslatára a tagállamok – átmenetileg – szabad kezet kaptak a fiskális 

politika terén, így lehetőség nyílik nagyszabású fiskális intézkedésekkel segíteni a járvány 

okozta visszaesés enyhítését és a gazdaság újraindítását. Ez egyben azt is jelenti, hogy egyes 

országokban az államháztartás GDP-hez viszonyított hiánya kétszámjegyű lehet, s még a 

korábban államháztartási többlettel rendelkező országok is jelentős deficitet halmoznak fel 

az idén. A hiányok visszatornázása a későbbiekben nem egy ország számára (Olaszország, 

Franciaország, Görögország) nagy kihívás lehet. 

Az államháztartás hiánya a nominális GDP %-ában 

 2019 2020 2021 

Németország 1,4   -9,1   -7,5   

Franciaország -3,0   -12,0   -8,2   

Olaszország -1,6   -12,8   -9,7   

Hollandia 1,7   -12,6   -9,8   

Belgium -1,9   -11,0   -8,3   

Luxemburg 1,7   -12,6   -9,8   

Írország 0,4   -9,7   -9,0   

Görögország 1,5   -8,8   -6,6   

Spanyolország -2,8   -12,5   -9,6   

Portugália 0,2   -9,5   -7,4   

Ausztria 0,7   -9,8   -5,5   

Finnország -1,1   -8,4   -7,4   

Eurózóna -0,7   -10,9   -8,3   

Egyesült Királyság -2,1   -14,2   -12,1   

Dánia 3,7   -9,1   -7,2   

Svédország 0,5   -8,8   -8,5   

Forrás: OECD 

 

Az EKB a válságra reagálva tovább lazított a monetáris feltételeken, s a járványra 

tekintettel márciusban meghirdetett eszközvásárlási programot tovább, 1350 milliárd 

euróra bővítette, s a vásárlások időhorizontját 2021. júniusáig meghosszabbította. Marad 

a 0%-os kamatszint egészen addig, ameddig az inflációs ráta a 2%-ot meg nem közelíti. 

Tekintve a jelenlegi 0,3%-os inflációs rátát, ez még egy ideig eltarthat.  
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A vártnál súlyosabb recesszió Németországban

A koronavírus okozta recesszió áprilisban elérte mélypontját Németországban. A leállás 

megszűntetését és a gazdasági aktivitás újraindítását szolgáló intézkedések egyes 

ágazatokban elindították a fellendülést, azonban összességében a termeléskiesés 

következményei még hosszú ideig éreztetni fogják hatásukat. Az IFO 

konjunktúrabarométer 1991 óta nem süllyedt akkorát, mint idén márciusban, 

ugyanakkor a májusi adat már jelzi a fordulatot, noha a mutató még mindig nagyon 

alacsony szinten mozog különösen a következő hat hónapra vonatkozó várakozások 

tekintetében. A kilábalást nehezíti, hogy a válság a legfontosabb német 

exportpartnereket még erősebben lefékezte, így az export az idén akár 12-13%-kal is 

visszaeshet. 

A koronavírus okozta leállás következtében a GDP csökkenésének mértéke a korábban 

várt -4,5% helyett inkább -7,2% lesz, feltételezve, hogy még egy hullám nem következik 

be. A beruházások és a magánfogyasztás egyaránt nagyjából 7%-kal esik vissza, de 

várhatóan a magánfogyasztás gyorsabban visszapattan, mint a beruházási 

tevékenység, tekintve, hogy a keresleti bizonytalanságok a beruházókat óvatosságra 

késztetik. A magánfogyasztás bővülését fékezik a háztartások által elszenvedett 

jövedelem-kiesések, illetve a munkahely megmaradásával kapcsolatos kockázatok stb. 

A rövidített munkaidő széles körben történő alkalmazása a súlyosabb munkaerőpiaci 

következményeket némileg kompenzálja. Így a munkanélküliségi ráta csak 5% körüli 

szintre ugrik. 

A koronavírus okozta válság hatásainak megfékezésére a német kormány 2020-21 évekre a 

GDP 4,7%-ának megfelelő támogatási csomagot hirdetett meg, amely adókedvezményeket, 

átmeneti áfa-csökkentést, családtámogatási eszközöket, bérkompenzációt, beruházási 

projektek megindítását, egészségügy fejlesztését szolgáló intézkedéseket stb. tartalmaz. 

Ezzel az évek óta többletet mutató német államháztartás az idén a GDP 6-9%-ának 

megfelelő deficitet halmoz majd fel. 
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Erőteljes gazdasági visszaesés az Egyesült Királyságban 

Az Egyesült Királyság esetében mintegy 10%-os GDP csökkenéssel lehet számolni, 

ami a járvány elhúzódása vagy egy esetleges második hullám kialakulása esetén akár 

14%-ra is emelkedhet. A magánfogyasztás 15, a beruházások akár 20%-os visszaesése 

is elképzelhető. Tekintve, hogy a főbb exportpartnerek is a járvány okozta recessziótól 

szenvednek az export 15%-kal lehet kevesebb az idén, mint egy évvel korábban. A 

lanyha belföldi kereslet következtében az import ennél nagyobb mértékben, akár 17%-

kal csökkenhet, így a nettó export minimális többletet mutat majd. Az infláció 

mérsékelt marad, a munkanélküliség viszont drámaian emelkedik. A befektetők 

hangulatát a COVID-19 okozta problémákon túlmenően az is rontja, hogy a Brexit 

esetében a megállapodás nélküli kiválás esélye egyre nagyobb. 

A szolgáltató szektor húzóerejére támaszkodó brit gazdaságot nagyon súlyosan 

érintette a leállás: a kiskereskedelem, a turizmus, a vendéglátás, az ingatlanpiac mind 

drámai visszaeséseket produkált. A hangulatindikátorok lejtmenetben vannak. Május 

végéig a munkaerő mintegy egynegyede volt állás nélkül, vagy dolgozott rövidített 

foglalkoztatásban. A munkanélküliségi ráta az év egészében akár 9%-ra is emelkedhet. 

A kormány a GDP 5%-ának megfelelő támogatási programot hirdetett meg, amely a 

kisvállalatok, egyéni vállalkozók támogatására, bankgaranciák, kedvezményes 

kölcsönök biztosítására, a csökkentett munkaidőben dolgozók bértámogatására, a 

munkanélküliek bértámogatására, adókedvezmények nyújtására stb. terjed ki. A 

fiskális intézkedésekhez a jegybank monetáris könnyítései társultak: az alapkamat 0% 

körüli süllyedt, az eszközvásárlási programot 645 milliárd fontra emelték. 

A kilábalás várhatóan lassú lesz, hiszen nemcsak a külső környezet bizonytalanságai, 

illetve a koronavírus járvány lefolyása határozza meg, hanem a Brexit körüli, továbbra 

is fennálló bizonytalanságok is fékezik a befektetéseket, rontják az üzleti hangulatot. A 

jövő évre várt 6% körüli növekedés optimista szcenárió, amely feltételezi, hogy nem lesz 

egy második járványhullám és a Brexit vonatkozásában egy kedvező forgatókönyv 

valósul meg. 
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1.6. Közép-kelet európai új EU tagállamok 

A márciusi járványügyi korlátozások minden EU tagállamot rendkívül kedvezőtlenül 

érintettek, és ez alól közép-kelet európai tagállamok sem jelentenek kivételt, még akkor 

sem, ha az első negyedéves GDP adatok még nem annyira gyengék, bár a növekedés 

kétségkívül jóval a járvány előtti alappálya alatt mozgott. A 13 tagállam közül 5-ben 

volt gazdasági visszaesés (Észtországban, Szlovákiában, Szlovéniában, Lettországban 

és Csehországban) az első negyedévben, de a régiós átlag így is 0,7% volt a tavalyi év 

azonos időszakához képest. Az új tagállamok közül a legnagyobb csökkenést északi 

szomszédunk szenvedte el, mintegy 3,7%-ot. A szlovák gazdaság már 2019-ben is 

erőteljesen lelassult, ami elsősorban az európai járműipari átalakulásnak tudható be, 

ami együtt járt a magán és az üzleti szolgáltató szektor több, mint 10%-os 

visszaesésével a tavalyi évben. A márciusban bevezetett korlátozó intézkedések miatt 

végül szinte teljesen leálltak a szolgáltatások; a biztosítási és pénzügyi vállalatok 

mintegy 42%-kal alacsonyabb hozzáadott értéket állítottak elő az első negyedévben, 

mint egy évvel korábban, az építőipar pedig 25%-kal esett vissza. Ehhez képest a 

járműipar 3% körüli zsugorodása nem is számít különösen rossznak. Szlovákiában a 

járványügyi korlátozások már egy eleve bizonytalan kilátásokkal rendelkező gazdaság 

lendületét vetették vissza. A lakosság bizalmi válsága, amely politikai 

bizonytalansággal is jár, súlyos gondokat okoz ebben az évben, amelynek 

következtében a recesszió itt lehet a legmélyebb a térségben. 

 

Valamelyest hasonlóak a gondok Szlovéniában, ahol az első negyedéves visszaesés 

2,3%-os volt. Olaszországgal és Ausztriával való szomszédsága miatt az ország 

idegenforgalma teljesen leállt, az említett országok vendéglátóiparában dolgozó szlovén 

vendégmunkások pedig munkanélküliként tértek vissza. A szolgáltatások hozzáadott 

érték termelése mintegy 5,2%-kal esett vissza, amit a feldolgozóipar 1%-os növekedése 

nem tudott kompenzálni. Hasonló gazdasági szerkezete miatt Horvátország is komoly 

visszaeséssel néz szembe, bár a helyi idegenforgalom szezonalitása enyhíthet az ágazat 
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válságán, mivel a nyári forgalom kompenzálhatja a tavaszi kiesést (a téli turizmus 

kevésbé jelentős Horvátországban, mint Szlovéniában). 

Az idegenforgalom mellett a kiskereskedelem volt a korlátozások másik legnagyobb 

vesztese a térségben, bár e tekintetben a régiós tagállamok igen heterogén módon 

megosztottak, ami a valamelyest eltérő fogyasztási szerkezetek mellett a kijárási 

korlátozások szigorúságát is tükrözi. A legtöbb új tagállamban a kiskereskedelemi 

forgalom reálértéke mintegy 20%-kal esett vissza március és május között, de voltak 

olyan régiós országok is (pl.: Magyarország, Lengyelország), ahol ez csupán a fele volt. 

A lakosság fogyasztási szokásainak átalakulásában valószínűleg nagy szerepe volt nem 

csupán a háztartási bizalmi szint változásának, hanem annak is, hogy a kormányzat 

milyen intézkedéseket foganatosított a jövedelemkiesések enyhítésére. Az új tagállamok 

mindegyike pótolja a járvány miatt elbocsátott munkavállalók bérének egy részét 

(jellemzően 50% és 70% közötti mértékben), továbbá számos formában léteznek 

adókedvezmények, amelyeket mind a munkáltató, mind a munkavállaló igénybe vehet. 

Szinte minden új tagállam hitelmoratóriumot is bevezetett (háztartások vagy vállalatok 

számára, esetleg mindkettőnek), ezek hossza azonban változó (három hónaptól egy évig 

terjednek). Mindemellett különböző nagyságú fiskális ösztönzőcsomagok is 

megjelentek, amelyek egyes ágazatokat támogatnak eltérő mértékben (főleg 

idegenforgalom és vendéglátás), adókedvezmények, vagy beruházástámogatás, vagy 

éppen hitelgarancia formájában. 

Az intézkedéscsomagok hatására a munkanélküliségi ráták legfeljebb 1 

százalékponttal kúsztak feljebb májusig, ami mindenképpen megtöri az elmúlt évek 

trendjét, ám úgy tűnik, hogy Egyesült Államokban tapasztalt óriási mértékű emelkedés 

Európában, kiváltképp a térségben egyelőre elmarad. A helyzet fenntartása azonban 

hatalmas áldozatot kíván a kormányzatoktól, ami rövid távon az államháztartási 

egyenlegeken, hosszabb távon az államadósságon keresztól fog látszódni, amelyek 

középtávon újabb kihívás elé állítják majd a kormányzatokat. 

Az árak emelkedése a térségben érezhetően lelassult, azonban csak néhány 

tagállamban mértek negatív árindex változást (pl.: Észtország, Lettország), és akadt 

olyan ország is, ahol infláció trendjét a járvány nem törte meg (pl.: Csehország, 

Lengyelország). Az árakat ért sokkhatások azonban nagyon hasonlók, idővel minden 

tagállamban nagy valószínűséggel tovább fog lassulni az infláció üteme, bár jelentős 

deflációra sehol sem számítunk. A kivételt Horvátország képezheti, ahol az 

idegenforgalom jelentősége miatt, az árak csökkenése akár számottevő mértékű is 

lehet. A kamatok a nem eurót alkalmazó új tagállamokban jelentősen csökkentek 

segítendő a gazdasági növekedést. A kereslet komoly károkat szenvedett, így az 

alacsony kamatok jelenleg nem jelentenek inflációs nyomást, később azonban már 

bizonyosan árfelhajtó hatása lesz az alacsony kamatoknak, ennek ideje a térségben 

azonban még bizonytalan, és szinte biztosan tagállamonként eltérő. 

Összességében a fejlett országokhoz képest a régió eddig csak kis mértékben szenvedte 

meg a koronavírus okozta gazdasági leállást. Ennek oka egyrészt, hogy a járvány 

csupán mérsékelten terjedt szét a térségben, másrészről pedig bár a régió erősen ki van 

téve az értékláncok turbulenciáinak, az itt előállított hozzáadott érték jóval 

alacsonyabb, mint Európa nyugati felén, ezért a veszteségek is elmaradnak a német, 

francia vagy éppen az amerikai gazdasági visszaeséstől. Az érintett iparágak közül a 

járműipar van a legnehezebb helyzetben, mivel ebben az ágazatban járvány nélkül is 
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nagy mértékű volt a lassulás, így félő, hogy hosszú távon a kelet-európai járműipari 

értéklánc az eddiginél komolyabb veszteségeket szenved el, függetlenül a gazdaságok 

újraindulásától. A jövőt illetően a kihívások sokrétűek: egyrészt a járvány későbbi 

terjedésére a tagállamoknak fel kell készülniük, az újraindítást kellő körültekintéssel 

szükséges megkezdeni, és meg kell küzdeni majd az idei recesszió tompítása miatt 

keletkezett adóssággal, nem csupán az államoknak, hanem a vállalatoknak is. 
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I/1. sz. táblázat 

Gazdasági növekedés az Európai Unió tagországaiban 

(A GDP százalékos változása az előző évhez viszonyítva) 

 Súly* 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020** 2021** 

Németország 20,9 2,2 1,7 2,2 2,5 1,5 0,6 -7,2 5,7 

Franciaország 14,7 1,0 1,1 1,1 2,3 1,7 1,3 -12,0 7,1 

Olaszország 10,9 0,1 0,9 1,1 1,7 0,9 0,3 -12,0 6,8 

Hollandia 4,9 1,4 2,0 2,2 2,9 2,6 1,7 -4,0 3,0 

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

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

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

Görögország 1,1 0,7 -0,4 -0,2 1,5 1,9 1,9 -6,8 5,2 

Spanyolország 7,6 1,4 3,8 3,0 2,9 2,4 2,0 -12,2 6,3 

Portugália 1,3 0,9 1,8 1,9 2,8 2,1 2,2 -6,3 5,9 

Ausztria 2,4 0,7 1,0 2,1 2,5 2,4 1,6 -7,0 4,5 

Finnország 1,5 -0,6 0,5 2,8 3,0 1,7 1,0 -9,0 2,5 

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

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

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

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

Málta 0,1 8,2 10,8 5,6 6,8 6,7 4,4 -5,0 5,0 

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

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

Eurózóna 72,4 1,4 2,1 1,9 2,5 1,9 1,2 -10,2 6,5 

Egyesült Királyság 15,3 2,9 2,3 1,8 1,8 1,4 1,4 -10,1 6,3 

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

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

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

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

Lengyelország 3,2 3,3 3,8 3,1 4,8 5,1 4,1 -4,0 4,0 

Románia 1,4 3,4 3,9 4,8 7 4,1 4,1 -4,6 3,8 

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

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

EU-15 90,8 1,3 2,4 1,9 2,3 1,8 1,3 -9,9 6,3 

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

EU-28 100 1,8 2,3 2,0 2,6 2,0 1,5 -9,5 6,1 

BREXIT 84,7     2,0 2,7 2,1 1,5 -9,4 6,1 

Emlékeztető tételek          

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

Japán  2,0 0,3 1,1 1,0 1,9 0,7 -5,8 2,4 

Kína  7,7 7,3 7,0 6,7 6,8 6,1 -2,6 6,8 

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

Délkelet-Európa          

Szerbia  -1,8 1,7 3,3 2,1 4,3 3,2 -4,0 6,1 

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

* 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* 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020** 2021** 

Németország 19,8 0,8 0,1 0,4 1,7 1,9 1,4 0,3 2,9 

Franciaország 14,2 0,6 0,1 0,3 1,2 2,1 1,3 0,9 2,0 

Olaszország 12,1 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,2 0,6 0,8 1,4 

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

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

Luxemburg 0,2 0,7 0,1 0,0 2,1 2,0 1,6 1,0 2,0 

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

Görögország 1,4 -1,4 -1,1 0,0 1,1 0,8 0,5 0,6 1,4 

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

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

Ausztria 2,2 1,5 0,8 1,0 2,2 2,1 1,5 0,6 0,9 

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

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

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

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

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

Málta 0,1 0,7 1,2 0,9 1,3 1,7 1,5 0,9 1,5 

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

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

Eurózóna 70,4 0,4 0,0 0,2 1,5 1,8 1,3 0,7 2,1 

Egyesült Királyság 18,0 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 1,8 1,2 2,2 

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

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

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

Csehország 1,2 0,5 0,2 0,7 2,3 2,0 2,6 3,5 3,0 

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

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

Bulgária 0,4 -1,6 -1,1 -1,3 1,0 2,6 2,5 2,0 1,7 

Horvátország 0,3 0,3 -0,3 -0,6 1,3 1,6 0,8 0,0 0,5 

EU-15 90,6 0,6 0,1 0,4 1,7 1,9 1,4 0,8 2,1 

Új EU-13 9,4 0,3 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,6 2,5 2,4 

EU-28 100,0 0,5 0,0 0,3 1,7 1,9 1,5 0,9 2,1 

BREXIT 82,0     0,2 1,6 1,8 1,4 0,9 2,1 

Emlékeztető 

tételeka  

  

    

   

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

Japán  0,0 0,4 2,7 0,8 0,5   0,8 -0,3 0,9 

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

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

Délkelet-Európa          

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

 

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 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021* 

Németország 17,5 5 4,6 4,1 3,8 3,4 3,2 4,8 4,9 

Franciaország 12,2 10,3 10,4 10,1 9,4 9,1 8,5 11,0 10,5 

Olaszország 10,5 12,7 11,9 11,7 11,2 10,6 10,4 10,9 11,9 

Hollandia 3,7 7,4 6,9 6,0 4,9 3,8 3,4 4,8 4,5 

Belgium 2,1 8,5 8,5 7,8 7,1 5,9 5,6 7,0 7,8 

Luxemburg 0,1 6,0 6,5 6,3 5,6 5,3 5,3 6,5 5,6 

Írország 1,0 11,9 10 8,4 6,7 5,8 5,1 5,8 6,0 

Görögország 1,9 26,5 24,9 23,6 21,5 19,3 17,8 18,1 16,0 

Spanyolország 9,4 24,5 22,1 19,6 17,2 15,3 14,0 15,8 16,8 

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

Ausztria 1,8 5,6 5,7 6,0 5,5 4,9 4,7 5,5 5,2 

Finnország 1,1 8,7 9,4 8,8 8,6 7,4 6,8 7,5 7,2 

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

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

Szlovénia 0,4 9,7 9 8,0 6,6 5,6 4,2 7,0 5,0 

Ciprus 0,2 16,1 15 13 11,1 8,2 6,5 8,0 7,0 

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

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

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

Eurózóna 66,4 11,6 10,9 10 9,1 8,2 7,6 9,2 9,3 

Egyesült Királyság 13,5 6,1 5,3 4,8 4,4 4,0 3,8 9,2 7,8 

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

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

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

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

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

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

Bulgária 1,3 11,4 9,2 7,6 6,2 6,0 4,0 7,0 6,0 

Horvátország 0,7 17,2 16,1 13,4 11,1 9,1 6,0 10,0 7,0 

EU-15 80,2 10,5 9,9 9,2 8,4 7,5 7,1 9,2 9,1 

Új EU-13 19,8 10,4 7,9 6,6 5,5 4,5 4,1 7,0 5,2 

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

BREXIT 86,5     9,2 8,2 7,3 6,7 8,7 8,4 

Emlékeztető 

tételeka  

         

USA  7,4 6,2 5,3 4,9 4,3 3,7 11,8 11,0 

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

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

Oroszországd  5,5 5,1 5,6 5,7 5,4 5,2 7,3 7,5 

Délkelet-Európa          

Szerbiae  22,1 19,2 15,3 13,5 12,7 11,0 12,0 10,0 

Törökország  9,0 9,9 10,9 10,9 11,0 14,0 17,0 17,0 

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 

  



Konjunktúrajelentés 2020/2 

30 

 



Kopint-Tárki Zrt 

31 

II. Magyar gazdaság- 

 Bevezető 

Előző, 2020 április elejei jelentésünk óta eltelt 3 hónap alatt számos új információ áll 

rendelkezésünkre, mind a pandémia lefolyását, mind annak gazdasági következményeit 

illetően. Nem állíthatjuk azonban, hogy a kép ma sokkal tisztább lenne, mivel mind a 

járványt, mind a gazdasági fejleményeket továbbra is számos bizonytalanság övezi. 

Április elején, a járvány kitörésének elején még nem lehetett tudni, milyen rövid távú 

következményei lesznek Magyarországon a világméretű járványnak: az észak-olasz-

országi méretű tömeges megbetegedésekre és azok következményeire kell-e felkészülni. 

Akkori előrejelzésünket arra a feltételezésre alapoztuk, hogy a járvány nyár végére 

lecseng, és az év utolsó harmada már a konszolidáció jegyében telik el. Azóta már tudjuk, 

hogy az „Operatív Törzs” által is várt tömeges megbetegedések nem következtek be 

(legalábbis eddig) és a karantén az április elején vártnál hamarabb került feloldásra. A 

járvány lefolyása Magyarországon tehát a vártnál valamivel kedvezőbb volt, miközben 

nem lehet kizárni annak kiújulását sem. A világ számos országából érkező pandémiás 

hírek még július elején is kifejezetten aggasztó képet tárnak elénk, ami a világ legtöbb 

országának „megnyitása” következtében aggodalomra adhatnak okot.  

Elsősorban a járvány heveny fázisának a korábban vártnál gyorsabb lecsengése 

indokolta azt, hogy az április elejei 5,5%-os GDP visszaesést váró prognózisunkat a 

mostani előrejelzésben 5%-ra korrigáltuk. 

Ami pedig a járvány gazdasági következményeit illeti, az elmúlt 3 hónap adatai 

ellentmondásos képet rajzolnak ki. Röviden: a termelési oldal egyes komponenseinél 

(ipar, turizmus) korábbi feltevéseinkhez képest is rosszabb a helyzet, eközben a 

kiskereskedelmi adatok viszont kedvezőbb fejleményekre utalnak. Ennek megfelelően a 

felhasználási oldalon a fogyasztás perspektívái javultak, az áru-külkereskedelmi 

folyamatok viszont a korábban vártnál kedvezőtlenebbül alakulnak. Az utóbbi is főként 

az ipari termelés drámai zuhanásával függ össze. 

A kiskereskedelmi forgalom (ami a háztartási fogyasztás legalább kétharmadát adja) 

április és májusi adatai a várakozásoknál kedvezőbben alakultak. Igaz, az áprilisi 

kiskereskedelmi forgalmi adatot még magyarázhatják a háztartások készletfelhalmozási 

törekvései, a májusit azonban már kevésbé. A felhasználási oldal más elemei még 

árnyalhatják a képet: csak sporadikus, és szintén ellentmondásos hírek vannak a 

beruházásokról. Egyes jelentések a vállalati beruházások elhalasztásáról szólnak, mások 

az állami beruházások „felpörgetéséről”. Az sem világos, hogy az MNB által szinte 

korlátlanul rendelkezésre bocsátott és olcsó hitellehetőséget a vállalatok mire költik: a 

régebbi, szintén – de nem ennyire – olcsó hiteleik kiváltására, vagy beruházások finan-

szírozására. A mai körülmények között nem könnyű beruházásokról dönteni, amikor 

sem a belföldi, sem a külföldi kereslet feltételei egyáltalán nem ismertek.  

A kilábalás kimenetele az év második felében, és 2021-ben továbbra is bizonytalan. Ami 

bizonyos az az, hogy a magyar gazdaság két legsérülékenyebb ágazata, az ipar (azon 

belül is a gépjármű- és a gépipar) és a turizmus, rövid-közép távon rossz kilátások elé 

néz. A gépkocsik iránti nemzetközi kereslet 1-2-3 éven belül aligha fog „visszapattanni”, 

és a válság előtti nemzetközi utazási szokások sem fognak egycsapásra helyreállni. A 

belföldi turisták pedig nem képesek a korábban beözönlő nagyszámú külföldi turista 

keresletét kompenzálni. Ez indokolja, hogy 2021-re sem várunk erőteljes vissza-

pattanást, hanem csak konszolidációt.  
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A GDP és komponensei 

2020 első negyedévében a kiigazítatlan GDP 

2,2%-kal bővült, ami – a körülményeket 

tekintve – a vártnál erőteljesebb gazdasági 

aktivitást jelent. Ez még úgy is igaz, hogy a 

munkanappal kiigazított növekedési ütem 

1,8%-os, a szezonálisan és munkanappal 

kiigazított ütem pedig 2%-os volt. Az előző 

negyedévhez viszonyítva ugyanakkor a GDP 

kissé (0,4%-kal) csökkent, négy éve először. 

Az első negyedévi év/éves növekedési 

ütemmel Magyarország ugyan kikerült az 

EU-tagok élvonalából, de még mindig 

jócskán az uniós átlag felett teljesített. Ez 

természetesen főként az időtényezőnek 

tudható be: Magyarországon aránylag 

későn, márciusban jelent meg a 

koronavírus, és csak a hónap második 

felében léptek életbe a gazdaság részleges leállását eredményező járványvédelmi 

intézkedések. 

A termelési oldalon a szolgáltatások dinamikája nagyjából a várakozásoknak 

megfelelően lassult – a tavalyi éves 4,2%-ról 2,4%-ra. A piaci szolgáltatásokon belül a 

legjelentősebb terület, a kiskereskedelem, szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás ágazat 

összességében jó ütemben, 5%-kal bővült az első negyedévben, ám emögött teljesen a 

kiskereskedelem kiugró – márciusban pánikvásárlásoktól is fűtött – növekedése áll, 

miközben a szálláshely-szolgáltatás és a vendéglátás a márciusi beomlás miatt a 

negyedév egészében is visszaesett. Eközben az ipar és az építőipar növekedése 

drasztikusan lefékeződött, habár a negyedév egészét tekintve – kissé meglepő módon – 

pozitív maradt. Ennek köszönhető, hogy a szolgáltatások mellett a GDP egésze is 2%-ot 

meghaladó ütemben tudott bővülni az első negyedévben. Az ipar esetében a zuhanás 
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csak az áprilisi számokban mutatkozott meg látványosan. A mezőgazdaság esetében 

kismértékű volumencsökkenést mértek az első negyedévben. 

A felhasználási oldalon mindenekelőtt a fogyasztásnak köszönhetően maradt fenn az 

érzékelhető növekedés: a magánfogyasztás 4,3%-os üteme jóformán megegyezett a 

tavalyi éves átlaggal, a kiemelkedően erős január és február, valamint a néhány 

termékcsoportban még márciusban is erős fogyasztási kereslet miatt. Emellett a bruttó 

állóeszköz-felhalmozás mérsékelten, 2,6%-kal csökkent év/éves alapon, mindenekelőtt 

az állami – valamint az állami kötődésű vállalati – beruházások eséséből adódóan. Ennek 

ellenéra a készletalakulás miatt a teljes bruttó felhalmozás több mint 4%-kal nőtt. Így 

aztán a belföldi felhasználás volumene 4%-kal volt magasabb az első negyedévben, 

mint az előző év azonos időszakában, ami komoly lassulás a tavalyi évhez képest, de 

mutatja, hogy az első negyedévben a belföldi felhasználást még csak kismértékben 

érintette meg a koronavírus-válság. A háztartások fogyasztására a járvány csak március 

folyamán kezdte láthatóan rányomni bélyegét, míg a beruházások csökkenése még más 

okokból (az uniós források lassuló felhasználása miatt) következett be. Ugyanakkor a 

„kedvező” készletalakuláshoz már az egyes ágazatokban a járvány miatt feltornyosuló 

eladatlan készletek is hozzájárulhattak. 

A belföldi felhasználás bővülését jelentős mértékben ellentételezte a nettó exportpozíció 

jelentős romlása. Egyrészt márciusban az áruexport – az első két hónap közepes ütemű 

növekedése után – a járvány miatt már visszaesett. Másrészt a szolgáltatásexport – 

mindenekelőtt a beutazó turizmus szabályos megszűnése miatt – zuhant március 

közepétől. Így miközben a tavalyi első negyedévben a szolgáltatásexport még majdnem 1 

százalékponttal hozzájárult a növekedéshez, addig az idei első negyedévben – az erős 

január és február ellenére – már lehúzta azt, majdnem öt éve először.  

Összességében, ahogy azt már előző konjunktúrajelentésünkben is jeleztük, az első 

negyedévi gazdasági teljesítmény két viszonylag erős hónap és egy részben már válságos 

március eredőjeképpen állt elő. A második negyedév ezzel szemben egy drámai vissza-

eséssel jellemzett április, illetőleg – valószínűsíthetően – az áprilisinál kevésbé draszti-

kus, de még mindig erőteljes esést produkáló május és június eredője lesz. Ám ahogy 

egyelőre az is bizonytalan, hogy április után mekkora az azonnali javulás mértéke, úgy 

az is kérdéses, hogy a harmadik negyedévtől meginduló kilábalás milyen ütemben fog 
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előre haladni. A GDP a második negyedévben várhatóan két számjegyű ütemben fog 

zsugorodni, míg a csökkenés üteme az utolsó negyedévben jó eséllyel kisebb lesz 5%-

nál.  

A legdrámaibb visszaesés a már eddig ismert adatok alapján bizonyosan az iparban 

következik be, ahol a bruttó termelés áprilisban mintegy 37%-kal – ám ezen belül a 

járműipar kibocsátása közel 80%-kal – maradt el az előző év azonos hónapjában mérttől. 

A nagyobbrészt exportvezérelt ipar kilábalása jelentős mértékben a világgazdasági 

fejlemények függvénye – így nem tekinthető jó jelnek, hogy egy felmérés szerint a német 

vállalatok többsége csak jövő évre várja a helyzet normalizálódását. 

Az építőipar érdemi, de nem drasztikus csökkenéssel átvészelheti az évet – itt a válság 

zavarta, de nem bénította meg a termelést, ugyanakkor az újonnan induló építési projek-

teknél komoly visszaesést okozott. A szolgáltatások egészét tekintve szintén mérsékel-

tebb lehet a visszaesés, habár egyes szolgáltatási ágakat (rendezvények, vendéglátás, 

turizmus) letarolt a járvány, és ezek egy részénél a válsághelyzet tartósnak ígérkezik. 

A felhasználási oldalon – az ipar és a turizmus visszaesésével párhuzamosan – az áru- 

és szolgáltatás-külkereskedelem az egész év viszonylatában kedvezőtlenül fog alakulni. 

Ugyanakkor a májusi (és előzetes júniusi) kiskereskedelmi adatok azt sugallják, hogy a 

fogyasztói kosár jelentős szegmenseinél meglehetősen gyorsan normalizálódik a kereslet. 

Ebben segített a leépítéseknek a vártnál kevésbé földcsuszamlásszerű üteme, részben 

mivel végül a bértámogatási program nagyobb léptékű lett, mint ahogy azt eredetileg 

tervezték, és meglehetősen népszerűvé vált. 

Az alaptendenciákat illetően beigazolódott az a korábbi feltevésünk, hogy a járvány nyár 

közepére-végére lecseng – valójában már nyár elején lecsengett. Ugyanakkor a 

korábbinál kevésbé lehetünk egyértelműen optimisták a tekintetben, hogy nem válik 

szükségessé a korlátozások ismételt részleges szigorítása a második hullám megelőzése 

érdekében. Más európai országokban már sor került újraszigorításokra – bár többnyire 

csak egy-egy gócpontot illetően – a járvány újbóli fellángolása miatt. 

A második negyedévben az állóeszköz-felhalmozás is erőteljesen visszaesik, miután a 

válsághelyzetben a vállalatok jó része elhalasztja vagy épp felülvizsgálja beruházási 

terveit. A második félévben egyrészt a válság szorításának enyhülése segíti a beruházási 

aktivitás bizonyos mértékű újraéledését, másrészt az állam a válságkezelés jegyében új 

beruházásösztönző programokat indított, miközben a saját beruházási tevékenységét is 

igyekszik magasabb fokozatra kapcsolni, hogy az állami beruházások első negyedévben 

látott esése ne ismétlődjék meg. Hogy mindennek mekkora hatása lesz az idei évben, és 

mekkora részben tolódik át jövőre, az bizonytalan. Mindenesetre a vállalatoknak – ha 

tudnak rá forrást szerezni – most fokozottan érdekükben áll – és felmérések szerint széles 

körben tervezik is – javítani vállalatirányítási rendszerüket, illetve előre lépni a 

digitalizációban. Jelenleg az állóeszköz-felhalmozás volumenének mérsékelt, 5% körüli 

visszaesését várjuk az idén. 

Összességében a GDP 5%-os csökkenésére számítunk 2020-ban, amelyet mérsékelt 

növekedés követhet 2021-ben. E prognózis azonban nem mentes a negatív 

kockázatoktól. A Coface szerint az első öt hónapban a vállalati fizetésképtelenségi 

eljárások száma egyötödével nőtt meg, ami önmagában is jelentős, habár nem idézte elő 

a munkapiac kezelhetetlen mértékű beomlását. Viszont a gazdasági aktivitás, így a 

bevételek normalizálódása csak egyes területeken indult el, így nem véletlen, hogy 

számos cég helyzete továbbra is nagyon sebezhető. Ezért az év folyamán még sor kerülhet 

további csőd- és elbocsátási hullámra, ami visszavetheti a makroszintű stabilizációt. 
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2.1. A GDP termelési oldala 

Ipar 

2020 első négy hónapjában az ipari termelés 10,2%-kal maradt el az előző év azonos 

időszakának kibocsátása mögött. Az első két havi szerény növekedés után márciusban 

számottevően csökkent, áprilisban pedig bezuhant (mintegy 37%-kal esett) az ipari 

termelés. Március folyamán leállt a nagy európai autógyárak többsége, köztük a magyar 

telephelyek is, és csak április vége felé indultak újra, nagyon csökkentett üzemmódban. 

Ezért márciusban és áprilisban egyaránt az autóipar volt az egész ipari visszaesés 

epicentruma: áprilisban a járműipar termelése közel 80%-kal csökkent. 

De más iparágban is voltak gyárbezárások, és áprilisban a gyógyszergyártás kivételével 

valamennyi ipari alágban csökkenést mértek. A gyógyszeripar és a fa-, papír- és 

nyomdaipar az egyetlen ipari ágazat, ahol a szezonálisan kiigazított termelési adatok 

nem mutatják a korábbi trendek drámai megszakadását, a termelési volumen 

zuhanórepülésbe fordulását. A feldolgozóipari kibocsátás még a járműipar nélkül is 

mintegy 20%-os visszaesést produkált ebben a hónapban. A már említett 

gyógyszergyártáson és fa- és papíriparon kívül a villamosgép-ipar és az élelmiszeripar 

szenvedte meg a legkevésbé a visszaesést – legalábbis ami az év/éves áprilisi visszaesést 

illeti. 

Ezt követően – az előzetes adatok szerint – májusban csak nagyon halvány felpattanásra 

került sor – az év/éves visszaesés csalódást keltő módon még ebben a hónapban is 

meghaladta a 30%-ot. Ismét az autóipar játszotta a legnagyobb szerepet. 

Miután a magyarországi ipari visszaesés egy általános európai és globális visszaesés 

helyi lecsapódása volt – mindenekelőtt az exportértékesítés zsugorodott drasztikusan: 

áprilisban ugyan a belföldi értékesítés is mintegy 19%-kal csökkent, de eközben az 

exportértékesítés esése 43%-os volt. A továbbra is rossz globális keresleti viszonyoknak 

tudható be, hogy az autógyártók csökkentett műszakszámmal, ráadásul egyes ágazati 

vélekedések szerint az aktuális műszakszámhoz képest is visszafogott intenzitással 

üzemeltek május folyamán. Márpedig a nemzetközi kilátások – így a hazai autóipari 

kilábalás esélyei – nem rózsásak. Híradások szerint a korábban vártnál vontatottabb 
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kilábalás miatt az év második felében komoly elbocsátások lehet számítani a német 

autóiparban. 

Éves átlagban továbbra is az ipari termelés drasztikus, mintegy 10%-os 

visszaesésére számítunk. Ám fontos megjegyezni, hogy az iparnak a nemzetközi 

konjunktúrától való erős függése miatt jelentős a lefelé mutató kockázat. Épp ezért a 

magyar gazdaság egészének normalizálódását tekintve is jelenleg az ipar a 

legnyilvánvalóbb potenciális visszatartó tényező. 
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Feldolgozóipari konjunktúrateszt 

 

A Kopint-Tárki első negyedéves konjunktúratesztje lehangoló képet festett a hazai 

feldolgozóipari vállalatokról. A bizalmi index történelmi szintekre süllyedt, a vállalatok 

sok esetben ellátási problémával szembesültek, amit súlyosbított az óriási méretű 

keresletkiesés. Az áprilistól júniusig tartó időszakot felölelő tesztünk alapján a 

feldolgozóipar helyzete jelentős mértékben javult, bár a mutatók korántsem tértek vissza 

a tavaly év végi szintjükre. A megkérdezettek szerint az ágazat jelenlegi helyzete valamivel 

kedvezőbb, mint 3 hónappal korábban, és összességében is inkább pozitívnak 

mondható. A jövőre vonatkozó kilátások „visszapattantak” az év eleji szintre, vagyis a 

megkérdezett vállalatok abban bíznak, hogy 2021-ben vissza tudnak térni a tavalyi 

szintekhez, sőt a válaszadók 62%-a szerint még idén elérhető lesz a tavalyi kibocsátás. 

A megkérdezett vállalatok 75%-a semmilyen támogatást nem vett igénybe, és ugyanennyi 

azok aránya, akiknek nem kellett semmilyen szerkezeti változást végrehajtani a 

veszélyhelyzet alatt (kisebb létszámleépítést 13% volt kénytelen megtenni). 

A kapacitáskihasználtság jelenleg 66%-on áll, ami 14 százalékponttal alacsonyabb, mint 

a járvány előtti időszakban, és 6 ponttal kevesebb, mint 3 hónappal ezelőtt. A rendelés-

állományok még nem tértek vissza a januári szintekre, ám jelentősen emelkedtek a 

márciusihoz képest. A késztermék készletszintek valamelyest javultak, de továbbra is 

közepes nagyságúak, vagyis a korlátozások idején nem történt jelentős változás a tavalyi 

helyzethez képest. 

A magyar gazdaság helyzetét a megkérdezettek továbbra is inkább kedvezőtlennek ítélik 

meg, azonban a kilátások egyértelműen pozitívak, ahogy a termelési prognózis is 

kedvező, vagyis a vállalatok arra számítanak rövid távon, hogy a járvány nem okoz 

komoly termeléskiesést, és jövőre kis mértékű nyereséget, de legalábbis null-szaldós 

adózott eredményt várnak. Ennek megfelelően a barométer 58 pontot ért el, a bizalmi 

index pedig 51 pontot áll. A mikro- és kisvállalkozások jellemzően rosszabb helyzetben 

vannak, mint a közép- és nagyvállalatok, állami segítséget is inkább az előbbiek vettek 

igénybe. 
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Építőipar 

Az idei első négy hónapban az építőipari termelés 0,7%-kal csökkent az előző év azonos 

időszakához képest. Ezen belül márciusban és áprilisban mérsékelt (rendre 3,4 és 2,1%-

os) csökkenést mért a KSH. Ez egyrészt drámai törést jelent az elmúlt három év 

folyamatosan két számjegyű növekedése után. Másrészt viszont azt is jelzi, hogy más 

gazdasági ágakhoz viszonyítva az építőipar számára a pandémia mérsékeltebb 

megrázkódtatást okozott. 

A hatás nem elhanyagolható, hiszen a járvány és a velejáró gazdasági visszaesés előtt 

még remélni lehetett néhány százalékos növekedést az idén. Ami a már megkezdett 

építési tevékenységet illeti, ezt a járvány – ágazati értékelések szerint – zavarja és 

késlelteti, de nem hat rá bénítóan. Látványosabb a hatás a megkezdésre váró projekteket 

illetően.  

Az épületek építésénél az első négy hónap átlagában stagnált a kibocsátás, ezzel állt 

szemben az 1,7%-os csökkenés a mélyépítésben. A szezonálisan kiigazított havi 

kibocsátási szintek egyik főcsoport esetében sem mutatnak határozott trendet – ezen 

látszólag a járvány sem változtatott. Ám az Ibuild adatbázis szerint élesen elválik az első 

negyedévnek a járványt megelőző, illetve a járvány által érintett utolsó szakasza (és az 

azt követő április): az első két és fél hónap folyamán a megkezdett építőipari projektek 

értéke mindkét építőipari főcsoportban nőtt, a járvány élesedésével azonban a növekedés 

erőteljes csökkenésbe váltott. 

A jövőt illetően – a szereplők várakozásain túl a megkezdett építési projektek értéke, 

illetőleg pedig a rendelésállomány alakulása adhat támpontot. Az említett Ibuild 

adatbázis szerint az első negyedév egészét tekintve azért az épületek építésénél a 

megkezdett építkezések nominális értéke 13%-kal magasabb volt - igaz, főleg a 3-as 

metró állomásainak kezdődő felújítása és a Samsung-gyár építése miatt – mint egy évvel 

korábban, míg az egyéb építményeknél 19%-os csökkenésre került sor. Ám a járvány 

miatt március második felétől a magasépítésnél is megtorpant az új projektek indítása, 

és a második negyedévben várhatóan mindkét főcsoportban csökkenni fog az újonnan 

megkezdett építkezések értéke. 
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A távolabbi jövőt illetően ettől függetlenül az épületek építésénél kedvezőbb kilátásokat 

sugall a rendelésállomány szerény év/éves emelkedése, miközben az egyéb 

építményeknél a rendelésállomány esése trendszerűen egyre látványosabb, immár 25% 

körüli. Noha az utóbbi főcsoportban az új rendelések volumene nagyobb, mint egy évvel 

ezelőtt, a teljes rendelésállomány erőteljesen csökken, ami azt jelzi, hogy az új 

megrendelések a kifutó megrendelésekkel nem tudnak lépést tartani. 

Mármost a mélyépítés esetében az állami kereslet a meghatározó, míg a magasépítésnél 

tipikusan a magánszektor keresletének nagyobb a súlya. Miután a gazdaság visszaesés 

miatt a magánszereplők pénzügyi lehetőségei szűkülnek – még ha az állam bővíti is a 

beruházási támogatásokra szánt keretet – miközben épp a válság miatt az állam 

valószínűsíthetően megpróbálja fokozni az állami építkezési aktivitást, a magasépítése 

eddig mutatkozó előnye csökkenhet. (Európai léptékben arra számítanak, hogy a válság 

erősebben sújtja majd a magasépítést, mint a mélyépítést.) A magasépítést kedvezőtlenül 

érintheti, ha a magánépíttetők a válság közepette kénytelenek felfüggeszteni vagy 

lassítani a projektek kivitelezését. Az indulásra váró projektek késleltetése tényleg 

megfigyelhető, és gondot is okoz, továbbá a folyamatban lévő projektek kivitelezésének 

lassulása is, a fennakadások azonban nem súlyosak. Ugyanakkor a magasépítésben 

kezd érezhetővé válni a pénzügyi nehézségekkel küzdő önkormányzatok 

megrendeléseinek leállása. Júniusi állapot szerint ez egyelőre láthatólag nagyobb súllyal 

esik latba, mint a központi kormányzatnak a beruházások felfuttatására irányuló 

igyekezete. Így a közeljövőben bekövetkezhet egy kedvezőtlen trendváltás az épületek 

építésénél.  

Eközben a mélyépítést sújtja az uniós finanszírozású fejlesztési projektek (jelesül a 

közműfejlesztések) kifutása, és kérdéses, hogy ezt az elkövetkező negyedévekben az 

állam mekkora részben lesz képes saját források gyors mozgósításával kompenzálni. 

Ennek alapján az idén az építőipari kibocsátás 5% körüli vagy azt némileg 

meghaladó csökkenésére számítunk. 

  



Konjunktúrajelentés 2020/2 

40 

Lakásépítés, lakáspiac 

A tavaly év végi lakásépítési hajrá az idei első negyedévben is folytatódott: az átadott 

lakások száma 30,4%-kal magasabb volt, mint egy évvel korábban. Ez akkor is 

meglehetősen intenzív lakásépítési aktivitásról tanúskodik, ha figyelembe vesszük, hogy 

hosszú ideje húzódó építési projektek lezárásáról van szó, miközben a társasházi 

lakásépítések indulása terén folytatódó csökkenést mér az Ibuild.info. A járvány miatt a 

második negyedévben még sokkal komolyabb visszaesés valószínűsíthető. A lakásépítési 

engedélyek és bejelentések száma 27%-kal alacsonyabb volt, mint a tavalyi első 

negyedévben.  

A kedvezményes áfakulcs kivezetése miatt eleve számítani lehetett a lakásépítés negatív 

fordulatára. Ám a gazdasági visszaesés közepette megnövekedett jövedelmi és 

foglalkoztatási bizonytalanság – a szigorodó lakáshitelfelvételi feltételekkel együtt – 

szükségképpen tovább csökkenti a lakások iránti keresletet, ami a korábban vártnál is 

erőteljesebben visszafogja a lakásépítési aktivitást.  

Jelenleg – az erős évkezdet ellenére – az 

épített lakások számának visszaesését 

várjuk 2020-ban. Az újonnan induló 

lakásépítési projektek számának meredek 

csökkenése a következő években is 

visszafogott építési tevékenységet vetít 

előre. A kormány által meghirdetett, a 

„rozsdaövezetekben” újonnan épült 

lakásokra vonatkozó áfakedvezmény 

legfeljebb jövőre kezdhet bármiféle hatást 

gyakorolni a lakásépítési aktivitásra, 

miután a kedvezményes áfájú területek 

első ütemét csak szeptemberben fogják 

kijelölni. 
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2.2. A GDP felhasználási oldala 

A háztartások jövedelme, fogyasztása, megtakarításai 

2020 első négy hónapjában a közfoglalkoztatottak nélkül vett bruttó (és nettó) keresetek 

nominálisan 8,3%-kal nőttek. Ez több mint 2 százalékponttal elmarad a tavalyi éves 

átlagtól, de még mindig számottevő emelkedést jelent. A versenyszféra kereseti 

dinamikája a fenti átlagnál kissé magasabb, a költségvetési szektor dinamikája 

alacsonyabb volt – ez utóbbi a közigazgatási bérnövekedés lassulása miatt, az 

egészségügyi-szociális bérnövekedés gyorsulása ellenére. 

Figyelemre méltó, hogy áprilisban – vagyis a járvány miatti korlátozásoktól leginkább 

sújtott hónapban – a kereseti dinamika (7,6%) csak mérsékelten, átlagban 1,2 

százalékponttal volt lassabb, mint az első negyedév átlagában. A lassulás látványos volt 

néhány súlyosan érintett ágazatban: az iparban, a szálláshely-szolgáltatás-

vendéglátásban, illetőleg a kultúra-szabadidő-sport ágazatban. Ám ezzel együtt – noha 

a következő néhány hónapban még folytatódhat a lassulás, miután a cégek egy része 

igyekezni fog bérköltségeit az új realitásokhoz igazítani – most úgy tűnik, hogy a 

bérnövekedés lefékeződése némileg enyhébb lesz annál, mint amit az előző 

konjunktúrajelentésünkben valószínűsítettünk. 

A képet árnyalja egyrészt az a tény, hogy a 

mért bérdinamikát felfelé tolja az 

összetételhatás, miután az elbocsátottak 

között többségben vannak az átlagosnál 

alacsonyabb keresetű munkavállalók. 

Másrészt pedig megjegyzendő, hogy 

áprilisban jelentősen nőtt a részmunkaidős 

alkalmazottak száma, miközben a teljes 

munkaidősök száma érdemben csökkent. 

Mivel a bérstatisztika a teljes 

munkaidősökre vonatkozik, ezért nem 

tartalmazza azt a bércsökkenést, amit a 

részmunkaidős állományba átsorolt 

alkalmazottak szenvedtek el. Ez utóbbi 

hatást figyelembe véve áprilisban a kereseti 

dinamika akár 1-1,5 százalékponttal 

alacsonyabb lehet a KSH által közölt 

számnál. Márpedig a csökkentett munkaidős foglalkoztatáshoz kötött 

munkahelyvédelmi támogatásnak köszönhetően a részmunkaidősök aránya még több 

hónapon keresztül érdemben emelkedhet – igaz, épp a programhoz kötött támogatás 

miatt az érintettek keresete kisebb mértékben csökken, mint azoké, akiket egyszerűen a 

kényszerhelyzet miatt részmunkaidőbe tettek. 

A közfoglalkoztatottakkal együtt vett keresetek – a közmunkáslétszám leépüléséből 

adódó összetétel-hatás következtében – magasabb ütemben, 8,7%-kal bővültek január-

áprilisban. A reálkeresetek 4,6%-kal nőttek, a nettó reálkereset-tömeg viszont – a 

csökkenő alkalmazotti létszám miatt – csak 2,4%-kal bővült. Ez utóbbin belül áprilisban 

már 1,5 százalékponttal esett a reálkereset-tömeg, mivel a létszámcsökkenés 6,4%-osra 

gyorsult. Ez a gyors létszámcsökkenés egy-két hónapig még fennmaradhat, később 
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azonban – ahogy a gazdaság elkezd életjeleket mutatni, illetőleg a munkahelyvédelmi 

bértámogatásba bevont alkalmazottak száma emelkedik – az ütem mérséklődni fog, bár 

ennek az enyhülési folyamatnak a stabilitását illetően vannak kockázatok.  

Az idei év bérnövekedéssel kapcsolatos kilátásait illetően több szempont 

mérlegelendő. Egyrészt az egészében véve jó közepes ütemű bérdinamika mellett szól az 

a tény, hogy június közepére a járvány (első hulláma) egyértelműen lecsengett, a 

korábban leállított termelő- és kereskedelmi egységek – ágazatonként változó arányban 

– már májustól kezdve fokozatosan újraindulnak, tehát a gazdaság bizonyos szegmensei 

éledeznek. (Igaz, más szegmensek alig.) Jelenleg úgy fest, hogy a munkapiaci helyzet 

romlása általában véve nem lesz olyan drasztikus, mint azt előző jelentésünk idején 

vártuk, ennélfogva a bérekre ható lehúzóerő sem lesz olyan átütő. Ezzel szemben viszont 

az is igaz, hogy noha a kilábalás viszonylag hamar elkezdődik, annak ütemét illetően 

várhatóan számos vállalkozás csalódni fog, így lesznek cégek, ahol a várakozások 

módosulásával elbocsátásokra fog sor kerülni ott is, ahol eddig optimista módon tartani 

igyekeztek a munkaerőt. Ahol pedig ez elkerülhetővé vált pl. a bértámogatási 

programnak köszönhetően, ott is sor kerülhet a béremelkedésre vonatkozó korábbi 

tervek és megállapodások felülvizsgálatára. Végezetül pedig ahol a leállások és 

elbocsátások után most újraindul a működés és megkezdődik a toborzás, az újonnan 

felvettek bérszintje alacsonyabb lehet a korábban elbocsátottak bérszintjénél, a sok 

helyütt tartósnak ígérkező nyomott bevételi kilátások miatt.  

Ezért, noha az év első harmadában a béralakulás egészében véve valamivel kedvezőbb 

volt a korábban vártnál, egész éves bruttó bérnövekedési előrejelzésünket csak 

minimálisan, fél százalékponttal emeljük meg, 6,5%-ra. Ebből adódóan arra számítunk, 

hogy a nettó reálkeresetek 3,2%-kal emelkednek 2020-ban. A számottevő létszámesés 

miatt a nettó reálkereset-tömeg várhatóan csökken az idén, habár annak az esélye, hogy 

e csökkenés látványos lesz, jelenleg kisebbnek látszik, mint egy negyedévvel ezelőtt. 

Ugyanakkor a részmunkaidősök arányának megnövekedése miatt, továbbá mivel a 

bérstatisztika csak a teljes munkaidősöket foglalja magában, a reálkereset-tömeg 

tényleges csökkenése jelentősebb lehet, mint amennyi az adatokban tükröződni fog. 

A háztartások fogyasztási kiadásai az első negyedévben erőteljesen, 5%-kal 

bővültek, részben az erős évkezdetnek, részben a márciusi pánikvásárlásoknak 

köszönhetően. Áprilisban viszont a 

kiskereskedelmi forgalom 10%-kal zuhant, 

az autóértékesítés még erőteljesebben. Az 

áprilisi beomlás azonban nem csupán a 

járvány gazdasági és pszichológiai hatását 

tükrözte, hanem legalább ugyanannyira a 

kijárási korlátozások eredménye. A 

háztartások költési hajlandóságának és 

képességének változását jobban tükröző 

májusi adat szerint a kiskereskedelmi 

forgalom és az autó és autóalkatrész-

forgalom együttesen 4,2%-kal csökkent, és 

a részadatok alapján 4% alatti ütem 

várható júniusban. (A szolgáltatások 

fogyasztásának átlagos visszaesése ennél 

jelentősebb lehetett.) 

94

96

98

100

102

104

106

108

110

112

114

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I

á
p
r

É
v 

(p
ro

g
n)

*

Reálkereset-tömeg és 
fogyasztási kiadások 

(előző év azonos időszaka = 100)

Reálbértömeg Fogy. kiadások

Forrás: KSH alapján

2016         2017         2018         2019    2020



Kopint-Tárki Zrt 

43 

Habár a valamelyest csökkenő reáljövedelem és a létszámleépítések nyomán 

megnövekedett bizonytalanság miatti óvatosság továbbra is nyomást gyakorol a 

fogyasztásra, a csökkenés mértéke várhatóan mérsékelt lesz a harmadik negyedévben, 

és minimálisra enyhülhet a negyedik negyedévben. Az esetleges újabb leépítési 

hullámok, illetőleg az álláskeresési járadékból nyáron és ősszel kiesők jövedelemvesztése 

miatt e prognózis a negatív kockázatoktól sem mentes. Ám összességében azzal 

számolunk, hogy a magánfogyasztás visszaesése az idén a korábban vártnál enyhébb 

lesz, alulról közelít a 2,5%-hoz.  

A háztartások nettó finanszírozási képessége némileg emelkedett 2020 első 

negyedévében, miután a bruttó megtakarítások folytatódó meredek emelkedését a 

hitelfelvételi egyenleg emelkedő trendjének bizonyos fokú ellaposodása kísérte. A szóban 

forgó ellaposodás alapvetően a fogyasztási hitelekhez kapcsolódik: habár ez utóbbiak 

egyenlege még az első negyedévben is viharos ütemben emelkedett – szemben a stagnáló 

lakáshitel-felvételi egyenleggel – a korábbi ütemet mégsem tudta elérni. Az négy 

negyedéves görgetett GDP-arányos megtakarítási ráta a 2019. évi 5%-ról 

visszaemelkedett 5,2%-ra emelkedett vissza. Az idei év további részében a 

megtakarítási ráta növekedésének gyorsulására számítunk. A korábbinál 

bizonytalanabb környezetben aki teheti, növeli bruttó megtakarításait. Ebbe az irányba 

mutat a betétállomány hirtelen felhalmozódását mutató áprilisi előzetes adat is, habár 

ez részben az üzletbezárások és a korlátozó intézkedések miatt átmenetileg elmaradt 

vásárlásokat is tükrözi. Eközben mind az ingatlancélú, mind pedig a fogyasztási 

hitelfelvétel várhatóan vissza fog esni, noha ezt részben ellensúlyozhatja a 

hitelmoratórium miatt lelassuló hiteltörlesztés hatása. 
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Beruházások 

Az idei első negyedévben a nemzetgazdasági beruházások 1,8%-kal csökkentek az előző 

év azonos időszakához képest – 2016 vége óta először mértek negatív növekedést. A 

gépberuházások 7%-os visszaeséséhez az építési beruházások 2,8%-os bővülése 

párosult. 

A csökkenés alapvetően az állami beruházások 13%-os visszaesésének tudható be – azon 

belül is elsősorban a közigazgatás, védelem ágazat beruházásai zuhantak meredeken. Az 

állami beruházások esését elsősorban nem a járvány, hanem jelentős részben az uniós 

források beruházási célú felhasználásának mérséklődése okozta: a jelek szerint az uniós 

finanszírozású állami – és állami kötődésű vállalati – projektek egyre nagyobb hányada 

zárul le.  Ugyanakkor az csekély súlyú egészségügyben látványos megugrásra került sor, 

ami a pandémia közepette várható volt. 

Ezzel szemben a közép- és nagyvállalati beruházások volumene még az első negyedévben 

is 4%-kal nőtt. (Mivel az MNB szerint a magánvállalati szektor egészében a beruházások 

csupán 1,4%-kal bővültek, a kis- és mikrovállalkozások beruházási teljesítménye 

feltehetően sokkal kedvezőtlenebbül alakult.) Ez jelentős lefékeződés a tavalyi éves 

átlagos ütemhez képest, de csak mérsékelt lassulást jelent a negyedik negyedévvel 

összehasonlítva. Fontos körülmény, hogy a vállalati beruházások bővülése csak néhány 

ágazatnak köszönhető: az ágazatok többségénél beruházáscsökkenést mértek. A jelentős 

súlyú ágak közül nőttek a feldolgozóipari beruházások – épphogy, 1%-kal – illetőleg főleg 

a lakásépítésnek köszönhetően az ingatlanberuházások – számottevően, 10%-kal. Ám 

igazán dinamikus növekedést a mezőgazdaságban (31%), valamint a kisebb súlyú 

informatikai ágazatban (28%) regisztráltak. Megjegyzendő, hogy a feldolgozóipari 

beruházások növekedési ütemét a járműipari beruházások visszaesése húzta le – ebben 

már szerepet játszhatott az ágazatnak a járványhoz kapcsolódó kényszerű leállása – 

miközben több feldolgozóipari alágban jelentős bővülésre került sor. 

A pandémia hatására a gazdasági ágak többségében drasztikusan csökkent a kapacitás-

kihasználtság, és ez elvben csökkentheti a beruházási szükségletet. Másrészt a vírus 

kidomborítja az emberi munkaerő sebezhetőségét, ezáltal a vállalatok egy részénél 

felerősíti az automatizációs-robotizációs-digitalizációs törekvéseket. Így a 
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termelőkapacitásokat növelő beruházások vonzereje sok területen csökken, viszont a 

kapacitások minőségi és hatékonysági fejlesztésének vonzereje nő. A probléma, hogy 

válság idején a vállalatok szabad pénzügyi forrásai elapadnak. A válság hatására rövid 

távon számos vállalat halasztja el korábbi beruházási terveit. 

Az állami beruházásokat – legalábbis ami a központi költségvetést illeti – kormányzat 

gyorsítani szándékozik, ám hogy ez sikerül-e még az idei év folyamán, másrészt pedig 

hogy elegendő lesz-e az uniós projektek volumenmérséklődésének az ellensúlyozására, 

az erősen kérdéses.  Az önkormányzat jelentős része a korábbi tervekhez képest csak 

szelektíven és/vagy lassabban fog beruházásokat megvalósítani, részben a pandémia, 

részben pedig az újkeletű kormányzati elvonások okozta bevételkiesés miatt. 

A kormányzat a vállalati beruházások élénkítésére is törekszik, pl. a közép- és 

nagyvállalatokat megcélzó versenyképesség-növelő támogatással, vagy a kis- és 

középvállalatok segítését célzó high-tech és zöldpályázattal. Jelentős az NHP Hajrá 

keretében igényelhető hitelek iránti érdeklődés is, ugyanakkor az változó, hogy e hitelek 

mekkora hányadát fordítják beruházásokra. Összességében a különféle élénkítő 

programok ellenére arra számítunk, hogy a korábbinál sokkal kedvezőtlenebb gazdasági 

környezetben az idén a vállalati beruházások visszaesnek, és ugyanerre számítunk a 

háztartásoknál is. 

Jelenleg durván 5%-os volumencsökkenéssel számolunk 2020-ban. 
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Külkereskedelem 

Az idei év első két hónapjában még mérsékelt ütemben nőtt mind az export, mind az 

import volumene; ezt követően aztán márciusban enyhe, áprilisban zuhanásszerű – az 

export esetében mintegy 35%-os – visszaesés következett. Ráadásul márciusban is de 

főleg áprilisban az export visszaesése volt erőteljesebb. Az export és import dinamikája 

közti különbség óriásira nőtt (11,5 százalékpontra), az export kárára. Ennek 

következtében áprilisban tetemes, 561 millió eurós külkereskedelmi hiány keletkezett. 

Ekkora havi hiányra 2004 óta nem volt példa. (Általában véve negatív külkereskedelmi 

mérleget utoljára 2009 januárjában mértek.) Míg az első negyedévben a külkereskedelmi 

többlet még kissé magasabb, az első négy hónapban már több mint 34%-kal alacsonyabb 

volt, mint egy évvel korábban.  

Vagyis az áruexportot a koronavírus-válság nem egyszerűen súlyosabban, de 

nagyságrenddel súlyosabban érintette az áruimportnál, ami azt mutatja, hogy a magyar 

exportpiacokra a válság nagyobb csapást mért, mint a magyar belföldi keresletre. Ezt  

megerősíti, hogy a meglehetősen exportorientált ipari termelés áprilisban több mint 30%-

kal, ezzel szemben a kiskereskedelmi forgalom „csupán” 10% körüli ütemben esett 

vissza. Ez nem általános jelenség, legalábbis nem ugyanilyen mértékben: az uniós 

országok mezőnyében a magyar exportnak a válság általi érintettsége – euróban mért 

adatok alapján – a legsúlyosabbak közé tartozott áprilisban, míg a kiskereskedelmi 

forgalom tekintetében Magyarország a viszonylag enyhén sújtott országok közé tartozik.  

Az export áprilisi zuhanása elsődlegesen a gépek és járművek termékcsoportnak tudható 

be – ez utóbbiban az év/éves visszaesés 49%-os volt. A legnagyobb mértékben a közúti 

járművek kivitelének 70%-ot meghaladó csökkenése járult hozzá ehhez a visszaeséshez, 

de minden számottevő gépipari termékcsoportnál drasztikus összehúzódását 

regisztrálták áprilisban. Meredeken esett a feldolgozott termékek kivitele is, ugyanakkor 

az élelmiszerexport csak kevéssé csökkent.  

Az importon belül is legfőképpen a gép- és járműimport esett vissza, de a többi 

termékcsoportban is erős volt a visszaesés, ezúttal beleértve az élelmiszereket is. Ezzel 

együtt, az élelmiszerek és az energiahordozók kivételével minden termék-főcsoportban 

az export visszaesése volt súlyosabb áprilisban. 
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Májusban a külkereskedelmi visszaesés komoly mérséklődésére lehet számítani, de ezt 

követően a további javulás üteme 

bizonytalan. Valószínű azonban, hogy az 

export és import közti kedvezőtlen ütem-

különbség megmarad a továbbiakban, még 

ha mérséklődik is. A kiskereskedelmi 

forgalom májusi-júniusi alakulása is azt 

sejteti, hogy belföldi felhasználásnak 

legalább bizonyos területei – és ezáltal 

egyes importszegmensek – hamarabb 

közelítenek a normalitáshoz, mint az 

exportpiacok kereslete. Ezért – habár a 

pozitív havi külkereskedelmi többletek 

viszonylag gyorsan visszatérhetnek az 

áprilisi deficitet követően – az év egészét 

tekintve a áru-külkereskedelmi többlet 

drámai csökkenésére lehet számítani. 
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2.3.Foglalkoztatottság, munkanélküliség 

A munkaerő-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottak száma az első 

negyedév átlagában még csak 0,7%-kal, ám áprilisban és májusban már 3%-kal – közel 

135 ezer fővel – csökkent az előző év azonos időszakához képest. Ugyanakkor a KSH 

közlése szerint áprilisról májusra már kissé nőtt a foglalkoztatottak száma. Vagyis a 

válság nyomán várt folyamatos hó/hó csökkenés a jelek szerint hamar véget ért. A 

munkanélküliségi ráta az első negyedévben 3,7%, március-májusban 4,1%, ezen belül 

májusban pedig 4,7% volt. 

A legutóbbi szám ugyanakkor nem tükrözi pontosan a munkaerőpiaci helyzet 

romlásának mértékét. A regisztrált álláskeresők száma májusban 363 ezer fő volt, amiből 

7,8%-os munkanélküliségi ráta adódna. (Június első felében még tovább nőtt ez a szám, 

majd azt követően kissé csökkent.) A foglalkozásból kiesők jelentős hányada nem jelent 

meg az LFS-módszertan szerint értelmezett munkanélküliek között, helyette az inaktívak 

számát gyarapítják, emiatt lehet az önmagukat munkanélkülinek tekintők rátája a 

hivatalos számnál jóval magasabb. Ugyanakkor a korlátozások feloldása miatt az 

újonnan inaktivitásba szorultak aránya csökken, és a KSH közlése szerint a korábban 

inaktívvá váltak egy része is elkezdett aktívan munkát keresni. Egy részük talál is: erre 

utalhat, hogy májusban az újonnan regisztrált álláskeresők száma lényegesen nagyobb 

volt, mint amennyivel az LFS szerinti foglalkoztatotti létszám csökkent áprilishoz képest, 

vagyis munkahely-megszűnés és (bizonyos fokú) munkahelyteremtés egyszerre zajlik. 

A nyilvánosan is kihirdetett csoportos elbocsátások száma áprilisban megugrott, majd 

az elbocsátásokról szóló hírek gyakorisága fokozatosan alábbhagyott. A 

munkahelymegőrzést szolgáló támogatás – rövidített munkaidős foglalkoztatáshoz kötött 

bértámogatás formájában – meglehetősen későn érkezett, és még később bővült olyan 

méretűre és vált olyan átfogóvá, hogy érzékelhető segítséget nyújtson a vállalati 

szektornak. Ám ezután a vállalatok széles köre vette igénybe, és egy felmérés szerint a 

kis- és középvállalatok több mint fele tervezi igénybe venni. Ehhez társul egy másik, új 

munkahelyek teremtéséhez kapcsolódó bértámogatási program. Kérdés ugyanakkor, 

hogy a munkahelymegőrzési támogatással valóban sikerült elkerülni a további 

leépítéseket, vagy az elbocsátások csak 

későbbre tolódtak: ha a kilábalás lassú 

üteme miatt a vállalkozások pénzügyi 

helyzete nem javul, akkor egy idő után a 

„kurzarbeit” végén csökkentett költségszint 

is elviselhetetlenül magasnak bizonyulhat, 

és beindulhat egy újabb elbocsátási 

hullám. 

A válságnak tehát lehetnek késleltetett, 

illetőleg tovagyűrűző hatásai, így a jövőben 

még sor kerül elbocsátásokra, és általában 

véve a foglalkoztatás gyors újraépülésével 

nem számolunk. Mindazonáltal a lassú 

újraépülés megkezdődik a negyedik 

negyedévben, vagy már előbb. Így az újabb 
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adatok fényében a foglalkoztatás nagyon drasztikus idei visszaesésére vonatkozó korábbi 

várakozásunk túlzónak mutatkozik. Jelenleg a foglalkoztatottak számának durván 3%-

os csökkenését várjuk 2020-ban. A munkanélküliségi ráta jó eséllyel meghaladja az 5%-

ot, de ez nagymértékben függ attól, hogy az év átlagában a foglalkoztatásból kikerülők 

mekkora hányada kerül vissza az inaktívak soraiból a munkanélküliek közé. 
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2.4. Fiskális, monetáris és pénzügyi folyamatok 

2.4.1. Államháztartási folyamatok 

A 2020-es költségvetés 

Az év elején kitört koronavírus járvány, az egészségvédelmi okokból meghozott 

korlátozások, illetve a gazdaság erősítése érdekében végrehajtott kormányzati 

intézkedések alapjaiban írták át az idei költségvetést. A Központi alrendszer 

pénzforgalmi hiánya május végéig 1052 milliárd forintra ugrott, ami majdnem 

háromszorosa az egész évre tervezett 367 milliárd forintos hiánynak. Ezen belül csak a 

májusi deficit 325 milliárd forint volt, több mint kétszer annyi, mint egy évvel korábban. 

A váratlan egyenlegromlás egyik fele a járvány megfékezésével és kezelésével 

kapcsolatos kiadásokra vezethető vissza, amely május végéig 450 milliárd forintos 

ráfordítást eredményezett.  

Az adóbevételek esetében fontos hangsúlyoznunk, hogy az elemzéshez rendelkezésre 

álló legfrissebb, májusi adatok a gazdasági tevékenységek áprilisi alakulását jelzik. 

Emiatt hiába látszik lecsengeni nyár elején a járvány első hulláma Magyarországon és 

néhány különösen érintett szektortól eltekintve kezd visszatérni a gazdaság a válság 

előtti működéshez, a költségvetési hatásokról még mindig keveset tudunk. Az biztosan 

látszik az adatokon, hogy a bevételi oldalon elsőként a fogyasztási adók kezdtek el 

csökkenni. A bruttó áfabefizetések májusban 16 százalékkal zsugorodtak az előző év 

azonos időszakához képest, miközben az év első három hónapjában még tíz százalékos 

volt a növekedés. Hasonló volt a visszaesés az üzemanyagok után fizetett jövedéki adó 

esetében is, amely az év eleji 3-4 százalékos év/év növekedést követően májusban 25 

százalékkal csökkent.  

A bérterhek esetében némileg kisebb volt a csökkenés, ami azzal magyarázható, hogy 

gazdasági válságok során a munkabérre rakodó állami elvonások visszaesése általában 

később kezdődik – és tovább tart – részben azért, mert a cégek próbálják minél tovább 

megtartani a munkaerőt, részben pedig a végkielégítések kifizetése miatt.  
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A személyi jövedelemadó előző év azonos időszakához viszonyított változása az első 

negyedévre jellemző 10 százalékos növekedés után májusban 2 százalékkal csökkent, 

míg a járulékokból származó bevétel az év eleji 3-5 százalékos bővülés után az ötödik 

hónapban 11 százalékkal zsugorodott. Nagyjából hasonló mértékben csökkent a 

vállalati jövedelemadók dinamikája is. Becslésünk szerint május végéig összesen 

nagyjából 300-400 milliárd forintra tehető a járványhoz köthető adóbevételkiesés, 

amelyből néhány tízmilliárd forint már a válság hatását tompítani hivatott 

adócsökkentő intézkedésekre (járulékkedvezmény, KATA-fizetés felfüggesztése) 

vezethető vissza. 

A legfrissebb államháztartási adatok megerősítik az idei költségvetési egyenleg jelentős 

romlására vonatkozó várakozásunkat. Ez alapján továbbra is úgy látjuk, hogy az 

elfogadott költségvetési törvényben szereplő 1 százalékos GDP-arányos deficit 

helyett a hiány 5,2 százalék lesz. Fontos azonban hangsúlyozni, hogy nem csupán 

az előrejelzést övező kockázat nagysága rendkívüli, hanem annak összetettsége is. A 

gazdaság felépülésének gyorsaságával kapcsolatos kérdőjelek mellett komoly 

bizonytalanságot jelent a vírus második hullámának esetleges megjelenése, illetve az 

évközi adatközlésből kimaradó önkormányzati szektor gazdálkodása is.  

A jelentős egyenlegromlás mögött több különböző tényező húzódik meg, ezek közül a 

legfontosabb a recesszió. Az idei költségvetés készítésekor a kormány 4 százalékos 

növekedéssel számolt, ám a járvány, illetve a járvány elleni védekezés miatt 

várakozásaink szerint 5 százalékkal csökken a gazdaság teljesítménye. Ez önmagában 

mintegy 3,1 százalékponttal rontja az idei egyenleget. Ennek az összegnek nagyjából a 

felét teszi ki a munkabérre rakodó terhek várható visszaesése, amely részben az 

elbocsátások, részben a korábbi tervektől elmaradó béremelések következménye. A 

többi a fogyasztási adók és a vállalati befizetések csökkenéséhez köthető, de hozzájárul 

a hiány növekedéséhez az álláskeresési járadék igénybevételének emelkedése is.  

A bruttó hazai termék 2,3 százalékát teszi ki a járvány elleni védekezés, illetve a 

gazdasági visszaesés mérséklése érdekében meghozott kormányzati intézkedések 

összessége. A Pénzügyminisztérium tájékoztatás alapján ennek az összegnek a 

nagyobbik fele különböző eszközbeszerzéshez, egészségügyi beruházáshoz köthető. 

Ezen túlmenően a GDP 1,2 százalékát teszi ki a tényleges fiskális élénkítés, tehát 

azoknak az intézkedéseknek a költsége, amelyek a költségvetési átcsoportosításokkal 

szemben valódi külső forrásbevonást jelentenek a magyar gazdaság számára. Ezen 

belül a legjelentősebb a rövidített munkaidőben foglalkoztatottak után járó bérpótlék, 

az egészségügyi dolgozók egyszeri anyagi elismerése, a munkahelyteremtő 

bértámogatási program, és a részleges járulékmentesség. A többi intézkedés (KATA-

mentesség, turizmusfejlesztési hozzájárulás és idegenforgalmi adó eltörlése) bár 

érzékelhetően enyhíthet egy ágazat vagy egy szakma terhein, ezek hatása 

összességében rendkívül kicsi a hiány, vagy a költségvetés egésze szempontjából. A 

gazdaságélénkítő intézkedések hatását ugyanakkor a GDP 0,2 százalékával mérsékli a 

kiskereskedelmi szektor és a bankszektor adóterhelésének növelése.  

Az eddig bemutatott egyenlegrontó tételek hatását két tényező csökkentheti az idei 

költségvetés szempontjából. Egyrészt a szaktárca tájékoztatása alapján az Európai 

Unió a bruttó hazai termék 0,8 százalékával járul hozzá a világjárvány, illetve a 

gazdasági visszaesés ellen hazai küzdelem finanszírozásához. Másrészt becslésünk 

szerint az idei költségvetésben szereplő, a szokásosnál nagyobb költségvetési tartalék 
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szabadon felhasználható része nagyjából a GDP 0,3 százalékát teszi ki, amely összeggel 

szintén mérsékelheti a kormány a hiánynövekedés mértékét. 

Az államadósság alakulása 

Az MNB előzetes adatai szerint az államháztartás bruttó konszolidált, névértéken 

számításba vett (maastrichti) adóssága 2020 első negyedévének végén 31 557 milliárd 

forint, a GDP 66,8 százaléka volt, beleszámítva az Eximbank 1,6 százalékos adósságát 

is. Az előző negyedévhez képest a tranzakciók 54 milliárd forinttal csökkentették, az 

átértékelődések viszont 605 milliárd forinttal növelték a nominális adósságot. Az 

államháztartás nettó tartozása március végén 24 629 milliárd forint, a bruttó hazai 

termék 52,1 százaléka volt.  

A tulajdonosi szerkezetet tekintve a forint adósságon belül az elmúlt hónapokban 

megállt a háztartások arányának növekedése, a január végi 27,4 százalékról egy hónap 

alatt még 28,2 százalékra emelkedett, majd április végére 26,8 százalékra csökkent a 

mutató. Ezzel párhuzamosan némileg emelkedett a pénzügyi vállalatok hozzájárulása 

(40,6 százalékra), míg a külföldiek kezében lévő forint állampapír-állomány súlya (29,6 

százalék), nem változott érdemben. A háztartási szektor részéről a márciusi és áprilisi 

csökkenés mögött a tranzakciók negatív egyenlege áll, ehhez hasonló kéthavi 

mérséklődés utoljára 2014-ben fordult elő.  

 

Május végére a központi költségvetésen belül a devizaadósság aránya a februári 15,3 

százalékról 17,3 százalékra emelkedett, aminek hátterében az áprilisban kétmilliárd 

euró értékben kibocsátott devizakötvény, illetve a világjárvány kitöréséhez kapcsolódó 

forintgyengülés áll. Miután a hazai valuta június végéig 5-6 százalékot veszített a válság 

előtti értékéből, ez önmagában 0,6-0,7 százalékponttal növeli az adósságrátát. 

Mindemellett az idei évre várt 5 százalékos GDP-csökkenés, valamint az 5,2 százalékos 

költségvetési hiány miatt a prognózisunk szerint az év végére 74,6 százalékra 

emelkedik az adósságráta, 2021-ben pedig 72,5 százalékra mérséklődik. 
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A 2021-es költségvetés 

Miközben az uniós tagországok többsége ősszel készíti el a költségvetését, a magyar 

kormány a korábbi évek gyakorlatához hasonlóan ezúttal is május végén nyújtotta be a 

büdzsé tervezetét az Országgyűlésnek. Tekintve, hogy idén még a rövidtávú kilátások is 

rendkívül bizonytalanok, a költségvetés korai összeállítása komoly többletkockázatot 

jelent a megalapozottság szempontjából. A részletes értékelést azonban nem csupán a 

jövővel kapcsolatos kérdőjelek nehezítik, hanem az is, hogy a dokumentumból nem 

derül ki, hogy milyen költségvetési folyamatokra számít idén a kormány. Némi segítséget 

jelent ugyanakkor az elemzés szempontjából, hogy a Költségvetési Tanács értékelésében 

néhány kiemelt adónem esetében szerepelnek az idei évre vonatkozó kormányzati 

várakozások is.  

A benyújtott költségvetés alapján a kormány azzal számol, hogy a GDP-arányos deficit 

2021-ben 2,9 százalék lesz. A Kopint-Tárki prognózisa szerint jövőre ennél némileg 

nagyobb 3,8 százalékos lesz a hiány. Az eltérés egyik fele abból fakad, hogy intézetünk 

már az idei évre is jóval nagyobb deficitet vár, mint a kormány, másrészt pedig a 

költségvetésben szereplő 4,8 százalékos gazdasági növekedés is meghaladja a 

prognózisunkat. Előrejelzésünk alapvetően arra a feltételezésre épül, hogy ha a 

világjárvány egy újabb hulláma el is éri Magyarországot, méretét, időbeli kiterjedését és 

gazdaságromboló hatását tekintve jócskán elmarad az idén tavasszal tapasztaltaktól, így 

a válsággal kapcsolatos idei egyszeri kiadások jórésze már nem terheli a jövő évi 

költségvetést. Ha a járvány következő hulláma érdemben visszaveti a gazdaság 

felépülését, az kedvezőtlen hatást gyakorol a költségvetési egyenleg alakulására is. Ebből 

a szempontból növeli a kockázatokat az is, hogy költségvetésben szereplő GDP-arányos 

tartalék nagysága az idei évre tervezett 1 százalékhoz képest jövőre csupán 0,6 százalék. 

Új intézkedésből viszonylag keveset tartalmaz a jövő évi büdzsé, ezek azonban mind a 

költségvetési lazítás irányába mutatnak. A 13. havi nyugdíj első negyedének a 

bevezetése várhatóan 78 milliárd forint kiadásnövekedést jelent, míg a kisvállalati adó 

kulcsának újabb 1 százalékpontos csökkentése 11 százalékra csupán 5 milliárd forinttal 

csökkenti a bevételeket. Számításaink szerint a GDP-arányos összes (konszolidált) 

kiadás az idei 48,8 százalékról 44,8 százalékra csökken jövőre, míg az összes bevétel 

43,3 százalékról 41,9 százalékra mérséklődik 2021-ben. 

A költségvetési szabályok betartása szempontjából vegyes képet mutat a jövő évi büdzsé. 

Mivel az adósságráta a becslésünk szerint több mint két százalékponttal csökken 2021-

ben, így az erre vonatkozó magyar és EU-s szabályoknak megfelel a költségvetés. Ezzel 

szemben a középtávú költségvetési célként meghatározott 1 százalékos strukturális 

egyenlegnél várakozásaink szerint érdemben nagyobb lesz a deficit, noha az is tény, hogy 

a magyar szabályrendszer ezt az előírást meglehetősen rugalmasan kezeli, az EU-s 

jogrendszerben pedig nem jár érdemi következményekkel a megszegése. Ami problémát 

okozhat az a közbeszédben Maastrichti hiánycélként elhíresült 3 százalék, nem véletlen, 

hogy a benyújtott költségvetésben szereplő deficit éppen egy hajszállal kisebb hiányt 

tartalmaz. Prognózisunk szerint azonban a jövő évi hiány ennél érdemben nagyobb lesz, 

és idén ugyan az általános recesszióra tekintettel az Európai Bizottság, illetve a 

pénzügyminiszterek tanácsa rábólintott a mentesítési záradék alkalmazására, egyelőre 

nincs jele annak, hogy ez jövőre is így lenne. Ebben az esetben viszont komoly 

következményei lehetnek a 3 százaléknál nagyobb deficitnek, és akár egy újabb EDP-

eljárás is indulhat hazánk ellen.  
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2.4.2. Infláció 

2020 első 6 hónapjában a KSH adatszolgáltatása szerint a fogyasztói árak 3,4%-kal 

emelkedtek. Ezen belül az év folyamán a 12 havi árindexek hónapról hónapra 

mérséklődtek: míg 2020 januárban és februárban még 4,7%-os árindexet mértek, ez 

májusra 2,2%-ra csökkent. Az első negyedévi magas árindex jórészt a bázishatásnak 

tudható be, ezért előre-jelezhető volt. A májusi alacsony árindex azonban kifejezetten 

meglepő volt, amit júniusban némi korrekció követett.  

Májusban általában a fogyasztói árindex igen magas, főként a – kezdetben magas árú 

– prímőr áruk megjelenése miatt. A 2020 májusában a KSH által mért 2,2%-os 

árindexen belül a hazai zöldség-gyümölcs árak valóban az átlag felett emelkedtek, 

11,6%-kal az előző hónaphoz képest és 39%-kal az előző év azonos hónapjához képest. 

Az élelmiszerek csoportjának az átlagos áremelkedése májusban 9% fölött volt. 

Jelentősen nőtt ezek mellett a hús, hal és készítmények ára: májusban 14,5%-kal volt 

magasabb, mint 1 évvel korábban és 6%-kal, mint az előző hónapban.  

Az ugyan már korábban is várható volt, és ezt tavalyi utolsó jelentésünkben jeleztük 

is, hogy „az élelmiszerek árának átlag feletti emelkedése 2020-ban is folytatódhat”. Az 

élelmiszerárak első öthavi átlagos áremelkedése (8,8%) azonban még az egyébként 

pesszimista várakozásainkat is meghaladta.  

Más termékcsoportok ára viszonylag mérsékelten emelkedett, elsősorban a válság 

miatt megcsappant kereslet következtében.  

A 2020. évi árindex előrejelzését számos, egymással ellentétes – és önmagában is 

meglehetősen bizonytalan – tényező nehezíti. Nem lehet még előre látni, hogy a CIVID 

19 okozta válság milyen konkrét gazdasági, keresleti és kínálati változásokkal fog járni 

az év egészében.  

1. Várakozásunk szerint az élelmiszerek árának gyors növekedése a következő 

hónapokban is fennmarad. Az élelmiszerárak magas ár-dinamikájának fennmaradását 

az is alátámasztja, hogy – miközben szinte minden termék és szolgáltatás iránti 

fogyasztói kereslet jelentős csökkenése várható 2020-ban – az élelmiszerek terén ez a 

legkevésbé várható.  
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2. Másrészt a világpiaci nyersanyagárak – magas volatilitás mellett – inkább 

csökkenő tendenciát mutatnak. Az április elejei, a válság kitörése idején 10 dollár 

körüli mélypontról a világpiaci olajár júniusra 40 dollár körüli szintre kapaszkodott 

vissza, az olajkitermelők megállapodása és a kereslet némi konszolidációja 

következtében. A világpiaci olajárak a tapasztalatok szerint nem csak közvetlenül 

érintett üzemanyag- és vegyipari árak alakulására hatnak, hanem a termékek széles 

körére, kiemelten a szállítási költségek változása következtében. Az olajár kilátásai 

azonban továbbra is bizonytalanok. 

3. Harmadrészt, a belföldi inflációt a kifejezetten nyomott nemzetközi inflációs 

környezet is befolyásolja, ami az importált infláción keresztül (főként az iparcikkek 

terén) érvényesül(het). Az EKB az eurózóna inflációját 2020-ben 0,2-04%-ra 

prognosztizálja. 

4. Az év egészében fennmaradó, bár az év folyamán némileg javuló, belföldi 

keresleti kilátások szintén a viszonylag alacsony áremelkedés mellett szólnak. Itt is 

bizonytalan, hogy a válság idején jelentősen növekvő munkanélküliség mennyiben 

mérséklődik az év folyamán. Emellett az is kérdés, hogy a lakosság a válságra és a 

csökkenő jövedelmekre és növekvő munkanélküliségre (vagy akár annak veszélyére) 

inkább fokozódó megtakarításokkal (tartalékolással), vagy a fogyasztás növekedésével 

fog-e reagálni. A tapasztalatok arra utalnak, hogy ilyen világválság körülményei között 

inkább a megtakarítási motivációk kerekednek felül. 

5. Bizonytalan árfolyam-kilátások: a 2020 április 360 feletti EUR/HUF átfolyam 

ugyan kissé mérséklődött, júniusban 350-360 forint között ingadozik. A válság miatt 

ideges nemzetközi pénzpiaci környezetben, valamint az MNB nehezen előrelátható 

lépései következtében azonban továbbra is nagy a bizonytalanság. 

6. A szezonálisan kiigazított maginfláció 2020 folyamán folyamatosan meghaladta 

a ténylegesen mért inflációt, ami felelé mutató árnyomásra utal. 

Minden tendenciát és bizonytalanságot egybevetve, 2020 júniusában úgy látjuk, hogy 

a lefelé mutató hatások valamivel erősebbek lesznek, mint a felfelé mutatóak. Azért a 

2020 áprilisi 3,4%-os éves inflációs előrejelzésünket 3,2%-ra mérsékeljük. Ugyanakkor 

továbbra sem zárjuk ki a 3,4%-os áremelkedést, amennyiben a fent felsorolt tényezők 
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közül az inflációt növelő tényezők erősödnek, például, ha az árfolyam jelentősen 

gyengül, vagy a világpiaci olajár emelkedik.  

Az építőipari termelő árindex alakulása alátámasztja a kissé alacsonyabb infláció 

előrejelzését, mivel a 2019 közepi csúcspont óta az árak emelkedésének a tendenciája 

lelassult. A mezőgazdasági termelői árindexek összességükben inkább felfelé 

mutatnak, de ezt már figyelembe vettük az előrejelzésben. 

.-.-.-.-. 

Ugyanakkor, a 2020. évi árindex értelmezését árnyalni érdemes. A 3,2%-os éves 

inflációs előrejelzés a nemzetközileg elfogadott módszertan szerint mért inflációra 

vonatkozik, amely a két évvel korábbi (2018. évi) fogyasztói kosár súlyozásával készül. 

Ez a sztenderd, azaz a másfél–két évvel korábbi fogyasztási súlyok alkalmazása 

általában nem szokott problémát okozni az aktuális fogyasztási árindex számításában, 

mivel a kosár összetétele ennyi idő alatt nem változik jelentősen. 

2020-ban azonban a lakosság jövedelmeinek zuhanása és a kijárási, valamint a 

boltnyitvatartási korlátozások következtében a fogyasztás szerkezete jelentős 

mértékben eltolódik. Erre az anomáliára már előző jelentésünkben is felhívtuk a 

figyelmet. A háztartások túlnyomó része csökkenő jövedelmének a korábbinál jóval 

nagyobb részét lesz kénytelen élelmiszerekre költeni, ezért az egyéb áruk és 

szolgáltatások vásárlására jóval kevesebb pénz jut. Emellett több hónapon keresztül a 

szolgáltatások elérhetetlensége, a boltok csökkentett nyitvatartása és a kijárási 

korlátozások szintén az élelmiszerek kívüli termékek és szolgáltatások vásárlásának, 

valamint a fogyasztói kosárban betöltött részarányának a csökkenése irányában hat. 

Amennyiben a fogyasztás általunk becsült szerkezeti eltolódását is figyelembe vesszük 

(amelyet az oldal alján a bal oldali ábra mutat), az átlagháztartások várható fogyasztási 

szerkezetével átsúlyozott fogyasztói árindex 4-4,5% között lehet (az ábrán látható 

súlyokkal pontosan 4,4%). Ennek oka, hogy a várható fogyasztói kosárban magasabb 

súllyal fognak szerepelni a magas árindexű élelmiszerek. A 2021-re vonatkozó inflációs 

előrejelzésünk 3,4%. 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

É
le

lm
is

z
e
re

k

É
lv

e
ze

ti
 c

ik
k
e
k

R
u

h
á
zk

o
d
á
s

T
a
r
tó

s
 f

o
g
y

H
á
zt

a
rt

.e
n

e
rg

ia

Ü
z
e
m

a
n

y
a
g
 é

s
e
g
y
é
b

 c
ik

k
e
k

S
z
o
lg

á
lt

a
tá

s
o
k

A fogyasztói kosár módszertani előírások 
szerinti és a becsült összetétele 2020-ban

KSH Becsült

%

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

É
le

lm
is

z
er

É
lv

e
ze

ti
 c

ik
k

R
u
h
á
zk

o
d
á
s

T
a
rt

ó
s 

fo
g
y

H
á
zt

a
rt

.e
n
er

g
ia

Ü
ze

m
a
n
y
a
g
&

e
g
y
éb

S
zo

lg
á
lt

a
tá

s

ö
s
sz

e
se

n

Az egyes áru- és szolgáltatáscsoportok 
árindexe 2019-ben és előrejelzés  2020-21-re

2019 tény

2020 KT progn

2021 KT progn

Forrás: KSH, Kopint-Tárki előrejelzés

%



Kopint-Tárki Zrt 

57 

2.4.3. Pénz- és tőkepiaci folyamatok 

Árfolyam  

A koronavírus járvány kitörése óta rendkívüli volatilitás és jelentős értékcsökkenés 

jellemzi az évek óta amúgy is folyamatosan gyengülő forint árfolyamát. A válság előtt 

elsősorban a laza monetáris politika és a romló külkereskedelmi egyensúly gyengítette 

a magyar valutát és erre rakódott rá a világjárvány, illetve az egészségvédelmi okokból 

bevezetett korlátozások hatása. A válság első szakaszában ez egy rendkívül gyors és 

jelentős árfolyamgyengüléssel járt, amelynek eredményeképpen az euró/forint 

árfolyam, amely márciusban még 340 Ft alatt volt, április elejére megközelített a 370 

forintot.  

Ezt követően fontos lépésre szánta el magát az MNB. Noha a Monetáris Tanács 

változatlan szinten hagyta az alapkamatot, az O/N és az 1 hetes fedezett 

hiteleszközének kamatát 1,85 százalékra emelte. Emellett a Monetáris Tanács döntött 

arról is, hogy miközben az egyhetes betéti eszköz kamata változatlanul megegyezik az 

alapkamat szintjével, az eszköz kamata a kamatfolyosón belül eltérhessen az 

alapkamattól, akár felfelé, akár lefelé és ezt minden héten az aktuális tender 

meghirdetésekor határozza meg a jegybank. A de facto kamatemelés mellett április 

közepén kétmilliárd eurónyi devizakötvény kibocsátásáról döntött a kormány. Részben 

az említett intézkedések hatására a forint árfolyamában fokozatos korrekció történt és 

június közepén már kevesebb mint 345 forintot kellett fizetni egy euróért.  

A következő szakasz azzal kezdődött, hogy sok év után újra kamatot csökkentett az 

MNB, az irányadó kamatlábat 0,9 százalékról 0,75 százalékra mérsékelte. Néhány 

nappal később megerősítette ezt az irányvonalat az MNB új alelnöke, aki amellett, hogy 

hangsúlyozta, hogy nincsen szó kamatemelési ciklusról, előre jelezte, hogy júliusban 

újabb kamatcsökkentés várható. Részben a monetáris lazítás hatására a magyar valuta 

ismét gyengülni kezdett és június végére 355 forint fölé emelkedett az euró árfolyama. 

Július elején némi korrekció történt, de az árfolyam továbbra is volatilis maradt. 

Kérdés, hogy a következő kamatcsökkentést milyen pénzpiaci reakció fogja követni. 

300

310

320

330

340

350

360

370

380

ja
n

m
á
r
c

jú
n

i

s
z
e
p

t

d
e
c

m
á
r
c

jú
n

i

s
z
e
p

t

d
e
c

m
á
r
c

jú
n

i

s
z
e
p

t

d
e
c

m
á
r
c

jú
n

A forint nominális euró árfolyama 
2017 január - 2020 július között

FT/EU

Forrás: Eurostat

2017               2018              2019        2020            

2020

97

99

101

103

105

107

109

111

113

ja
n

fe
b

r

m
á
rc

áp
r

m
á
j

jú
n

jú
l

au
g

sz
ep

t

o
k
t

n
o

v

d
ec ja
n

fe
b
r

m
á
rc

áp
r

m
á
j

jú
n

KKE havi átlagos árfolyamok         
(2019 jan=100)

CZ

HU

PL

RO

2019                                      2020

gyengülés



Konjunktúrajelentés 2020/2 

58 

Állampapír-piaci hozamok 

Az elmúlt hónapokban látványos mozgás volt az állampapírpiaci hozamok 

alakulásában. A világjárvány kitörése után az addig nulla körül ingadozó 3 hónapos és 

1 éves állampapírok hozama áprilisra egy százalékra emelkedett, és azóta onnan 

araszol lefelé. A hosszú hozamok emelkedése már az előző év végén elkezdődött és a 

járvánnyal kapcsolatos félelmek hatására már márciusban nagyot ugrott, azóta viszont 

érdemi korrekcióra került sor. Az 5 éves állampírok esetében a hozamszint 1,69 

százalékról fordult le májusig 1,5 százalékra, míg a 10 éves futamidejű állampapírok 

hozama a márciusi 2,67 százalékról két hónap alatt 1,91 százalékra csökkent. 

A rövid hozamok április emelkedésében vélhetően jelenős szerepe volt az az MNB 

szigorításának, mint ahogy a várakozásaink szerint a májusi lazítás is tükröződik majd 

a kamatok csökkenésén. A kötvénypiac stabilizációjához hozzájárult a Monetáris 

Tanács április 7-én meghirdetett állampapír-vásárlási programja is. Erről a jegybanki 

döntéshozók később annyit árultak el, hogy az MNB a 3 éven túli futamidejű, forintban 

kibocsátott értékpapírokra koncentrál, vásárlásai során pedig ügyel arra, hogy az egyes 

értékpapír-sorozatok esetében a megvásárolt mennyiség – az Európai Központi Bank 

gyakorlatával összhang-ban – ne haladja meg az állomány 33 százalékát. A fentieken 

túl rövid távon segítette az állami finanszírozást, hogy áprilisban 2 milliárd euró 

értékben bocsátott ki a magyar kormány 6 és 12 éves futamidejű államkötvényeket, 

illetve, hogy júniusban 1,5 milliárd eurónyi zöld kötvény került kibocsátásra 15 éves 

futamidővel. 

A hosszú hozamok emelkedése a régióban még Romániát és Szlovákiát érintette a 

válság kitörésekor, de májusban mindkét helyen sor került némi korrekcióra. Ami a 

hosszú hozamok szintjét illeti, Románia hosszú hozamai már több éve elhagyták a régió 

átlagát és a 4-5 százalékos sávban ingadoznak. Hazánkban és Lengyelországban 1-2 

százalék között mozog a mutató, Szlovákiában és Csehországban pedig 1 százaléknál 

alacsonyabb a hosszú lejáratú állampapírok hozama. 
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2.4.4. Vállalati és lakossági hitelek és kamatok 

Vállalati hitelek 

A koronavírus járvány elleni védekezés érdekében meghozott korlátozások jelentősen 

befolyásolják az idei hitelezési folyamatokat. Az MNB április elején készült felmérése 

szerint a hitelből tervezett idei beruházások közel kétharmada elmaradhat a járvány 

miatt. Az eddig beérkezett hitelezési adatok ugyanakkor nagy változatosságot 

mutatnak abból a szempontból, hogy a válság hatása látható-e már vagy sem. A 

vállalati folyószámlahitelek összege például tavasszal 1150 milliárd forint körül 

stabilizálódott az egyéb hitelek ugyanakkor a megelőző fél évre átlagosan jellemző 200 

milliárd forintról áprilisban 102 milliárd forintra csökkentek. Az MNB adatai alapján a 

visszaesés mögött elsősorban az 1 millió euró feletti, változó kamatozású hitelek 

mérséklődése áll. 

A folyószámlahitelek kamatai áprilisban kitörtek az elmúlt évekre jellemző 2-2,5 

százalékos sávból és megközelítették a 3 százalékot, amire utoljára 2017 elején volt 

példa. Az egyéb hiteleknél az addig 2,5 százalék körül ingadozó kamatszint áprilisban 

2,74 százalékra ugrott leginkább a rövid lejáratú hitelek drágulása miatt.  

Az elmúlt hónapokban a gazdaság helyreállítása érdekében számos olyan intézkedés 

született, amely a keresleti oldalról igyekezett megtámogatni a hitelezési folyamatokat. 

Ezek közé tartozik a hitel moratórium bevezetése, amely alapján az idei év végéig 

felfüggesztésre került minden élő hitelszerződés esetében a törlesztőrészletek fizetése 

oly módon, hogy a törlesztőrészlet a moratórium lejáratát követően sem emelkedhet. 

Az MNB becslése szerint ez az intézkedés 2500-3000 milliárd többlet likviditást 

jelenthet a vállalati szektor számára. 

A jegybank április 20-án indította el az NHP Hajrá programot, amelynek keretein belül 

1500 milliárd forint keretösszegben kínál maximum 2,5 százalékos kamatozású forrást 

kis- és középvállalatok számára legfeljebb 20 milliárd forintos hitelösszegig 20 éves 

maximális futamidő mellett. Júliusig több mint 2 ezer szerződés jött létre mintegy 100 

milliárd forintnyi összegben. A fentieken túl a Magyar Fejlesztési Bank 1500 milliárd 

forintos keretösszeggel, minden vállalatméretre kiterjedő hitel-, garancia-és 

tőkeprogrammal indított el. 
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Háztartási hitelezés 

A forintban denominált lakáscélú hitelfelvétel márciusban még közel 10 milliárd 

forinttal 85 milliárd forintra emelkedett, amely 1 milliárd forinttal maradt el az elmúlt 

évtized tavaly májusi rekordjától. Áprilisban azonban már 69 milliárd forintra csökkent 

az új forrásbevonás vélhetően a járvány, illetve a járvány miatt bevezetett gazdasági 

korlátozások hatására. A fogyasztási hitelek esetében még látványosabb volt a 

visszaesés, hiszen a megelőző félévre jellemző átlagosan 124 milliárd forintos 

hitelfelvétel áprilisban 74 milliárd forintra zuhant. A csökkenés jórészt a személyi, 

valamint az áruvásárlási és egyéb hitelek iránti érdeklődés mérséklődésére vezethető 

vissza.  

A lakáscélú hitelfelvételek esetében a kamatok az elmúlt hónapokban néhány tized 

százalékponttal áprilisra 4,25 százalékra mérséklődtek, miközben a fogyasztási 

hiteleknél jelentős visszaesés történt. Míg tavaly nyáron a babaváró hitel bevezetésével 

11 százalékról 7 százalékra csökkent az új forrásbevonás költsége, addig idén 

áprilisban a mutató tovább mérséklődött 4,79 százalékra. 

A fogyasztási hitelek esetében mind a felvett hitelösszeg csökkenésében, de különösen 

az átlagos kamatköltség mérséklődésében kulcsszerepe volt annak, hogy a kormány 

március közepén átmenetileg a jegybanki alapkamat 5 százalékponttal növelt 

értékében maximálta a fogyasztási hitelek (személyi kölcsön, áruhitel, hitelkártya és 

folyószámlahitel) teljes hiteldíj mutatóját (THM). Az intézkedés nem a teljes futamidőre 

szól, hanem csak év végéig, vagyis 2021 január egytől már nem biztos, hogy a 

kedvezményes hitelkamat mellett tudnak majd törleszteni azok, akik addig 

alacsonyabb költségek mellett jutnak hitelhez.  

A vállalati szektorhoz hasonlóan a lakossági hitelek esetében is felfüggesztésre került 

a törlesztőrészletek fizetése az idei év végéig, és az áprilisban készült Hitelezési felmérés 

szerint várhatóan az ügyfelek 50-70 százaléka él ezzel a lehetőséggel. Az MNB vizsgálta 

a háztartási szektor sérülékenységét is és azt találta, hogy a szerződések számát 

tekintve a hitelek 33 százaléka tartozik olyan adóshoz, aki a járvány elleni védekezés 

érdekében meghozott korlátozó intézkedések által leginkább érintett foglalkozások (pl. 

turizmus) valamelyikében dolgozik. 
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Gazdasági jelzőszámok 2012-2019-re, előrejelzés 2020-ra és 2021-re 

(százalékos változás) 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021* 

GDP-AGGREGÁTUMOK 

ÉVES REÁLNÖVEKEDÉSE 
          

GDP összesen -1,5 2,0 4,2 3,8 2,2 4,3 5,1 4,9 -5,0 3,5 

Belföldi felhasználás -3,0 2,0 5,3 2,4 1,7 5,2 7,3 5,6 -2,2 3,1 

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

Közösségi fogyasztás 0,0 6,0 9,8 1,1 0,3 3,2 2,0 2,0 1,0 0,0 

Bruttó felhalmozás -6,0 6,1 12,8 -0,2 -4,1 9,0 18,3 9,5 -5,3 4,5 

   ebből: állóeszköz-

felhalmozás 
-3,0 9,8 12,3 4,8 -10,6 18,7 17,1 15,3 -2,8 4,5 

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

Importa -3,5 4,3 11,0 6,0 3,4 8,2 6,8 6,9 --6,8 5,1 

TERMELÉSI INDEXEK           

Mezőgazdasági kibocsátás 

(bruttó) 
-10,0 12,5 11,4 -2,4 9,3 -4,1 2,7 -0,3 -0,5 0,0 

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

Kiskereskedelmi forgalom 

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

FOGLALKOZTATÁS,  

JÖVEDELMEK 
          

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

Munkanélküliségi ráta 

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

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

Nettó reálkeresetekb -3,4 3,1 3,2 4,4 7,4 10,3 8,3 7,7 3,2 3,5 

ÁRAK, ÁRFOLYAMOK, 

KAMATOK 
          

Fogyasztói árindex 5,7 1,7 -0,2 -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,2 3,4 

Forint/euró árfolyam (éves 

átlag) 
289 297 309 310 311 309 319 325 347 350 

Dollár/euró árfolyam (éves 

átlag) 
1,28 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,12 1,10 1,11 

Rövidtávú kamatok (3 hó), 

időszak vége 
5,33 2,86 1,43 0,80 0,06 -0,01 0,00 -0,01 0,8 1,0 

Hosszútávú kamatok (10 év), 

időszak vége 
6,11 5,61 3,60 3,33 3,16 2,02 3,01 2,01 3,0 3,0 

FIZETÉSI MÉRLEG           

Folyó fizetési és tőkemérleg a 

GDP %-ában 
4,1 7,3 4,9 7,0 4,5 3,2 2,2 1,0 0,4 1,0 

ÁLLAMHÁZTARTÁS           

Államháztartás egyenlege, a 

GDP%-ában  
-2,3 -2,6 -2,7 -2,0 -1,8 -2,5 -2,1 -2,0 -5,2 -3,8 

Bruttó államadósság,  

a GDP %-ában C 
78,6 77,4 76,8 76,2 75,5 72,9 70,2 66,3 74,6 72,5 

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  

 


