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Összefoglaló 

A világgazdaság 

A koronavírus következményei jelentősen megváltoztatták a globális növekedés feltételeit. A 

piaci várakozások szempontjából a legnagyobb probléma, hogy a jelenlegi helyzetnek, a 

pandémia terjedésének nem látszik a vége. Tavasszal, amikor a járvány drámai ütemben 

terjedni kezdett és Európában, de a világ többi részén is, és teljes gazdasági leálláshoz 

vezetett, még mindenki V alakú kilábalásban bízott, azaz, hogy az év első felének 

recesszióját a második félévben már növekedés követheti. Azonban a nyár még el sem 

múlt, és megjelent a járvány második hulláma, ami ugyan várhatóan nem fog olyan 

mértékű gazdasági leállást eredményezni, mint az első – hiszen minden gazdaság már 

jobban felkészült a helyzetre – azonban a visszaesés vagy vártnál lassúbb növekedés 

2020 második felében is folytatódhat, és a piaci szereplők várakozásai újra negatívba 

fordulhatnak, ami mind a fogyasztásra, mind a beruházásokra kihat. Tekintettel arra, 

hogy a Kínából elindult, kezdetben lokálisnak hitt járvány gyakorlatilag a világ minden 

országában felütötte fejét, a globális lassulás is jóval nagyobb mértékű lesz, mint a 

2008/2009-es visszaesés idején. Az IMF és az OECD várakozásai szerint akár 4,5-4,9%-

os globális visszaesés is bekövetkezhet az idén, s a kilábalás is lassúbb lehet a tavasszal 

feltételezettnél. A járvány komoly veszteségeket okozott: a globális GDP szintje még 

évekig nem éri el a 2019. évi szintet.  

A világkereskedelem a 2020 tavaszán, elsősorban a kínai beszállítások leállása miatt, 

szinte teljesen összeomlott. Az eddig elérhető adatok alapján idén májusban mintegy 

18%-kal alacsonyabb volt az árukereskedelem volumene a világban. Az év első hat 

hónapjában a fejlett országok áruimportja összesen 11%-kal csökkent. Ehhez képest a 

feltörekvő országokban valamelyest kedvezőbb, de összességben így is jelentős 6%-os 

visszaesés volt megfigyelhető. Növekedés szempontjából aggasztóbb azonban, hogy a 

fejlett államokban az áruexport 12,5%-kal zuhant vissza az első fél évben, vagyis a nettó 

export szűkülés jelentős mértékű volt. A felzárkózó országok 5%-os visszaesése 

önmagában kevésbé drámai, azonban a növekedésükre gyakorolt hatás jelentős. 

Ez év második negyedévében a nyersolajár jelentős mélypontokat produkált: a 

koronavírus járvány és a gazdasági leállás következtében tavasszal gyakorlatilag 

összeomlott az olajkereslet, s olyan mennyiségű olajtúltermelés alakult ki, ami a tároló 

kapacitások adta lehetőségeket meghaladta. 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 gazdasági leállás oldása következtében a kínai 

olajkereslet napi 750 ezer hordóval emelkedett júliusban, és másutt is megindult a 

kereslet emelkedése. Ugyanakkor a piaci egyensúly továbbra is törékeny, a járvány 

második hulláma könnyen újra bedöntheti a keresletet. A 2021-re vonatkozó keresleti 

előrejelzéseket az IEA kissé lejjebb vette, feltételezve, hogy a jövőre várható élénkülés 

mérsékeltebb lesz, mint ahogy nyár elején remélték. Az IEA becslései szerint a 

nyersolajkereslet egészen 2022-ig nyomott marad, elsősorban a légiközlekedés 

visszaesése következtében. Várakozásaink szerint a nyersolaj ára éves szinten 40-45 

dollár/hordó körül mozoghat, ami jövőre – optimista feltételek közepette –  

50 dollár/hordóra vagy kicsivel afölé emelkedhet. A volatilitás rendkívül nagy, s a piacok 

nagyon idegesen reagálnak minden bejelentésre. 
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A koronavírus kedvezőtlen konjunkturális hatásai következtében a monetáris politika 

tavaly megindult lazítása folytatódott. A FED az idén 150 bázisponttal 0%-ra mérsékelte 

az alapkamatot, s az előrejelzések szerint 2024 végéig nem is kíván rajta változtatni, 

továbbá újabb mennyiségi könnyítéseket vezetett be, és szinte korlátlan eszközvásárlási 

programot hirdetett meg. Az EKB a válságra reagálva tovább lazított a monetáris 

feltételeken, s a járványra tekintettel márciusban meghirdetett eszközvásárlási 

programot tovább, 1350 milliárd euróra bővítette, korábbi eszközvásárlási programját 

folytatja, és az alapkamatot – különösen az augusztusi negatív inflációra való tekintettel 

– továbbra is 0 szinten tartja. Mind a FED, mind az EKB részéről olvashatók olyan 

jelzések, miszerint hajlandók tolerálni egy ideig a 2% feletti inflációt is, anélkül, hogy 

szigorításba kezdenének. 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. A tízéves japán állampapírok már 0 vagy 

negatív hozammal kerülnek értékesítésre. Az orosz jegybank júniusi ülésén, az idén 

negyedik alkalommal 4,25 százalékra, rekordalacsonyra csökkentette az irányadó 

kamatot, továbbá jelezte, hogy a kamatcsökkentési folyamat nem ért véget, a következő 

hónapokban további kamatvágások következhetnek. 

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 -1,3%-kal csökkent, a másodikban -9,5%-kal 

az előző negyedévhez képest, és az év egészében -8,5%-os visszaeséssel számolunk, 

jövőre 2-4%-os növekedéssel. Japánban a második világháború óta nem volt ilyen 

recesszió, mint a jelenlegi. Április-május-június a már harmadik egymást követő 

negyedév volt, amikor a japán GDP visszaesésével kellett szembenézni. Idén a japán GDP 

5,8%-os visszaesése várható, s jövőre is csak 2% körüli növekedés, ami feltételezi, hogy 

a fiskális ösztönzők jövőre is érvényben maradnak. Az orosz gazdaság számára a 

COVID-19 járvány következményei mellett az alacsony nyersolajár is növekedést fékező 

hatású volt. Az OECD legfrissebb előrejelzése szerint idén az orosz GDP 7,3%-kal 

zsugorodhat, a magánfogyasztás 5% körüli és a bruttó álleszközberuházások 9,5%-os 

visszaesése mellett. A jövő évi növekedési kilátások meglehetősen bizonytalanok: 3,5% 

körüli GDP bővülés várható. Az előző világgazdasági válságból való kilábalásban óriási 

szerepe volt Kínának. Ilyen szerepvállalásra most viszont nem számíthatunk, még annak 

ismeretében sem, hogy Kína az egyetlen számottevő gazdasági potenciállal rendelkező 

ország, ahol 2020-ban a GDP várhatóan növekedni fog. Az OECD szakértői 2020-ra 1,8, 

majd 2021-re 8,0 százalékos GDP bővülést várnak 2020 szeptember közepén módosított 

prognózisukban. Az infrastruktúra fejlesztésébe irányuló beruházások gazdaságélénkítő 

hatásait most is igyekszik majd kihasználni Kína, de ezúttal nem a monstre 

építkezésekre koncentrálnak, hanem a legmodernebb technika térhódításának 

elősegítése lesz a fő cél. A COVID-19 válság alatt, majd annak lecsengését követően Kína 

világgazdasági szerepe várhatóan meg fog változni. A termelési-értékesítési láncok 

újragondolása, átalakítása folytán a „világ műhelye” szerepkörben minden bizonnyal 

meg fog gyengülni, ugyanakkor befektetőként az eddiginél is erősebb befolyásra fog szert 

tenni, mind a működőtőke-export, mind a likviditási nehézségekkel küzdő államok 

költségvetéseinek finanszírozása terén. 
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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 idén recesszióba kerül. Az összes fejlődő országra vonatkozóan 1%-os, de például Latin-

Amerikában 5,2%-os GDP-csökkenést jósoltak. 

Az Európai Unió gazdasága az első félévi visszaesés súlyos következményeit 

nehezen dolgozza fel. A második negyedévben (a nyersadatok adatok szerint) az EU 27 

GDP-je 14%-kal volt alacsonyabb az előző év azonos időszakához képest, az EU-19 

esetében a visszaesés -14,9% volt. Országonként nagyok voltak a különbségek: a 

legnagyobb növekedéscsökkenést 2020 második negyedében Spanyolország produkálta 

(-22,1%), míg Írországban volt a legkisebb a lassulás (-3%). Különösen Spanyolország, 

Franciaország és Olaszország szenvedtek a járvány miatt, s itt a kormányoknak extrém 

megszorításokat kellett foganatosítaniuk a járvány terjedésének megfékezése érdekében, 

aminek súlyos gazdasági következményei voltak. A növekedési veszteségek különösen a 

feldolgozóiparban, a kereskedelem, a közlekedés és a vendéglátás terén voltak igen 

nagyok. A harmadik negyedévre az előző negyedhez képest – a gazdaság újra indulása 

következtében – mindenütt növekedés várható, ami azonban a következő negyedévben 

ismét lassulhat, s a kilábalás várhatóan akadozva halad majd előre. Itt is nagy területi 

különbségek várhatók. Az előrejelzéseket tekintve továbbra is nagy a bizonytalanság: az 

idei évre az EU-27 esetében a GDP mintegy 8-9%-os visszaesése várható, s jövőre – 

optimista szcenárió esetén – 5% körüli bővülés, de itt még nagyon nagyok a lefelé mutató 

kockázatok. Az euróövezet esetében az idén a GDP 9-10%-kal csökkenhet, s jövőre 5-

6%-kal emelkedhet. Az év első felében a GDP minden felhasználási komponense 

visszaesett, a legstabilabb még az állami fogyasztás maradt. A beruházások minden 

országban csökkentek, s számos helyen az építőipar is összeomlott (Franciaország, 

Olaszország, Spanyolország). Az export és az import visszaesése összességében nagyobb 

mértékű volt, mint a GDP csökkenése, ami jelzi, hogy az euróövezet országainak 

függősége a külső piacoktól igen nagy. 

A kedvezőtlen konjunkturális környezet, alacsony kereslet következtében az 

euróövezetben a fogyasztói árak az idén alacsonyak maradnak, éves szinten legfeljebb 

0,5%-os áremelkedés várható 2020-ban. A konjunktúra élénkülésével jövőre a fogyasztói 

árak az euróövezetben újra emelkedhetnek, de várhatóan az infláció mértéke 1-1,7% fölé 

nem nagyon megy majd, ami még mindig alatta van az EKB célértékének. Némi késéssel, 

de a gazdasági leállás hatásai a munkaerőpiacon is megjelentek. A munkanélküliségi 

ráták mindenütt emelkedni kezdtek. 

A német gazdaság az év harmadik negyedében jelentős élénkülést mutat, és a járvány 

miatt elszenvedett veszteségek egy jó részét pótolni tudta. A becslések szerint a mélypont 

március vége felé volt, azóta a GDP újra emelkedő trendet mutat. A jövő évi előrejelzések 

meglehetősen különbözőek: míg a német előrejelzők 5,5%-os visszaesést várnak idénre, 
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a járvány második hullámát követően az OECD egy akár 8% körüli visszaesést sem tart 

kizártnak. A jövő évi kilátásokat illetően valamennyire borúsabbak az előrejelzők, mint 

korábban: a visszapattanás várhatóan nem lesz olyan mértékű, mint amit még tavasszal 

vártak: 1,7-4,8% közötti különböző prognózisok látnak napvilágot. 2022-re várhatóan a 

gazdasági dinamika visszaáll a korábbi 2% körüli értékre. Mivel azonban nem lehet 

tudni, hogy a téli hónapokban a járvány hogyan alakul, nagyon nehéz megjósolni, hogy 

milyen növekedési pálya várható. 

A COVID-19 járvány gazdasági hatásai az Európai Unióból kiválni készülő Egyesült 

Királyságra különösen erőteljesek voltak. A második negyedévben 22,8%-kal esett 

vissza a GDP az előző év megfelelő időszakához képest, ami a legnagyobb visszaesés volt 

az európai országok között. A második negyedévi extrém visszaesést az magyarázza, hogy 

a brit kormány viszonylag későn kezdett reagálni a járvány következményeire, akkor 

viszont nagy erőteljes, merev intézkedéseket foganatosítottak. A brit GDP az idén mintegy 

10-14%-kal zsugorodhat, attól függően, hogy a járvány mennyire durvul el az év második 

felében. Jövőre akár 5-7%-os bővülés is várható, azonban ez a dinamikus növekedés 

inkább a statisztikai hatást tükrözi; a GDP szintje jóval elmarad a válság előtti szinttől. 

A gazdasági szereplők aktivitását nemcsak a járvány következményei, hanem a Brexit 

elhúzódó folyamata és a kimenetével kapcsolatos továbbra is fennálló bizonytalanság 

fékezik. 

A járvány a második negyedévben legalább átlagosan 2 évvel vetette vissza az új EU 

tagállamok nominális GDP-jét. Habár az alacsony bázis miatt jövőre jelentős 

emelkedéssel számolunk, középtávon így is több évbe telhet a korábbi növekedési 

pályára való visszaállás. A kormányzati ösztönzőknek köszönhetően a munkanélküliség 

nem emelkedett drasztikusan, azonban a második hullámban további fiskális 

intézkedésekre van szükség ennek fenntartásához. A régiós tagállamok többségének erre 

még van módja, hiszen az adósságok a járvány előtt nem voltak magasak. Középtávon 

azonban ezek leépítése visszafoghatja a növekedést, különösen, hogy a nyugat-európai 

exportpartnerek is erre kényszerülnek majd. Az idei év 6% körüli recessziót hozhat az új 

tagállamoknak, míg jövőre nagyjából 4%-os lehet a növekedés. 
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A magyar gazdaság 

2020 második negyedévében, az európai vírusválság közepette, a GDP 13.6 százalékkal 

zsugorodott. Meredeken visszaesett a magánfogyasztás és még inkább az állóeszköz-

felhalmozás, de a készletalakulásnak köszönhetően a belföldi felhalmozás csökkenése 

egyszámjegyű maradt, viszont a nettó export kedvezőtlen alakulása súlyosan lerontotta a 

GDP dinamikáját. Az idei éves kilátásokat egyrészt a pandémia okozta drámai kezdeti 

visszaesés, másrészt a pandémia viszonylag gyors mérséklődése és egyes területeken az azt 

kísérő biztató felpattanás, végül pedig a járvány hatványozott őszi visszatérése határozza 

meg. Az utolsó negyedév a nyári javulás megtorpanását, rosszabb esetben részleges 

visszájára fordulását hozhatja. Az év egészében a GDP 5,8 százalékos csökkenésére 

számítunk, a fogyasztás aránylag mérsékelt és a beruházások komolyabb csökkenése 

mellett. 

Az ipar bruttó termelése az első nyolc hónap átlagában 11 százalékkal csökkent: az április-

májusi mintegy 34 százalékos visszaesést június-júliusban 8% körüli, ám augusztusban 

már csak durván 2 százalékos zsugorodás követte. A további javulás ugyanakkor kérdéses 

a romló európai és magyarországi járványhelyzet és az emiatt megnövekedett 

bizonytalanság miatt. Ezzel együtt az idei év egészét tekintve a korábban vártnál enyhébb, 

7-8%-os ipari visszaesést várunk. 

Az építőipar kibocsátása 2020 első hét hónapjában 9,8 százalékkal csökkent. ezen belül a 

súlyos – 15-21%-os – visszaesés májusban kezdődött, és még júliusban sem ért véget. A 

kilábalási esélyeket rontja, hogy a mélyépítést a járványtól függetlenül is sújtja számos 

uniós finanszírozású projekt kifutása, és általában véve a megrendelésállomány csökkenő 

trendje. Összességében 2020-ban 8 százalék körüli visszaesésre számítunk. 

Az idei második negyedévben is folytatódott a lakásépítés lendülete: a befejezett és átadott 

lakások száma közel 40 százalékkal nőtt. Eközben viszont immár nem csak az újonnan 

megkezdett, hanem a folyamatban lévő lakásépítési projektek értéke is csökken. Az idei 

évre – az erős első félév ellenére – az épített lakások számának visszaesését várjuk. 

A bruttó keresetek 2020 első hét hónapjában 10 százalékkal nőttek, ami a reálkeresetek 

6,3 százalékos bővülését eredményezte. Figyelemre méltó, hogy a kereseti dinamika – 

legalábbis a statisztikai adatok szerint – nem lassult a koronavírus-válság következtében. E 

meglepő jelenség legalább részben annak tudható be, hogy a részmunkaidőssé átminősülők 

vagy a tartósan fizetés nélküli szabadságra küldöttek – nem beszélve az elbocsátott 

alkalmazottakról – kikerülnek a bérstatisztikából. Ha az átlagbérszint nem is, de az 

alkalmazotti létszám erősen megszenvedte a válságot, így a nettó reálkereset-tömeg csak 

minimálisan nőtt az első hét hónapban, éves viszonylatban pedig kissé csökkenhet. 

A háztartások magánfogyasztása az első negyedévben jó ütemű bővülés után a második 

negyedévben látványosan, 8,6 százalékkal visszaesett. Ez lényegesen súlyosabb, mint amit 

a regisztrált bér-, vagy akár a bértömeg-alakulás alapján várni lehetne, vagyis a csökkenés 

jelentős részben a járványt kezdetben kísérő korlátozó intézkedések, valamint a járvány és 

az azt kísérő válság lélektani hatásának tudható be. A korlátozások feloldásával a fogyasztás 

meglehetősen gyors visszapattanásának lehettünk tanúi a harmadik negyedévben, ezt 

követően azonban akár ismételt romlásra is sor kerülhet. Az egész évet illetően jelenleg 3%-

hoz közelítő ütemű visszaesésre számítunk. 
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A nemzetgazdasági beruházások 9,9 százalékkal csökkentek az idei második negyedévben 

– az első félév átlagában a csökkenés 6,3% volt. E csökkenés egyrészt számos állami uniós 

finanszírozású beruházás kifutásával magyarázható, amelynek eredményeképpen az állami 

beruházások továbbra is 20%-ot közelítő ütemben estek vissza. A vállalati beruházásokat 

ugyanakkor megütötte a válság. A második negyedévhez képest enyhülés várható a második 

félévben, de ezzel együtt éves átlagban durván 6 százalékos visszaesésre számítunk. 

Mindenekelőtt az export áprilisi zuhanásszerű visszaesése miatt az első hét hónapban az 

áru-külkereskedelmi többlet euróértéke mintegy 24%-kal volt alacsonyabb, mint az előző 

év azonos időszakában. Június-júliusban a külkereskedelmi forgalom nagyobbrészt 

helyreállt, számottevő havi külkereskedelmi többleteket mértek. Ám még ha nem is kerül 

sor újabb romlásra ősztől kezdve, az éves külkereskedelmi többlet jó eséllyel 4 Mrd euró alá 

süllyed.  

A foglalkoztatottak száma a második negyedév átlagában 2,3%-kal, ezen belül áprilisban 

és májusban 3%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korábban. Ezt követően javult a 

helyzet, augusztusban már csak 0,4%-os volt az év/éves csökkenés. A munkanélküliségi 

ráta júniusban tetőzött 5,1%-on, majd augusztusig 3,9%-osra mérséklődött. Az alkalmazotti 

létszámra vonatkozó intézményi statisztika – és a regisztrált álláskeresőkre vonatkozó 

statisztika – alapján a foglalkoztatottsági helyzet romlása súlyosabb volt, mint amit a 

munkaerő-felmérés számai sugallnak, de messze nem olyan drámai, mint amilyenre 

tavasszal számítani lehetett. Az éves munkanélküliségi ráta a tavalyi 3,4 százalék után az 

idén alulról közelíthet a 4,5 százalékhoz. 

A gazdasági visszaeséssel párhuzamosan ma már biztosan állítható, hogy rég nem látott 

mértékben romlik idén az ország fiskális pozíciója. Ez rövidtávon az anticiklikus politika 

szellemében indokolt, hosszabb távon azonban szükségessé tehet egy komoly 

költségvetési konszolidációt. 

A koronavírus elleni védekezés, illetve a korlátozások nyomán kialakult gazdasági 

recesszió miatt a tavaszi hónapokban az adóbevételek 10-13 százalékkal csökkentek az 

előző évhez képest, nyáron viszont újra elérték legalább a tavalyi szintet. Összességében 

a tervekhez képest augusztus végéig 700-800 milliárd forinttal csökkent az állam idei 

adóbevétele, és nagyjából még egyszer ugyanennyivel rontották az egyenleget a 

kormányzati intézkedések (adófelfüggesztések, bértámogatások), illetve állami 

vásárlások. 

Éves viszonylatban a gazdasági recesszió önmagában GDP-arányosan 3,2 százalékos 

bevételkiesést jelent a költségvetésnek. Az eddig bejelentett kormányzati intézkedések 

együttes hatása 2,4 százalékkal rontja az idei egyenleget, ennek finanszírozásához 

azonban felhasználható ez Európai Uniótól érkezett, a GDP 0,6 százalékát kitevő 

likviditási támogatás. A fentiek alapján becslésünk szerint az eredetileg elfogadott 

költségvetésben szereplő 1 százalékos hiány helyett idén a bruttó hatai termék 6 

százaléka lesz az idei deficit. A pénzügyminiszter ugyanakkor 7-9%-os államháztartási 

hiányt jelzett előre 2020-ra. Mivel ezek feltételezhetően olyan ismeretek, tervek alapján 

születtek meg, amelyeknek mi nem vagyunk a birtokában (pl. eddig be nem jelentett 

gazdaságvédelmi csomag, állami költekezés, stb), a prognózis-táblázatban 7%-ot 

jelöltünk meg. 

A gazdasági recesszió és a jelentős deficit miatt a GDP-arányos államadósság a 2019. 

évi 66,3 százalékról az idei év végére 75,3 százalékra emelkedik.  
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Az első 8 hónapban a magyar gazdaságot az Európai Unió legmagasabb inflációs rátája 

jellemezte. Az első nyolchavi magas árindex kialakulásában egyértelműen az 

élelmiszerek és az élvezeti cikkek rendkívüli áremelkedése játszott szerepet. Az 

élelmiszerek ára 7,8, az élvezeti cikkeké pedig 7%-kal emelkedett ebben az időszakban, 

az előző év azonos időszakához viszonyítva. A nyárvégi gyors áremelkedéshez emellett 

jelentősen hozzájárult az ipari termékek és a szolgáltatások áremelkedése is. Az előbbi 

elsősorban a forint gyengülésével, illetve a karantén hónapjai után a kereslet 

növekedésével is összefügg. Várakozásunk szerint az élelmiszerek árának gyors 

növekedése a következő hónapokban is fennmarad. Ez a tényező tehát továbbra is felfelé 

tolja az árindexet. Ugyanakkor a belföldi keresleti kilátások az alacsonyabb áremelkedés 

mellett szólnának. 

2020 októberében úgy látjuk, hogy az év hátralévő hónapjaiban inkább a nyárvégi 4%-

ot megközelítő havi árindex marad fenn. Az áprilisi tanulmányunkban szereplő 3,8%-os 

inflációs előrejelzésünket lényegében fenntartjuk, 3,7%-ban jelöljük meg, 2020-ra. 

Amennyiben azonban a fogyasztás szerkezetében bekövetkezett eltolódást is figyelembe 

vesszük, akkor az átlagháztartások tényleges fogyasztási szerkezetével átsúlyozott 

fogyasztói árindex jócskán 4% felett lehet.  

A pénz- és tőkepiacon a nyári időszak viszonylagos nyugalma után az elmúlt hetekben 

a forint értéke az euróhoz képest ismét folyamatosan gyengült és szeptember közepén 

újra 365 forint fölé emelkedett az árfolyam. Az elmúlt hónapokban az MNB döntött 

egyrészt devizalikviditást segítő swaptenderek bevezetéséről, másrészt a banki 

alultartalékolási szabályok szigorításáról, illetve szeptember végén 15 bázisponttal 

megemelte az egyhetes banki betét kamatlábát. A szigorítás jelzés lehet a piacok 

számára, hogy a jegybank nem hagyja figyelmen kívül a veszélyesen növekvő inflációt, 

hátráltatja ugyanakkor az intézmény gazdaságélénkítéssel kapcsolatos terveit. 
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Makrogazdasági mutatók és a Kopint-Tárki prognózisa 

(éves változás, százalék) 

 Tényadatok Előrejelzés 

2018 2019 

2020 2020 2021 

I. né. II. né. július 
2019 

július 

2020 

okt. 

2020 

okt. 

GDP-aggregátumok reálnövekedése         

GDP összesen 5,4 4,6 2,2 -13,6  -5,0 -5,8 3,5 

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

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

Közösségi fogyasztás 1,8 4,7 -0,4 3,5  1,0 1,7 0,0 

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 16,4 12,2 -4,1 -10,9  -5,3 -7,0 4,5 

Bruttó felhalmozás összesen 16,2 10,4 6,7 -6,1  -2,8 -4,1 3,5 

Export 5,0 5,8 -0,3 -24,2  -10,1 -8,8 5,6 

Import 7,0 7,5 1,4 -16,4  -6,8 -5,4 4,7 

Ipari termelés  3,5 5,6 0,3 -25,4 -5,1 -10,0 -7,6 5,0 

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

Foglalkoztatás, jövedelmek         

Foglalkoztatottak számának növekedése a  
1,1 1,0 -0,7 -2,3 -0,9 e -3,0 -1,2 1,0 

Foglalkoztatási ráta a 60,4 60,8 60,3 59,5 60,4 f 59,0 60,2 60,6 

Munkanélküliségi ráta a  3,7 3,4 3,7 4,6 4,3 e 5,5 4,3 4,0 

Termékegységre jutó bérköltség b  6,2 7,2 -2,1 5,3  2,9 2,9 3,4 

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

Nettó reálkeresetek 8,3 7,7 4,6 8,2 6,7 3,2 4,9 2,7 

Megtakarítási ráta a GDP %-ában c 6,0 4,9 5,3 5,7  5,8 6,0 5,0 

Folyó fizetési mérleg  

a GDP %-ában 0,3 -0,3 -0,7 d -2,9 d 

 

-1,5 -1,7 -1,0 

Folyó fizetési és tőkemérleg  

a GDP %-ában 2,5 1,5 1,6 d -0,5 d 

 

0,4 0,3 0,3 

Államháztartás 

Államháztartási egyenleg, a GDP %-ában -2,1 -2,0 -1,5 -9,1  -5,2 -7,0 h -5,0 

Bruttó államadósság, a GDP %-ában 69,1 65,4 65,7 70,3  74,6 76,2 74,0 

Rövidtávú hozam (3 hó), időszak vége 0,00 -0,01 0,77 0,18 0,27 g 0,8 0,5 0,5 

Hosszút. hozam (10 év), időszak vége 3,01 2,01 2,65 2,15 2,07 g 3,0 2,5 2,5 

Nemzetközi feltételek         

Nemzetközi kereskedelem volumene 4,0 4,0    -11,9 -12,0 8,0 

Brent olajár ($/hordó, időszaki átlag) 71,3 64,4 50,3 29,3 43,2 40,0 42,0 50,0 

GDP-változás az Eurózónában, % 1,9 1,2 -3,8 -14,9  -10,2 -9,2 6,1 

GDP-vált. az új EU-tagországokban, % 4,3 3,6 0,7 -9,9  -4,9 -5,8 4,2 

Forint/euró, időszaki átlag 319 325 339 352 350 e 347 353 355 

Dollár/euró, időszaki átlag 1,18 1,12 1,10 1,10 1,16 e 1,10 1,12 1,12 

a ILO-módszer szerint, időszaki átlag, 15-74 éves népesség. A közfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz 
sorolódnak. 

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 MNB által közölt szezonálisan kiigazított adat 
e július-augusztus 
f június-augusztus 
g augusztus 
h A szeptember 28-ig bejelentett konkrét intézkedések 6 százalékos idei hiányprognózist indokolnak, ám azt 
várjuk, hogy az utolsó negyedévben további kormányzati programok születnek a válság hatásainak enyhítése érdekében. 
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I. A nemzetközi gazdaság- 

1.1. A világgazdasági helyzet 

A COVID-19 megjelenése ez év tavasza óta alapvetően megváltoztatta a világgazdaság 

képét, minden korábbi várakozást felülírt. A piaci várakozások szempontjából a 

legnagyobb probléma, hogy a jelenlegi helyzetnek, a pandémia terjedésének nem látszik 

a vége. Tavasszal, amikor a járvány drámai ütemben terjedni kezdett és Európában, de 

a világ többi részén is teljes gazdasági leálláshoz vezetett, még mindenki V alakú 

kilábalásban bízott, azaz, hogy az év első felének recesszióját a második félévben már 

növekedés követheti. Azonban a nyár még el sem múlt, és megjelent a járvány második 

hulláma, ami ugyan várhatóan nem fog olyan mértékű gazdasági leállást eredményezni, 

mint az első – hiszen minden gazdaság már jobban felkészült a helyzetre – azonban a 

visszaesés vagy vártnál lassúbb növekedés 2020 második felében is folytatódhat, és a 

piaci szereplők várakozásai újra negatívba fordulhatnak, ami mind a fogyasztásra, mind 

a beruházásokra kihat. Tekintettel arra, hogy a Kínából elindult, kezdetben lokálisnak 

hitt járvány gyakorlatilag a világ minden országában felütötte fejét, a globális lassulás is 

jóval nagyobb mértékű lesz, mint a 2008/2009-es visszaesés idején. Az IMF és az OECD 

várakozásai szerint akár 4,5-4,9%-os globális visszaesés is bekövetkezhet az idén, s a 

kilábalás is lassúbb lehet a tavasszal feltételezettnél. A járvány komoly veszteségeket 

okozott: a globális GDP szintje még évekig nem éri el a 2019. évi szintet, és amennyiben 

jövőre bekövetkezik az egyelőre prognosztizált 5% körüli globális növekedés, a 2021. évi 

globális GDP szintje így is 6,5%-kal marad el a járvány előtti helyzetben megjelent 

prognózisokhoz képest. 

A válság – a gazdasági leállás és a fogyasztók elbizonytalanodása következtében – 

általában mindenütt a magánfogyasztás és a szolgáltatások iránti kereslet erőteljes 

csökkenésével járt. Ugyanakkor bizonyos területeken – például az egészségügy – a 

kereslet meghatározott termékek iránt hirtelen nagyon megnövekedett, amivel a kínálat 

viszont nem tudott lépést tartani. Az élelmiszerek, háztartási cikkek iránti kereslet is 

jelentősen megnőtt, tekintve, hogy az elbizonytalanodott fogyasztók nem tudták, mennyi 

időre kell otthon maradásra, esetleges áruhiányra berendezkedniük. 
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A pandémia alatt az infláció összességében viszonylag alacsony maradt, ami különösen 

a rendkívül alacsony olajáraknak és a kereslet összeomlásának volt köszönhető. De itt 

is régiónként és ágazatonként erős különbségek voltak tapasztalhatók. 

 

A válság a munkaerőpiacokra is súlyos hatással volt. Számos országban a rövidített 

munkaidő eszközéhez fordultak. A válság elsősorban az alacsony képzettségű és a női 

munkavállalókat sújtotta, és azokat, akiknek esetében a home office lehetősége nem volt 

alkalmazható. Ugyancsak nehéz helyzetbe hozta a válság a szabadúszókat, különösen a 

kultúra területén, a részmunkaidős munkavállalókat, illetve a határozott idejű 

szerződéssel rendelkező munkavállalókat. Az amúgy is hátrányos helyzetben levő fiatal 

munkavállalók szintén a válság vesztesei közé tartoznak.  

A pandémia sajátos lefutása következtében nagyon nehéz egyelőre bármiféle megbízható 

prognózist készíteni a közeljövőre vonatkozóan. A szakértők többsége csak október-

novemberre várta a második hullám kibontakozását, ehelyett az már augusztus végén a 

legtöbb országban megindult, s ráadásul az új megbetegedések számát tekintve még 

sokkal erőteljesebben, mint amikor tavasszal a gazdasági leállás mellett döntöttek. 

A COVID-19 járvány okozta válság felhívta a figyelmet a nemzetközi termelési 

értékláncok előnyeire és hátrányaira. A válság ráirányította a figyelmet a nemzetközi 

értékláncok gyengeségeire, sérülékenységére. A kínai gyárak átmeneti leállása 2020 

januárjában pedig a kínai szállításoktól való, egyre fokozódó függőségre hívta fel a 

figyelmet. Sok országban újra felmerült, hogy leginkább stratégiai ágazatok esetében 

újra elindítják a hazai termelést. A legtöbb ország nemzetközi integrálódása olyan 

mértékű, amit nem lehet csakúgy lebontani. A válság arra hívta fel a figyelmet, hogy az 

értékláncok robusztusságat kell erősíteni, amihez a láncok jobb átláthatósága, a 

termelés folyamatos monitorozása, vészjelző rendszerek beépítése, a láncok 

rugalmasabbá tétele mind sokban hozzájárulhat. A válság utáni korrekció szerkezeti 

változásokat is elindíthat (pl. green economy az EU-ban), ami új, újfajta láncok 

kialakulásához is hozzájárulhat. Akár már rövidtávon bekövetkezhetnek változások a 

beszerzési logisztikában, ha nem a költséghatékonyság, hanem a biztonság, 

kiszámíthatóság kerül előtérbe. A beszerzési láncok rövidülhetnek, ha a cégek 

megpróbálják beszerzési forrásaikat diverzifikálni, és bizonyos termékeket közelebbről 

beszerezni. Ennek (például a fejlett piacok preferálása esetén) árfelhajtó hatása is lehet. 
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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 idén recesszióba kerül. Az összes fejlődő országra vonatkozóan 1%-os, de például Latin-

Amerikában 5,2%-os 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. Az OECD szeptember közepén megjelent 

előrejelzésében még ennél is szomorúbb képpel találkozhatunk. India is felsorakozott Brazília 

és Mexikó mellé a 10%-ot is meghaladó visszaesésre számító országok közé.   

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 jelentése 

szerint a világban a működőtőke áramlás 40 százalékkal fog visszaesni az idén, amiből 

nyilvánvaló, hogy számukra az ilyen típusú tőkeinjekció sem reális lehetőség.  
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1.2. Világkereskedelem és nyersanyagpiacok  

Világkereskedelem – zsugorodó árukereskedelem 

A világkereskedelem a 2020 tavaszán, elsősorban a kínai beszállítások leállása miatt, 

szinte teljesen összeomlott. Az eddig elérhető adatok alapján idén májusban mintegy 

18%-kal alacsonyabb volt az árukereskedelem volumene a világban. Az év első hat 

hónapjában a fejlett országok áruimportja összesen 11%-kal csökkent. Ehhez képest a 

feltörekvő országokban valamelyest kedvezőbb, de összességben így is jelentős 6%-os 

visszaesés volt megfigyelhető. Növekedés szempontjából aggasztóbb azonban, hogy a 

fejlett államokban az áruexport 12,5%-kal zuhant vissza az első fél évben, vagyis a nettó 

export szűkülés jelentős mértékű volt. A felzárkózó országok 5%-os visszaesése 

önmagában kevésbé drámai, azonban a növekedésükre gyakorolt hatás jelentős. 

Elsősorban azok az országok vannak jobban kitéve a világkereskedelem lassulásának, 

ahol az állami ösztönzőcsomagok nem képesek elegendő impulzust adni a termelés 

újraindításához. Az IMF becslése szerint a gazdasági visszaesés egyes felzárkózó 

országokban elérheti a fejlett országokra jósolt 8%-ot is, mivel a legfőbb exportpiacoknak 

számító fejlett országokban, valamint Kínában a gazdaság újra indulása egyelőre 

meglehetősen egyenetlen. A kelet-ázsiai ország kivitele úgy tűnik, hogy „visszapattant” a 

május környéki értékekről, azonban az áruszerkezet eltérő volt a korábbi évektől. Az 

Eurostat gyűjtése szerint a járványügyi védekezéssel kapcsolatos egészségügyi termékek 

importja Kínából májusban közel nyolcszorosára emelkedett, aminek köszönhetően a 

korábban 4% körüli részesedés a teljes importból mintegy 20%-ra emelkedett. Az EU-ba 

irányuló kínai export negyede-ötöde tehát a koronavírus járványhoz köthető. Mivel az 

európai országok folyamatosan építik ki saját kapacitásaikat a védőeszközök gyártása 

terén félő, hogy a világkereskedelem az átmeneti visszapattanás után már nem 

emelkedik tovább. Kína globális részesedése a világkereskedelemben, ugyan továbbra is 

jelentős, ám valamelyest csökken, ami arra utal, hogy az ázsiai ország importpartnerei 

saját kapacitást építettek ki maguknak, vagy más országokból szerzik be a szükséges 

termékeket. 
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Megállt az olajár zuhanása, de továbbra is 
bizonytalanság a piacokon 

Ez év második negyedévében a nyersolajár jelentős mélypontokat produkált: áprilisban 

10 dollár alá esett a hordónkénti olajár. A koronavírus járvány és a gazdasági leállás 

következtében tavasszal gyakorlatilag összeomlott az olajkereslet. A kereslet drasztikus 

csökkenése következtében olyan mennyiségű olajtúltermelés alakult ki, ami a tároló 

kapacitások adta lehetőségeket meghaladta. Ez magyarázta, hogy ez év április végén a 

WTI olajár jegyzése átmenetileg negatívba, -37 USD/hordó szintre csúszott. A 

várakozások szerint a globális olajkereslet átlagosan napi 8,4-9 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. Az 

OPEC és a szervezeten kívüli nagy olajtermelők együttesen májustól a tavalyi globális 

felhasználásnak akár ötödével csökkenthetik a világ olajtermelését. A júniusi OPEC 

találkozó döntése alapján a termelés visszafogására irányuló megállapodás július végéig 

érvényben volt, s a legtöbb ország hajlandóságot mutatott augusztus-szeptemberben is 

bizonyos korlátozásokat érvényben tartani. A megállapodás, illetve a gazdaság 

újraindítása jót tett az olajárnak, amely jelenleg megint kicsivel 40 dollár fölött mozog. 

Így az IEA legfrissebb jelentése kissé optimistábban látja már a helyzetet: a kínai 

olajkereslet napi 750 ezer hordóval emelkedett júliusban, és másutt is (pl. Indiában) 

megindult a kereslet emelkedése. Ugyanakkor a piaci egyensúly továbbra is törékeny, a 

járvány második hulláma könnyen újra bedöntheti a keresletet. A 2021-re vonatkozó 

keresleti előrejelzéseket is kissé lejjebb vették, feltételezve, hogy a jövőre várható 

élénkülés mérsékeltebb lesz, mint ahogy nyár elején remélték. 

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

a légiközlekedés visszaesése következtében. Az OECD-országokban a nyersolajtartalékok 

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

szerint a nyersolaj ára éves szinten 40-45 dollár/hordó körül mozoghat, ami jövőre – 

optimista feltételek közepette – 50 dollár/hordóra vagy kicsit afölé emelkedhet. A 

volatilitás rendkívül nagy, s a piacok nagyon idegesen reagálnak minden bejelentésre. 
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Nem energiahordozó nyersanyagok 

A termeléshez szükséges nyersanyagok halmaza a technológiai fejlődéssel együtt 

folyamatosan változik. A különböző high-tech elektronikai eszközök gyártásához egyre 

több olyan nyersanyagra van szükség, amelyek nagyobb mennyiségben csak néhány 

helyen fordulnak elő a Földön, illetve a magas kitermelési költségek miatt csupán néhány 

termelő létezik. Mindezek mellett a piacot jelentősen befolyásolják a spekulatív és 

fedezeti ügyletek, különösen a nemesfémek esetében. 

A nagy kijelzős okostelefonok után az elektromos járművek robbanásszerű elterjedése 

miatt felfutott a kereslet a különböző ritkaföldfémek („rare earths”) iránt. Ezekkel az 

iparcikkekkel szemben a fogyasztói elvárás a minél nagyobb akkumulátor kapacitás, 

valamint a minél gyorsabb töltési sebesség. Mindez olyan energiafogyasztással párosul, 

amelyre korábban háztartási elektronikai eszközök terén még nem volt példa.  

Az ásványkincsek felhasználása a tömeggyártásban nem újkeletű dolog, hiszen a 

félvezetőkhöz szükséges nyersanyagok (pl.: szilícium) már több évtizede a termelés 

állandó kellékei, és elegendő mennyiségben elérhetők a Föld több pontján. A 

ritkaföldfémek azonban már jóval ritkábbak, kitermelésük pedig költséges és gyakran 

rendkívül környezetszennyező. Kína az elmúlt két évtizedben szinte teljes monopóliumot 

élvez a termelésben, aminek eredménye, hogy az ázsiai ország a szinte az összes high-

tech elektronikai termék előállítása során megkerülhetetlen.  

Kína monopolpozíciója a ritkaföldfémek területén szinte megdönthetetlen, hiába vannak 

más lelőhelyek is a világon, azok egy része (inkább a fejlődő és felzárkózó országokban) 

szintén kínai tulajdonban van. Az USA-ban több ritkaföldfém elemből is jelentős készlet 

van a föld alatt, azonban a kitermelés és finomítás rendkívül veszélyes és 

környezetszennyező, valamint költséges, így az amerikai fél a kereskedelmi háború során 

sem ösztönözte a hazai bányaipari vállalatokat kitermelésre, inkább a kínai importra 

támaszkodik továbbra is. Kína mindeközben komoly erőforrásokat mozgatott meg, hogy 

a birtokában lévő nyersanyagokat ne exportálja, hanem saját feldolgozóipara számára 

továbbítsa, és a nyersanyagfüggő termékek világpiacán is növelje részesedését, 

kiváltképp a repülőgép, mobiltelefon és elektromos meghajtású járművek gyártásában. 

A nem energiahordozó nyersanyagok másik aspektusa a járvány miatti 

bizonytalanságban jelentős áremelkedésen áteső nemesfémek, azon belül is az arany és 

az ezüst, amely menedékként szolgál a befektetők számára.  

Az arany ára mindeközben folyamatosan csúcsokat dönt, aminek a legfőbb oka, a 

bizonytalanság (különösen a második hullám elején), valamint az ultralaza monetáris 

politika, amelynek szigorítására középtávon nincs számottevő esély. A nemesfémek 

árának emelkedését tovább fűti a dollár folyamatos gyengülése, és a pénzpiaci lufiktól 

való félelem. Ugyanakkor az arany piaca is a túlfűtöttség jelét mutatja, és várhatóan több 

korrekció is lehet a közeljövőben. Kérdéses azonban, hogy a trend megtörik-e, mivel a 

gazdasági bizonytalanság a világon nem csökkent érdemben, a jövőre vonatkozó 

várakozások időhorizontja pedig egyre rövidebb. Mindez inkább táplálja az arany 

vonzerőjét, így trendjében emelkedő, de volatilis árfolyamot várunk, ami azonban szinte 

azonnal megtörik, és zuhanásnak indul majd, ha megbízható vakcinát, vagy gyógymódot 

találnak a járványra. Az ezüst árfolyama feltehetően sokkal ellenállóbb, de a nemesfém 

volta miatt kedvező járványügyi fordulat esetén, itt is jelentős csökkenést várunk majd 

az árakban. 
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1.3. Nemzetközi pénzpiacok  

Egyre erőteljesebb monetáris és fiskális expanzió 

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, és szinte korlátlan eszközvásárlási 

programot hirdetett meg. A FED mindent megtesz annak érdekében, hogy a hitelezés ne 

apadjon el. Az amerikai infláció – a jelenlegi előrejelzések szerint - 2023-ban érheti el az 

amerikai jegybank 2%-os célját. Szeptemberi ülésén a FED jelezte, hogy – a konjunktúra 

élénkítése érdekében – egy ideig hajlandó a célérték feletti inflációt is tolerálni, anélkül, 

hogy szigorítana. Ennek megfelelően a döntéshozók arra számítanak, hogy legalább 

2024-ig a jelenlegi alacsony szinten marad az alapkamat. 

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

tekintettel márciusban meghirdetett eszközvásárlási programot tovább, 1350 milliárd 

euróra bővítette (Pandémiás Vészhelyzeti Program, PEPP), míg a vásárlások 

időhorizontját 2021 júniusáig meghosszabbította, de addig mindenképp, amíg a 

Kormányzótanács megítélése szerint véget nem ér a koronavírus válságszakasza. A 

jegybank szerint a vásárlások hozzájárulnak az általános monetáris politikai lazításhoz, 

ami segít ellensúlyozni azt a lefelé irányuló hatást, amelyet a világjárvány a 

prognosztizált inflációs pályára gyakorol. Az eszközvásárlási program (APP) keretében az 

év végéig 20 milliárd eurós havi ütemben tovább folyik a nettó vásárlás azokkal a 

vásárlásokkal együtt, amelyeket a pótlólagos 120 milliárd eurós átmeneti keretösszeg 

erejéig tervez a bank. Az EKB továbbra is arra számít, hogy az APP alatt zajló havi nettó 

eszközvásárlások addig lesznek folyamatban, amíg szükség van rájuk az irányadó 

kamatok alkalmazkodó hatásának a megerősítéséhez, és röviddel azelőtt befejeződnek, 

hogy ismét emelni kezdik az EKB irányadó kamatait. Az európai jegybank továbbra is 

bőséges likviditást biztosít a refinanszírozási műveleteken keresztül. Mivel a célzott, 

hosszabb lejáratú refinanszírozási műveletek harmadik sorozatának (TLTRO–III) 

legutóbbi műveletében igen nagyfokú forrás-igénybevételt tapasztaltak, amely támogatja 

a vállalatokhoz és a háztartásokhoz irányuló banki hitelnyújtást, ezt a módszert a 

továbbiakban is folytatni kívánják. Egyelőre marad a 0%-os kamatszint egészen addig, 

ameddig az inflációs ráta a 2%-ot meg nem közelíti, illetve afölé nem megy. Tekintve a 

júliusi 0,4%-os inflációs rátát és az augusztusi -0,2%-os rátát és a szeptemberi -0,3%-

ot, ez még egy ideig eltarthat. A gazdasági helyzet megítélésében az EKB némileg 

optimista: a harmadik negyedévben az ipar és a szolgáltatási szektor teljesítményének 

bővülésére számít, és a magánfogyasztás terén is élénkülést vár. Várakozása szerint a 

világjárvány alakulásával kapcsolatos bizonytalanság ugyan fékezi a munkaerőpiac, a 

fogyasztás és a beruházás élénkülésének az erejét, a kedvező finanszírozási feltételek, az 

expanzív fiskális politika, a világgazdasági teljesítmény és a kereslet megerősödése 

várhatóan támogatják az euroövezet gazdaságát. 

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 
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programját jelentősen kibővítette és nagymennyiségben részvényeket is vásárol. A tízéves 

japán állampapírok már 0 vagy negatív hozammal kerülnek értékesítésre. Az orosz 

jegybank júniusi ülésén, az idén negyedik alkalommal 100 bázisponttal, 4,25 százalékra, 

rekordalacsonyra csökkentette az irányadó kamatot, továbbá jelezte, hogy a 

kamatcsökkentési folyamat nem ért véget, a következő hónapokban további 

kamatvágások következhetnek. 

A válságra reagálva majdnem minden ország nagyvonalú fiskális intézkedések 

segítségével igyekezett a gazdaságot újra lendületbe hozni, aminek következtében az 

államháztartás hiánya és az államadósság 2020-21-ben mindenütt nagyon megnő. A 

válság mindenütt kibontakozó második hulláma következtében ezen a fiskális ösztönzők 

alkalmazása meghosszabbításra került. Az intézkedések köre széles: kiterjed a rövidített 

munkaidőben dolgozók bérkiegészítő támogatására, a járvány következtében különösen 

érintett foglalkozási körökben (kultúra, szabadúszók) bérkompenzációk biztosítására, 

gyermekes szülők támogatására, nehézségekkel küzdő cégek támogatására, 

kedvezményes hitelek biztosítására, állami hitelgaranciák nyújtására, adókönnyítésekre 

cégek számára, az egészségügyi szektor támogatására, beruházás ösztönző 

támogatásokra, munkahelymegtartó támogatásokra stb. Az olyan intézkedések, mint 

bértámogatás vagy állás nélkül maradt munkavállaló támogatása általában rövidtávú 

gyorssegélyként működnek, az elszenvedett veszteségek hosszútávú kompenzálására 

nem elégségesek. Ezért fontos, hogy az államháztartást tartósan megterhelő plusz 

kiadások olyan támogatások formájában kerüljenek kifizetésre, amelyek a tartós 

potenciállal rendelkező cégek túlélését lehetővé teszik, s segítik a munkahelyek 

megőrzését. Nagyon fontos, hogy ezek az intézkedések hozzá tudjanak járulni a 

fogyasztói és vállalkozói bizalom erősödéséhez, mert különben nem tudják elérni 

legfontosabb céljukat: a konjunktúra élénkítését, és a gazdaság fenntartható 

beindulását.  

A fiskális ösztönzők típusai az OECD-országokban  

 

Forrás: OECD COVID-19 Employment and social policy responses by country, http://oe.cd/covid19tablesocial  

(accessed on 30 June 2020).  
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kockázatkerülés miatt is – nehézségekbe ütközhet. Fejlett stabil gazdaságok esetében 

azonban – legalábbis a 2008/2009. évi válság tapasztalatai azt sugallják –, hogy a magas 

adósságállomány nem feltétlenül vezet a kamatok emelkedéséhez, az 

állampapírhozamok növekedéséhez. Így Japán, az USA vagy Németország esetében nem 

igazán fenyeget az adósságszolgálati terhek megnövekedése, a kamatköltségek 

emelkedése. Hiszen a kockázatkerülés következtében a szolid országok állampapírjai 

iránt kereslet erősödhet, a hozamelvárások csökkenhetnek. Így a német papírokat 

negatív kamat mellett is veszik. A jegybankok jelenlegi laza monetáris politikája is 

hozzájárul ahhoz, hogy az alacsony kamatkörnyezet megmaradjon. Olyan országok 

esetében azonban, mint Olaszország, Spanyolország, Portugália, Görögország, ahol lassú 

növekedés, szerkezeti problémák jellemzők, az adósság finanszírozása már nehézkesebb 

lehet. Ezekben az országokban az adósság csökkentése már a válság előtt is felmerült, 

és az ezirányú lépések jelentős növekedési áldozatokat követeltek, s komolyabb 

szerkezeti átalakulások nélkül egy újabb konszolidáció nagy áldozatokkal járna. A 

jelenlegi helyzetet kényelmessé teszi, hogy a Maastricht-i kritériumok átmenetileg 

hatályon kívül vannak, és az EKB a kevésbé piacképes állampapírokat felvásárolja. Ilyen 

környezetben a gyengébb országok esetében az adósságállomány emelkedése nem most, 

hanem a jövőben okozhat súlyosabb problémákat.  

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 85,4 110,0   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, Single-hit scenario, OECD ECONOMIC 

OUTLOOK, VOLUME 2020 ISSUE 1 © OECD 2020 
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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 -1,3%-kal csökkent, a másodikban -9,5%-kal az előző 

negyedévhez képest, és az év egészében -8,5%-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 teszi nagyon bizonytalanná. A munkanélküliség májusban 11,1% 

volt, de a vártnál több, összesen 5 millió új munkahely létesült. Éves szinten a 

munkanélküliségi ráta 10% körül alakulhat az idén, ami nagyon magas: augusztusban 8,5% 

volt a munkanélküliségi ráta, és mintegy 13 millióan voltak munka nélkül. 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 nagy volumenű 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. A kilábalás várhatóan lassú lesz, főleg, 

hogy a vírus második hulláma az USA-t is erősen érinti, és a járvány alatt az USA volt az egyik 

legerősebben sújtott ország. 

Japánban az első negyedévben 0,6%-os volt a GDP zsugorodása az előző negyedhez képest, a 

másodikban 7,8%-os volt a visszaesés. A lakossági fogyasztás is már harmadik egymást 

követő negyedévben csökken. Az állami fogyasztás a második negyedévben 0,6%-kal esett 

vissza, amihez fogható négy éve nem volt. A bruttó állóeszköz-beruházások 4,7%-kal estek 

vissza. Az export 18,5%-kal csökkent az első negyedévhez képest, amihez foghatót csak 2009-

ben tapasztalhattunk. Idén a japán GDP 5,8%-os visszaesése várható, s jövőre is csak 2% 

körüli növekedés. 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 költségvetést közvetlenül és közvetetetten 

érintő támogatások végső soron a GDP 42%-át tehetik ki, ami példa nélküli 

intézkedéscsomagot jelent. A fiskális intézkedéseket a japán jegybank változatlanul extrém 

laza monetáris politikájához kapcsolódó intézkedések egészítik ki. 
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Erőteljes lassulás az idén, élénkülés jövőre Kínában  

Köztudomású, hogy az előző világgazdasági válságból való kilábalásban óriási szerepe 

volt Kínának. Ilyen szerepvállalásra most viszont nem számíthatunk, még annak 

ismeretében sem, hogy Kína az egyetlen számottevő gazdasági potenciállal rendelkező 

ország, ahol 2020-ban a GDP várhatóan növekedni fog. Az OECD szakértői 2020-ra 1,8, 

majd 2021-re 8,0 százalékos GDP bővülést várnak 2020 szeptember közepén módosított 

prognózisukban.  

Az infrastruktúra fejlesztésébe irányuló beruházások gazdaságélénkítő hatásait most is 

igyekszik majd kihasználni Kína, de ezúttal nem a monstre építkezésekre koncentrálnak, 

hanem a legmodernebb technika térhódításának elősegítése lesz a fő cél. Az 5G 

távközlési hálózatok további kiépítése, a mesterséges intelligencia vezérelte rendszerek, 

az intelligens települések, az egészségügy és az oktatás korszerűsítése jelentik a 

fejlesztések fő irányait.   

Ennek legfőbb oka, hogy az előző világgazdasági válság óta eltelt időszakban igen jelentős 

strukturális változások mentek végbe az országban. Míg az exportorientált fejlesztések 

csúcspontján, 2006-ban a kivitel a GDP 35%-át, addig 2019-ben csupán 17%-át tette 

ki. Ez három tényező együttes hatásának tudható be.  

1. Mivel 2008 és 2018 között több mint háromszorosára nőttek a bérek a 

feldolgozóiparban, a munkaerőintenzív, jellemzően könnyűipari ágazatokban sokat 

veszített Kína a versenyképességéből, különösen az olyan alacsonybérű 

országokhoz képest, mint például Banglades, Vietnám és Kambodzsa.  

2. Az összeszerelés típusú gyártás terén a kínai cégek arra törekedtek, hogy minél 

magasabb hozzáadott értéket megtestesítő termékeket legyenek képesek 

előállítani, s az értékláncokban egyre kevésbé csak olcsó munkaerővel 

képviseltessék magukat. Egyre több licencet, know-how-t tudtak megszerezni, 

aminek segítségével nemcsak az értékláncokban vívtak ki maguknak kedvezőbb 

pozíciót, hanem a termékek hazai gyártását, fejlesztését is képesek lettek 

megvalósítani. Míg az összeszerelés típusú export 2006-ban a kínai GDP 19%-át 

tette ki, 2019-ben már csupán 5%-át reprezentálta. 

3. A tíz évvel ezelőtti nagy építőipari konjunktúra lecsengését követően a sok 

importált gépet, berendezést, nyersanyagot igénylő beruházások és a fogyasztás 

aránya is megváltozott. Míg 2010-ben a fogyasztás a GDP-nek csak 49%-át tette 

ki, addig 2018-ban már 55%-át. A külkereskedelem jelentőségének 

csökkenéséhez az is hozzájárult, hogy a jelentős mértékben hazai inputokra 

támaszkodó szolgáltatások szektora, 2018-ban 53%-os részesedésével, 

fontosabbá vált a GDP előállításában, mint az ipar.  

A kínai gazdaság fejlődésének fő irányait, a fontosabb mutatók elvárt értékét minden 

évben a májusi pártkongresszuson hozzák nyilvánosságra. Az idei volt az első olyan 

kongresszus, ahol nem határoztak meg növekedési célokat, ugyanakkor bejelentették, 

hogy a 2021-25-ös időszakra vonatkozó ötéves terv az ún. Kettős Körforgás (Dual 

Circulation) koncepció mentén fog megvalósulni. Egyelőre a koncepció egzakt 

meghatározása, s maga az ötéves terv sem jelent meg, de szakértői véleményekből, kínai 

és külföldi elemzők cikkeiből az már világos, hogy a korábbi évtizedekre jellemző 

exportorientált gazdaságpolitikát úgy igyekeznek importhelyettesítővé változtatni, hogy 

a hazai kereslet legyen a fejlesztések fő mozgatórugója.  
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Ez nem jelenti azt, hogy Kína a jövőben már nem kívánna a világ első számú exportőre 

maradni, de a kivitelében egyre nagyobb súlyt fognak képviselni az olyan termékek és 

szolgáltatások, amelyeket a hazai igények kielégítésére fejlesztettek ki. Ennek az egyik 

fontos területe az ún. tiszta energiaforrások előállítása. Kína elsősorban a hazai 

szükségletek kielégítése érdekében fejlesztette ki a napelemek gyártását, s ma már a 

világtermelés 70%-át mondhatja magáénak. A világ szélturbina gyártásának fele, a 

lítium-ion elemek 77%-ának előállítása is kínai cégek kezében van.  

A gazdaság a járvány (első hulláma?) utáni talpra állításában is a belső kereslet 

kielégítésének fókuszba állítása játssza a legfontosabb szerepet. Az észak-amerikai és az 

európai országok zömével ellentétben, Kínában nincsenek látványos válságkezelő, a 

bajbajutott ágazatok megmentésére irányuló kormányzati intézkedéscsomagok. Ennek 

legfőbb oka, hogy az állam tulajdonosként szembesül a problémákkal, hiszen a termelő 

és szolgáltató cégek, pénzintézetek vagy teljesmértékben, vagy vegyes vállalati formában 

állami tulajdonban vannak.  

Kína világgazdasági térnyerése elleni háború a kommunikáció területére is kiterjed. A 

járvány kapcsán egyre erősebbé váltak azok a hangok, amelyeknek nemcsak a kínai 

vállalatok és az általuk előállított termékek, hanem valamennyi kínai etnikumhoz tartozó 

ember iránti bizalom aláásása a célja. Válaszként a kínai kormány a szegény országok 

és minden bajbajutott közösség támogatója szerepét vállalta fel. Humanitárius segélyek 

és persze kereskedelmi szállítmányok formájában is ontja a rászoruló országokba az ott 

hiánycikknek minősülő egészségügyi termékeit. A rászorulók köre rohamosan bővül. Ma 

már az „Egy út, egy övezet” programban résztvevő ázsiai országok mellett egyre több 

afrikai, latin-amerikai, sőt még európai országokba is érkeznek a rakományok. 

A COVID-19 válság alatt, majd annak lecsengését követően Kína világgazdasági szerepe 

várhatóan meg fog változni. A termelési-értékesítési láncok újragondolása, átalakítása 

folytán a „világ műhelye” szerepkörben minden bizonnyal meg fog gyengülni, ugyanakkor 

befektetőként az eddiginél is erősebb befolyásra fog szert tenni, mind a működőtőke-

export, mind a likviditási nehézségekkel küzdő államok költségvetéseinek finanszírozása 

terén. Az előbbi esetében olyan, most lebénult ágazatok, mint a szárazföldi, tengeri és 

légi áru- és személyszállítás, az ehhez kapcsolódó infrastruktúra, logisztika, a turizmus-

vendéglátás csődbe vagy csődközeli állapotba jutó cégeinek felvásárlása révén válnak 

majd a kínai vállalatok sok országban „belföldi” szereplőkké. Tegyük hozzá, nem csekély 

állami hátszéllel. 
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1.5. Az Európai Unió gazdasága 

Bizonytalan kilátások az euró övezetben  

Az Európai Unió gazdasága az első félévi visszaesés súlyos következményeit nehezen 

dolgozza fel. A második negyedévben (a nyersadatok adatok szerint) az EU 27 GDP-je 

14%-kal volt alacsonyabb az előző év azonos időszakához képest, az EU-19 esetében a 

visszaesés -14,9% volt. Országonként nagyok voltak a különbségek: a legnagyobb 

növekedéscsökkenést 2020 második negyedében Spanyolország produkálta (-21,5%), 

míg Írországban volt a legkisebb a lassulás (-3%). A növekedési veszteségek főleg a 

feldolgozóiparban, a kereskedelem, a közlekedés és a vendéglátás terén voltak igen 

nagyok. Különösen Spanyolország, Franciaország és Olaszország szenvedtek a járvány 

miatt, s itt a kormányoknak extrém megszorításokat kellett foganatosítaniuk a járvány 

terjedésének megfékezése érdekében, aminek súlyos gazdasági következményei voltak. 

Némi késéssel, de a gazdasági leállás hatásai a munkaerőpiacon is megjelentek. A 

munkanélküliségi ráták mindenütt emelkedni kezdtek. A harmadik negyedévre a 

másodikhoz képest – a gazdaság újra indulása következtében – mindenütt erőteljes 

növekedés várható, ami azonban a következő negyedévben ismét lassulhat, s a kilábalás 

várhatóan akadozva halad majd előre. Itt is nagy területi különbségek várhatók. Az első 

szakaszban a kelet-közép-európai országokat enyhébben érintette a válság, s itt – 

összességében – a gazdasági visszaesés is mérsékeltebb maradt. A járvány második 

hulláma azonban már erőteljesebbnek mutatkozik itt is, amiből következik, hogy az 

esetleges növekedési veszteségek itt a harmadik negyedévben nagyobbak lehetnek, mint 

korábban voltak. 

 

A történelmileg is negatív rekordnak számító első félévi -9% körüli gazdasági visszaesés 

után az euróövezet országaiban mindenütt megindult a kilábalás. Az üzleti hangulat 

jelentősen javult, s a feldolgozóipar drámai visszaesése is megállt. Az ábrán látszódó V 

alakú visszapattanás ellenére látszik, hogy a szint még nem érte el a válság előtti 

időszakét. Az ábrán az augusztusi adatok még nem látszanak, amikor a járvány újra 

egyre több helyen felütötte fejét, és igazából a következő hónapok trendje lesz majd 

izgalmas, amikor kiderül, hogy a járvány második hulláma mennyiben hat majd ki a 

gazdasági tevékenységre. Különösen a téli hónapok lesznek izgalmasok, amikor a 

járvány – ciklikus jellege miatt – egyébként is felerősödhet. Azt már most lehet 
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A feldolgozóipari termelés alakulása

Euróövezet EU-27 Németország
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valószínűsíteni, hogy a harmadik negyedévi élénkülést majd lassúbb ütemű növekedés 

követi. A válság munkaerőpiaci hatásai elhúzódóak lesznek, a munkaerőpiaci helyzet az 

euróövezet minden országában rosszabbodott. Az elmúlt hónapokban elszenvedett 

jövedelemkiesések, és a jövőt illető bizonytalanság mind olyan tényezők, amelyek mind 

a magánfogyasztás, mind a beruházások alakulására negatív hatással lesznek. Az 

előrejelzéseket tekintve továbbra is nagy a bizonytalanság: az idei évre a GDP több mint 

9-10%-os visszaesése várható, s jövőre – optimista szcenárió esetén – 5% körüli bővülés, 

de itt még nagyon nagyok a lefelé mutató kockázatok. 

A GDP minden felhasználási komponense visszaesett, a legstabilabb még az állami 

fogyasztás maradt. A beruházások minden országban visszaestek, s számos helyen az 

építőipar is összeomlott (Franciaország, Olaszország, Spanyolország). Németországban 

vagy Hollandiában az építőipar visszaesése nem volt drámai, s hamar vissza is 

kapaszkodott a krízis előtti szintre. Az export és az import visszaesése összességében 

nagyobb mértékű volt, mint a GDP csökkenése, ami jelzi, hogy az euróövezet országainak 

függősége a külső piacoktól igen nagy. Különösen Franciaország, Olaszország és 

Spanyolország szenvedett el az átlagosnál nagyobb, 30-40%-os exportcsökkenést. A 

turizmus összeomlása miatt Olaszországban és Spanyolországban a szolgáltatásexport 

több mint 50%-kal csökkent. Ugyan az export visszaesése nagyobb volt, mint a pénzügyi 

válság idején, abban lehet bízni, hogy az élénkülés is gyorsabb lesz, hiszen a kereslet 

eltűnésének nem elsősorban gazdasági okai voltak, hanem a járvány miatti korlátozások 

hatottak fékezőleg. 

 

A GDP termelési oldalát tekintve a veszteségek a feldolgozóiparon túlmenően a 

kiskereskedelem, a vendéglátás, a közlekedés és a kulturális, turisztikai és 

rendezvényszervező szolgáltatások terén voltak nagyon nagyok. Ez utóbbiak esetében a 

teljesítmény 80-90%-ra esett vissza. Ezeknek a szolgáltatásoknak a nagy része a 

gazdasági lazítás ideje alatt sem tudott igazán magához térni, és az újra bevezetett vagy 

várható korlátozások az év további részében is padlóra küldik őket. A második 

negyedévben a termelés minden tagországban visszaesett, a legnagyobb mértékben 

Olaszországban, Franciaországban és Spanyolországban, ahol 17-22%-os volt a 

visszaesés. Írországban, Finnországban és a balti államokban viszonylag szerény maradt 

a GDP visszaesése.  
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A GDP fő komponenseinek 
alakulása 2020 második 
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Az ipari termelés áprilisban érte el a mélypontját. Különösen Olaszországban volt nagy 

a visszaesés, ahol a termelés szintje a 2020 januári szint mintegy felére csökkent. De 

Németországban, Spanyolországban és Franciaországban is áprilisban az ipari termelés 

mintegy 30%-kal volt alacsonyabb mint 2020 februárjában. Szlovákiában és 

Szlovéniában szintén erősen csökkent az ipari termelés.  

A termelési kapacitásokat az euróövezetben az év folyamán nagyon alacsony 

kihasználtság jellemzi. És a vállalatok várakozásai szerint ez a viszonylag alacsony 

kihasználtság tartósan jellemző marad. A különböző hangulatindikátorok, beszerzési 

indexek alakulása egyelőre nem ad egyértelmű képet a termelés várható alakulásáról. 

Az ESI indikátor is ugyan javulást jelez, de jóval az év eleji szint alatt mozog továbbra is. 

A járványügyi adatok rosszabbodása a fellendülésbe vetett törékeny bizalmat 

meglehetősen aláásta, így nagyon nehéz megjósolni, hogy mi várható a második félévben.  

A kedvezőtlen konjunkturális környezet, alacsony kereslet, alacsony energiaárak és a 

dollár erősödése következtében a fogyasztói árak az idén alacsonyak maradnak, éves 

szinten legfeljebb 0,5%-os áremelkedés várható az euróövezetben idén. Augusztusban a 

fogyasztói árindex már negatívba csúszott, s szeptemberben tovább csökkent, már  

-0,3%-ra mérséklődött. 2016 áprilisa óta nem volt ilyen alacsony az árindex. A 

maginfláció, amely az év elején még 1% körül mozgott, augusztusra 0,4%-ra süllyedt, s 

szeptemberben a 0,2%ra esett. Az energiaárindex február óta negatív, és ez is lefelé 

nyomja a fogyasztói inflációt. A konjunktúra élénkülésével jövőre a fogyasztói árak az 

euróövezetben újra emelkedhetnek, de várhatóan az infláció mértéke 1-1,7% fölé nem 

nagyon megy majd, ami még mindig alatta van az EKB célértékének.  

 

Ez év júniusában megindult az euró erősödése, s augusztusban az euró dollárárfolyama 

1,18-ra ugrott, jóval az 1,12 USD/EUR éves átlag fölött mozogva. A dollár gyengülése 

mögött a kedvezőtlen amerikai gazdasági és járványügyi helyzet, a közelgő amerikai 

választás bizonytalanságai, a továbbra is kiszámíthatatlan Trump-i politika, és a 

befektetők bizonytalanságai állnak. Az amerikai államháztartás egyre növekvő 

eladósodottsága és a FED azon kijelentése miszerint még nagyon sokáig 0%-on marad 

az alapkamat, mind hozzájárultak a dollár gyengüléséhez. Az Európai Bizottság által 

meghirdetett 750 milliárd eurós Helyreállítási Alap megnövelte az euróövezet és az euró 

iránti piaci bizalmat. Várhatóan az év további részében valamelyest visszaerősödik a 

dollár, és éves átlagban az 1,12-1,13 USD/EUR árfolyam marad jellemző. Ugyanakkor 
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vannak olyan előrejelzések is, amelyek szerint az elkövetkező években a dollár tartósan 

gyenge marad.  

A koronavírusjárvány ellensúlyozására hozott fiskális intézkedések jelentősen 

megterhelték az euróövezet országainak államháztartását. A költségvetési egyenlegek az 

idén mindenütt jelentősen romlanak, és az Európai Bizottság átmenetileg hatályon kívül 

helyezte a Maastricht-i kritériumok betartásának követelményét. Becslések szerint 

minden ország esetében az államháztartás hiánya meghaladja a GDP 3%-át az idén. Az 

államháztartás helyzetének romlása gyakorlatilag mindegyik tagállamban márciusban, 

a konjunktúra összeomlásával, az adóbevételek elapadásával indult meg, és a helyzetet 

a bevezetett fiskális intézkedések, illetve nagyvonalú transzferek csak tovább rontották. 

Az egészségügyre fordított állami kiadások szintén hozzájárultak a költségvetési 

egyenlegek romlásához. Jövőre mindenütt a költségvetési helyzet javulásával számolunk, 

aminek mértéke sokban függ a konjunkturális kilábalás mértékétől, illetve attól, hogy az 

egyes országok milyen mértékben igyekeznek majd stabilizálni az államháztartást, ennek 

érdekében milyen intézkedéseket hoznak, illetve milyen ütemben kezdik visszavenni a 

tavasszal elindított fiskális ösztönzőket. Összességében azonban arra számíthatunk, 

hogy mivel a konjunkturális élénkülés várhatóan jövőre még lanyha marad, a különböző 

fiskális ösztönzőket csak óvatosan fogják, ha egyáltalán visszavenni, így az 

államháztartás egyenlege a legtöbb euróövezeti országban ugyan javul valamelyest, de 

még jóval elmarad a krízis előtti helyzettől.  

Az államháztartás egyenlege a GDP %-ában 

ORSZÁG 2019 2020 2021 

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

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

Ciprus 1,7 -7,0 -2,1 

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

Észtország -0,3 -9,3 -7,5 

Finnország -1,1 -8,4 -7,4 

Franciaország -3,0 -12,0 -8,2 

Görögország 1,5 -8,8 -6,6 

Írország 0,4 -9,7 -9,0 

Lettország -0,2 -7,0 -6,9 

Litvánia 0,3 -11,3 -5,4 

Luxemburg 2,2 -6,7 -7,4 

Málta 0,5 -6,5 -2,8 

Németország 1,4 -9,1 -7,5 

Olaszország -1,6 -12,8 -9,7 

Portugália 0,2 -9,5 -7,4 

Spanyolország -2,8 -12,5 -9,6 

Szlovákia -1,3 -10,5 -8,1 

Szlovénia 0,5 -8,8 -8,1 

Euróövezet -0,7 -10,9 -8,3 

Forrás: OECD, Double-hit Scenario, OECD ECONOMIC OUTLOOK, VOLUME 2020 ISSUE 1 © OECD 2020, IfW, 

Kiel 
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Enyhén javuló helyzet Németországban

A német gazdaság az év harmadik negyedében jelentős élénkülést mutat, és a járvány 

miatt elszenvedett veszteségek egy jó részét pótolni tudta. A német GDP az első 

negyedévben -1,8%-kal, a második negyedévben -11,3%-kal volt alacsonyabb, mint egy 

évvel korábban, ami példátlan növekedési visszaesésnek számít. A becslések szerint a 

mélypont március vége felé volt, azóta a GDP újra emelkedő trendet mutat. A jövő évi 

előrejelzések meglehetősen különbözőek: míg a német előrejelzők 5,5%-os visszaesést 

várnak idénre, a járvány második hullámát követően az OECD egy akár 8% körüli 

visszaesést sem tart kizártnak. A jövő évi kilátásokat illetően valamennyire borúsabbak 

az előrejelzők, mint korábban: a visszapattanás várhatóan nem lesz olyan mértékű, mint 

amit még tavasszal vártak: 1,7-4,8% között különböző prognózisok látnak napvilágot. 

2022-re várhatóan a gazdasági dinamika visszaáll a korábbi 2% körüli értékre. Mivel 

azonban nem lehet tudni, hogy a téli hónapokban a járvány hogyan alakul, nagyon nehéz 

megjósolni, hogy milyen növekedési pálya várható. Azon ágazatok kivételével, ahol a 

járványvédelmi intézkedések még érvényben vannak, illetve esetleg még szigorodtak is, 

az ipari termelés ismét növekvő pályára lépett: július végén a járvány miatti veszteségek 

mintegy 2/3-át sikerült ledolgozni. Ebben az export élénkülése is jelentős szerepet 

játszott. Olyan ágazatok teljesítménye, mint a vendéglátóipar, turizmus, 

rendezvényszervezés, sport és kulturális szolgáltatások, légiközlekedés változatlanul 

zsugorodik, hiszen a járványügyi szabályok erős korlátokat jelentenek. A válság a német 

vállalatok vagyoni helyzetét, tőkeellátottságát jelentősen megtépázta, aminek 

következtében a beruházási hajlandóság az elkövetkező időszakban még nyomott marad. 

Tekintve, hogy Németország fő exportpartnereinél is hasonló problémák vannak, a 

gépipari beszállító ágazatok nagyon megsínylették és megsínylik a válságot. Így annak 

ellenére, hogy a veszteségek egy jelentős részét sikerült kompenzálni, a 

kapacitáskihasználtság a német gazdaságban továbbra is elég alacsony, elmarad a 

normális szinttől. Annak ellenére, hogy megindult az élénkülés és nagyvolumenű állami 

intézkedések segítették a válság miatt bajba jutott német cégeket és munkavállalókat, – 

becslések szerint – mintegy 810 ezer munkahely veszett el. A munkanélküliségi ráta 

jelenleg 4,4-4,8% (LFS) körül mozog. 
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Erőteljes gazdasági visszaesés az Egyesült Királyságban 

A COVID-19 járvány gazdasági hatásai az Egyesült Királyságra különösen erőteljesek 

voltak. A második negyedévben 22,8%-kal esett vissza a GDP az előző év megfelelő 

időszakához képest, ami a legnagyobb visszaesés volt az európai országok között. 2020 

első negyedében már -2,7%-os volt a GDP zsugorodása 2019 első negyedéhez képest. A 

második negyedévi extrém visszaesést az magyarázza, hogy a brit kormány viszonylag 

későn kezdett reagálni a járvány következményeire, akkor viszont nagy erőteljes, merev 

intézkedéseket foganatosítottak. Így a második negyedévben mind a magánfogyasztás, 

mind pedig a beruházások mintegy 29,8%-kal csökkentek. Az import 23%-kal, míg az 

export „csak” 11%-kal esett vissza a tavaszi hónapokban. Más országokkal ellentétben 

az Egyesült Királyságban az állam fogyasztási kiadásai is radikálisan mérséklődtek. A 

továbbra is magas fertőzésszám ellenére május közepén az Egyesült Királyságban is 

megindult a gazdasági lazítás, ami a növekedési mutatók javulásához vezetett.  

A brit GDP az idén mintegy 10-14%-kal zsugorodhat, attól függően, hogy a járvány 

mennyire durvul el az év második felében. Jövőre akár 5-7%-os bővülés is várható, 

azonban ez a dinamikus növekedés inkább a statisztikai hatást tükrözi; a GDP szintje 

jóval elmarad a válság előtti szinttől. A magánfogyasztás az idén 14-15%-kal 

csökkenhet, a beruházások esetében 15-20%-os visszaesés sem kizárt. A 

beruházásokat nemcsak a járvány okozta gondok, hanem a Brexit tisztázatlansága is 

nyomasztják. Az export -15% körüli zsugorodása mögött mind az áru-, mind a 

szolgáltatáskivitel csökkenése megmutatkozik. A növekedés egyetlen támasza a nettó 

export, mivel az import nagyobb mértékben zsugorodik, mint az export. 

A fiskális intézkedésekhez a jegybank monetáris lazítása párosult. A jegybanki 

alapkamat 0,1%-ra csökkent, a jegybank kibővítette állampapír és vállalati 

kötvényvásárlási programját. A jegybank a kormány számára – szükség esetén – 

rövidlejáratú likviditási forrásokat biztosít.  

A fiskális intézkedések következtében az államháztartás hiánya a GDP 15%-ra 

emelkedhet az idén (korábban 2% volt). És az államadósság a GDP 110%-át is elérheti. 
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1.6. Közép-kelet európai új EU tagállamok 

A járvány miatti lezárások szinte az egész világon recessziót okoztak 2020 első 

félévében, ez alól a kelet-európai tagállamok sem kivételek. A második negyedéves 

visszaesések rendkívül drámaiak voltak, több évvel visszavetették a nominális GDP 

szintjét. A pandémia egyértelmű vesztese a régióban Málta és Horvátország, ahol a 

második negyedéves GDP 15,2%-kal, illetve 15,1%-kal zuhant vissza, ami a hatodik és 

hetedik legrosszabb adat az egész EU-ban. Magyarország a harmadik leggyengébb 

növekedést produkálta a második negyedévben 13,5%-os visszaesés mellett. 

Legkevésbé Litvánia (4%) és Észtország (6,5%) estek vissza, ami nagyrészt annak 

köszönhető, hogy jóval kevésbé vannak rákapcsolódva az európai járműipari 

értékláncra, és főleg a szolgáltatások (azon belül is kiemelten az informatika) képzik az 

export nagy részét. A régió legnagyobb gazdaságában, Lengyelországban, 7,9%-os is 

volt a visszaesés április és június között. Bár a relatíve nagy belső piac miatt az ország 

valamelyest ellenállóbb a nettó export drasztikus visszaesésével szemben, az ukrán 

vendégmunkások elmaradása így is komoly veszteségeket okozott. A többi új tagállam 

átlagosan 10% körüli visszaesést könyvelhetett el a második negyedévben, így a régiós 

átlag -9,9% lett. 

<  

Már az első negyedévben is minden tagállam igyekezett az ultra laza monetáris politikát 

fiskális élénkítésekkel támogatni, hogy minimalizálják a vállalatokat, valamint a 

lakosságot ért veszteségeket. Minden új tagállam bevezette a költségvetési forrásból 

támogatott rövidített munkaidő valamilyen formáját. A különbségek elsősorban a 

támogatás hosszában, valamint az állam által átvállalt bérhányadok nagyságában 

vannak. Ennek köszönhetően a munkanélküliség nem emelkedett meg jelentősen a 

járvány előtti szintekhez képest. Félő azonban, hogy a második hullám alatt a 

visszatérítendő hitel formájában nyújtott támogatások már nem lesznek elegendők a 

versenyszféra egy részének, így a munkanélküliség az utolsó két negyedévben még 

tovább emelkedhet. 

Elsősorban az idegenforgalom és a személyszállítási ágazatok vannak komoly bajban, 

ez azonban a multiplikátor hatásokon keresztül az egész gazdaságra kiterjed. A 

légiközlekedés szinte teljes leállása komoly kibocsátáscsökkenést idézett elő a 
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legnagyobb európai repülőgépgyártónál, ami az egész globális beszállítói hálózatra 

kedvezőtlen hatással van. Az európai járműipar pedig már a járvány előtt is jelentős 

lassulást mutatott. A technológiai váltás (elektromotorokra való átállás) az európai és 

amerikai kereslet erős csökkenésével párosul, amit csak kismértékben ellensúlyoz, 

hogy Ázsiában emelkedő rendelésszámról számolnak be. Egyrészt a távol-keleti 

kereslet is egyre inkább az elektromos járművek felé tolódik, amelyben egyre 

intenzívebb a helyi, valamint az amerikai és a japán termelők versenye, másrészről a 

helyi piac kiszolgálására sokkal inkább a helyi termelők alkalmasak, így a közép-kelet-

európai termelők csak jóval kisebb mértékben részesülnek a fellendülésből. 

Az árak felemásan alakultak a járvány hatására. Az eurót használó országokban 

inkább a defláció a jellemző az elmúlt hónapokban, míg az eurózónán kívüli 

országokban az infláció jelentősen felgyorsult. Ennek egyedi és szerkezeti okai is 

vannak. Az időjárás több országban is inkább kedvezőtlen volt télen és tavasszal, ami 

az idényjellegű élelmiszerek árát jelentősen megemelte. Mindezt súlyosbította a 

betakarító munkások elmaradása is a nyár elején. Azokban az országokban, ahol az 

idegenforgalom jelentős bevételt jelent a gazdaság számára, az árak a gyenge kereslet 

miatt csökkentek, és az emelkedő munkanélküliség is lefelé húzta az árindexet, 

továbbá az euró dollárral szembeni erősödése is fékezte az áremelkedést. A nem eurót 

használó országokban az árfolyamok gyengülése ugyanakkor inkább az emelkedés felé 

húzta az árakat. 

A következő évben a rendkívül alacsony bázis miatt minden gazdaság nagy 

valószínűséggel növekedni fog, ehhez azonban az is szükséges, hogy a járvány már ne 

okozzon akkora fennakadásokat, mint tavasszal. A jövőre nézve kedvezőtlen jel, hogy 

bár a magánfogyasztás nem csökkent jelentősen, a beruházások azonban igen. A 

nyugat-európai járműipari vállalatok létszámleépítései azt a borús képet vázolják fel, 

hogy a beruházások egy részét nem csupán elhalasztották, hanem már nem is 

valósítják meg. Ez a közép-kelet-európai térségre nézve is inkább kedvezőtlen, bár a 

régió továbbra is jó versenyképességi előnyökkel rendelkezik, különösen a bérek 

tekintetében. Ezért várhatóan az új EU tagállamok növekedési többlete fennmarad a 

régi tagállamokkal szemben, és tovább folytatódik a konvergencia, még ha le is lassul 

a sebessége. 

A járvány mellett a legnagyobb lefelé mutató kockázatot a jövőben az új tagállamok 

számára az államadósság és a vállalati adósság leépítése fogja jelenteni. Ebből a 

szempontból a közép-kelet-európai tagállamok kedvező helyzetben vannak a nyugat-

európai társakhoz képest, mivel a recesszió meglehetősen jó makró-egyensúlyi 

mutatószámok mellett érte őket, és a legtöbb tagállamban az államadósság növekedése 

nem fog később sem komoly finanszírozási problémákat okozni. A régi tagállamokban 

azonban az adósság jövőbeni leszorítása a fogyasztás csökkenésével is járhat, ami 

térségünkben ronthatja a nettó export mérlegét, igaz inkább csak középtávon, mintsem 

jövőre. Ezért a 2021-re, az idei -5,8%-os növekedés után 4,2%-os bővülést várunk 

feltéve, ha a járvány miatt már nem szükséges a jelenleginél drákóibb korlátozó 

intézkedéseket bevezetni. 
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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 -5,5 4,8 

Franciaország 14,7 1,0 1,1 1,1 2,3 1,7 1,3 -11,4 7,7 

Olaszország 10,9 0,1 0,9 1,1 1,7 0,9 0,3 -11,3 5,5 

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

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

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

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

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

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 -7,7 4,6 

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

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

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

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

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

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 -7,0 5,1 

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

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

Egyesült Királyság 15,3 2,9 2,3 1,8 1,8 1,4 1,4 -14,0 5,0 

Dánia 1,9 1,6 2,3 2,4 2,3 1,5 2,2 -5,8 3,4 

Svédország 2,9 2,7 4,4 2,4 2,4 2,3 1,2 -6,7 1,7 

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

Csehország 1,3 2,7 5,3 2,5 4,4 2,9 2,4 -6,9 4,1 

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

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

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

Horvátország 0,3 -0,1 2,4 3,5 2,9 2,6 2,9 -11,0 4,3 

EU-15 90,8 1,3 2,4 1,9 2,3 1,8 1,3 -9,9 5,7 

Új EU-13 9,2 2,7 3,8 3,2 4,8 4,3 3,6 -5,8 4,2 

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

BREXIT 84,7     2,0 2,7 2,1 1,5 -8,7 5,7 

Emlékeztető tételek          

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

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

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

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

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 -0,1 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 0,5 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 1,4 

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

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 3,7 3,7 

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

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

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

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

Horvátország 0,3 0,3 -0,3 -0,6 1,3 1,6 0,8 -0,2 1,4 

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 2,7 2,4 

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

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

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   

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 6,5 

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 9,0 8,0 

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

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

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 9,1 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 4,3 4,0 

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 7,5 5,0 

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

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 7,2 5,4 

EU-28 100,0 10,2 9,4 8,6 7,6 6,8 6,4 8,8 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 10,0 8,5 

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

Kínab  4,6 4,7 4,1 4,0 4,0 3,8 4,2 3,8 

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

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 
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II. Magyar gazdaság- 

 A magyar GDP második negyedévi 13,6%-os zsugorodása majdnem teljes mértékben 

megfelel a Kopint-Tárki 2020. április elejei előrejelzésének. A 2020/1 

Konjunktúrajelentésben közölt ábrán is láthatóan, a Kopint-Tárki 12,2%-os visszaesést 

jelzett előre a második negyedévre. Ez a lefutás tartozott az egész évre várt 5,5%-os GDP-

zsugorodáshoz. 

A Kopint-Tárki 2020 áprilisi előrejelzése a magyar GDP 2020. és 2021. évi 

változásának legvalószínűbb lefutásáról 

 

Forrás: Kopint-Tárki, A világgazdaság és a magyar gazdaság helyzete és kilátásai 2020 tavaszán 

2020/1. https://www.kopint-tarki.hu/wp-content/uploads/2020/04/R%c3%a9szletes-
%c3%96sszefoglal%c3%b3.pdf  

A legyezőábra jelzi, hogy áprilisi jelentésünkben a második negyedévre 10-14,4%-os 

visszaesést becsültünk, amelynek középpontja 12,2%. Ez mindössze 1,4 százalékponttal 

tér el a tényadattól, ami ilyen nagyságrendnél csekély különbségnek tekinthető. Az 

eltérést elsősorban az magyarázza, hogy az előrejelzésben nem számíthattunk arra, hogy 

az állami beruházások a második negyedében 20%-kal maradnak el az előző év azonos 

negyedévének teljesítményétől, sokkal nagyobb mértékben, mint a magánberuházások 

(mínusz 12%). A gazdaságpolitika szereplői, többek között az MNB is, az állami 

beruházásokban látta azt a válság enyhítését célzó impulzust, amely a gazdaság 

zsugorodásának a mértékét tompítja. Mint az adatok bizonyítják, nem ez történt. 

Ami a második félévi kilátásokat illeti, április előrejelzésünkben a harmadik negyedévre 

6-11%, a negyedikre 2-5%-os visszaesést becsültünk, amelyek középértéke rendre 8,5, 

illetve 3,5%. Kérdés, hogy ezek az előrejelzések mennyire állják meg a helyüket az azóta 

eltelt és a még előttünk álló időszak járványügyi fejleményeinek a tükrében. A harmadik 

negyedévi gazdasági teljesítmény a járvány nyári enyhülésének következtében most 

valamivel jobbnak tűnik, mint amit áprilisban vártunk (elsősorban a háztartások 

fogyasztásában, amelybe az idegenfogalmi szolgáltatások igénybevétele is beletartozik), 

a negyedik negyedév viszont rosszabbnak, mint az áprilisban előrejelzett, a járvány 

visszatérte miatt. Ennek következtében most úgy látjuk, hogy a harmadik negyedévi 

https://www.kopint-tarki.hu/wp-content/uploads/2020/04/R%c3%a9szletes-%c3%96sszefoglal%c3%b3.pdf
https://www.kopint-tarki.hu/wp-content/uploads/2020/04/R%c3%a9szletes-%c3%96sszefoglal%c3%b3.pdf
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teljesítmény az áprilisban kalkulált legyezőábra sávjának a tetején (-5-6% között), a 

negyedik negyedévi viszont inkább az alsó széléhez közel, -5% körül lehet. 

A Kopint-Tárki 2020 szeptemberi előrejelzése a magyar GDP 2020. és 2021. évi 

változásának legvalószínűbb lefutásáról 

Az utóbbit nem csak a járvány ismételt elhatalmasodása indokolja szeptember elejétől, 

hanem a nemzetközi gazdasági környezet fokozódó bizonytalanságai is. Mind a 

nemzetközi kereskedelem terén, mind a magyar gazdaság fő kereskedelmi és gazdasági 

partnerei körében növekszik a pesszimizmus az év hátralévő időszakának gazdasági 

kimenetelére vonatkozóan – nyilván nem függetlenül a járvány második hullámától. 

.-.-.-. 

A magyar kormány a 2020 áprilisában megjelent Konvergencia programban 3 százalékos 

gazdasági visszaesést várt 2020-ra, majd 4,8 százalékos növekedést 2021-re. Ez az 

előrejelzés már akkor is jóval optimistább volt, mint a független elemzők 5-7 százalékos, 

illetve az Európai Bizottság 7 százalékos visszaesést váró prognózisa. Az MNB pedig 

áprilisban még 2–3%-os, majd júniusban 0,2–2%-os növekedést várt 2020-ra a magyar 

gazdaságban. Igaz, ezt a szeptember végi Inflációs jelentésben az MNB már 5,1-6,8%-os 

visszaesésre módosította a GDP 2020-as előrejelzését.  

A kormány idei prognózisa is módosult április óta: a pénzügyminiszter július 23-án egy 

rádióinterjúban már 5 százalékos visszaesést jelentett be, mint reális gazdasági 

előrejelzést, erről azonban hivatalos állásfoglalás szeptember végéig nem született.  

Ahogy az alábbi ábrából kítűnik, tavasszal a Kopint-Tárki már áprilisban arra a 

következtetésre jutott, hogy az idei visszaesés meg fogja haladni az 5%-ot, míg az 
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előrejelzői konszenzus csak augusztusban süllyedt -5% alá. Áprilistól kezdve az 

előrejelzések szórása megugrott, és a nyár folyamán átmenetileg még tovább nőtt, főleg 

mivel a pesszimista előrejelzők még pesszimistábbá váltak. Eközben a Kopint-Tárki a 

nyár folyamán egy ideig valamivel derűlátóbb prognózist adott – 5%-os visszaesést jósolt 

– mindenekelőtt a fogyasztási mutatók vártnál erőteljesebb visszapattanása miatt. Ám a 

járvány hatványozott visszatérése felülírta ezt az óvatos derűlátást, és jelenleg ismét az 

előrejelzői konszenzusnál valamivel nagyobb visszaesést várunk. 

Mindent összefoglalva, a Kopint-Tárki 2020 szeptember végén a magyar GDP 2020. évi 

változására 5,8%-os visszaesést becsül, azzal a feltételezéssel, hogy a járvány kezelése a 

jelenlegi státuszban marad, azaz a védőintézkedések hatóköre korlátozott marad, és nem 

kerül sor újabb lockdown elrendelésére. 
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2.1. A GDP és komponensei 

2020 második negyedévében a kiigazítatlan GDP 13,6%-kal zuhant, ami jócskán 

meghaladja a környező országok gazdasági visszaesését. Az előző negyedévhez 

viszonyított GDP-csökkenés pedig 14,6% 

volt, ami az egész uniós mezőnyben 

kiugrónak számít. 

A kedvező első negyedévi növekedés miatt 

ugyanakkor az első félév egészét tekintve a 

visszaesés mértéke mérsékeltebb, 6,1%-os 

volt. 

A növekedés szerkezetét illetően a 

termelési oldalon valamennyi nemzet-

gazdasági ágban visszaesett a kibocsátás. 

A csökkenés legkevésbé a mezőgazdaságot 

érintette, amelyet főleg a kedvezőtlen 

időjárás sújtott, és nem a járvány. Ezzel 

szemben az iparban mintegy 20 

százalékos, az építőiparban és a 

szolgáltatásokban több mint 10 százalékos 

volt a visszaesés. 

Az ipar szenvedte el a legnagyobb sokkot április-május folyamán, ami a drasztikus 

korlátozásoknak, az autóipar gyakorlatilag teljes leállásának, illetőleg a termelési láncok 

megszakadásának átmeneti következménye volt. Az ipari exportértékesítés e két hónap 

átlagában kb. 38 százalékkal esett vissza. Ezt követően viszont gyors javulás következett, 

aminek következtében 2020. augusztusban az ipari visszaesés mértéke már csak 2,1%-

os volt. Ősztől kezdve azonban a javulás megtorpanhat, miután a világgazdasági 

környezet ismét borúsabbá vált. 

Az építőipari hozzáadott érték úgy esett vissza mintegy 13%-kal a második negyedévben, 

hogy az ágazat kimaradt az áprilisi összeomlásból: itt a termelés csak májustól kezdve 

esett vissza sokkszerűen. Itt viszont egyelőre nem látszik markáns javulás a mélypontot 

követően, vagy legfeljebb az építőipar egy részében. Itt a járvány valójában ráerősített 

bizonyos kedvezőtlen folyamatokra, amelyek a járványügyi korlátozások visszavonása 

után is megmaradnak, mint például az uniós finanszírozású infrastruktúra-

beruházások akadozása. 

A szolgáltatások hozzáadott értékének példátlan, 12 százalékos visszaesése a második 

negyedévben számos szolgáltatási ág teljesítményének csökkenéséből adódott. A 

jelentősebb súlyú szolgáltatási ágak közül csak a szállítás-raktározás esett vissza 20 

százalékot meghaladó mértékben – e visszaesés az utazási-kijárási korlátozások, illetve 

főleg a külkereskedelmi áruszállításáramlásokok megszakadása fényében érthető, ahogy 

a kisebb súlyú művészet-szórakoztatás-szabadidő ágazat még súlyosabb, mintegy 27%-

os csökkenése sem meglepő.  

De jelentős, 12-13 százalékos esést mértek a közszolgáltatásoknál és a legnagyobb súlyú 

összevont szolgáltatási ágban, a kereskedelem-szálláshely-szolgáltatás-vendéglátásban 

is. Ez utóbbinál a kiskereskedelem viszonylag olcsón megúszta – itt a csökkenés az 

82

84

86

88

90

92

94

96

98

100

102

86

88

90

92

94

96

98

100

102

104

106

I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II

A GDP negyedéves növekedési 
indexei (bázisidőszak = 100)

előző év azonos időszaka =100

előző negyedév=100 (jobb tengely)

2015      2016      2017      2018      2019  2020

Forrás: KSH



Kopint-Tárki Zrt 

37 

áprilisi mélypont idején is csak kevéssel haladta meg a 10%-ot – miközben a vendéglátás 

és még inkább a szálláshely-szolgáltatás összeomlott. 

 

 

A felhasználási oldalon a Covid-válság jóformán az összes komponenst jelentősen 

sújtotta 2020 második negyedévében. Jelentősen, 8,4%-kal visszaesett a magán-

fogyasztás – amely az első negyedévben még a folytatódó növekedés legfőbb záloga volt – 

a bruttó állóeszköz-felhalmozás pedig 10,9%-kal zsugorodott. De még ennél is 

drasztikusabban romlott a nettó export, az áruexport 20 és a szolgáltatásexport 38 

százalékos esése mellett.  

A kisebb súlyú közösségi fogyasztás mellett az általános visszaesés közepette a legfőbb 

kivétel a készletváltozás volt – ez utóbbi pozitív növekedési hozzájárulása nélkül a GDP 

nem 13,6 százalékkal, hanem 16,1 százalékkal esett volna vissza. Természetesen a 
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készletek emelkedése – legalábbis részben – maga is a válságot, azaz az eladatlan 

készletek felhalmozódását jelzi. 

A készletalakulásnak köszönhetően a belföldi felhasználás a GDP-nél jóval kisebb 

mértékben, 6,5%-kal esett vissza a második negyedévben. Ám a nettó áru- és 

szolgáltatásexport most példátlan mértékben, 7,3 százalékponttal húzta le a GDP 

dinamikáját. Ezen belül a szolgáltatás-külkereskedelem negatív hozzájárulása dominált. 

Habár a szolgáltatás-külkereskedelem növekedési hozzájárulása csak nagyon ritkán 

szokott negatív tartományba süllyedni, most nem okoz különösen meglepetést, 

tekintettel a nemzetközi turizmus – és átmenetileg a nemzetközi szállítások – 

összeomlására. De az áru-külkereskedelem negatív hozzájárulása is jelentős volt, miután 

– habár az import is 15%-ot meghaladó mértékben esett – az export zsugorodása mintegy 

20%-os volt. 

A kérdés, hogy mi történik a második negyedévi esést követően. 

Korábban azt feltételeztük, hogy a járvány nagyjából nyár közepére-végére lecseng. A 

második hullám bekövetkeztét, mivel az teljesen bizonytalan volt, nem tudtuk figyelembe 

venni az előrejelzésben. Viszont az is igaz, hogy a harmadik negyedévben – legalábbis 

bizonyos területeken – a kilábalás meredekebb volt a nyári hónapokban, mint amire 

eredetileg számítottunk. 

Az ipar a harmadik negyedévben kezdett magához térni – habár év/éves alapon még 

mindig számottevően csökken – és ez a nettó exportpozíciót is javítani fogja. Az áru-

külkereskedelmi volumenek visszaesése – legalábbis egyelőre – júniusban stagnálásba 

váltott, és a kiskereskedelmi forgalom volumene már június-júliusban minimálisan 

bővült. A vendéglátásba a hazai fogyasztók jó része visszatért (megint csak egyelőre), sőt 

a belföldi turizmusnak köszönhetően a szálláshely-szolgáltatás is életjeleket mutat. 

(Ugyanakkor a külföldi turisták hiánya a harmadik negyedévben is nyomást fog 

gyakorolni a GDP szerinti nettó exportra.) A fogyasztás gyors újraépülését egyrészt 

segítette a folytatódó gyors bérnövekedés, illetőleg az is, hogy miközben a járvány sokak 

munkapiaci pozícióját megrengette, összességében a foglalkoztatási szint a vártnál 

kisebb mértékben romlott, és előzetes jelentések szerint augusztusra – pusztán a 

foglalkoztatottak számát tekintve – nagyrészt helyreállt. 

Ennek alapján remélni lehetett volna, hogy végül éves viszonylatban a GDP csökkenése 

nem haladja meg az 5%-ot. Ebbe azonban belezavar, hogy a gazdaság újranyitása végül 

megbosszulja magát a járvány ijesztő mértékű visszatérése révén. Egyelőre semmi jele 

annak, hogy a kormányzat a belföldi gazdasági aktivitást illetően bármilyen érdemi 

korlátozásra rászánná magát, de a járvány mégis új helyzetet teremt, amely ki fog hatni 

a fogyasztás folyamatban lévő kilábalására. Ezt a hatást erősíti, hogy a vállalatok egy 

részének mostanra fogyott el a pénzügyi tartaléka, így a járvány visszatérése által sújtott 

ágazatokban újabb elbocsátási hullám következhet. (Példaként említhető a repülőtéri 

dolgozók tömeges elbocsátásáról szóló szeptemberi döntés.) S noha időről-időre 

röppennek fel hírek a rövidített munkaidős bértámogatási program felújításáról, 

hivatalos döntés eddig nem született. 

Így arra számítunk, hogy a fogyasztási dinamika harmadik negyedévi jelentősen 

javuló irányzata a negyedik negyedévben megtorpan, sőt a visszafordulás sem 

elképzelhetetlen. A vállalati szektor pénzügyi helyzetében és kilátásaiban végbement 

törés miatt hirtelen lecsökkent a vállalatok beruházási hajlandósága, ami 
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megmutatkozott a vállalati beruházások második negyedévi két számjegyű 

csökkenésében. A részleges gazdasági helyreállás nyomán e téren sor kerülhetett 

bizonyos fokú javulásra, de a bizonytalanság továbbra is visszatartó erő marad. 

Mindeközben a nemzetközi konjunktúrával kapcsolatos hírek is a javulás lassulásáról, 

sőt elakadásáról tudósítanak, ennek fényében a negyedik negyedév a külkereskedelem 

vonatkozásában is kedvezőtlen változást hozhat. 

Ennek következtében az idei év egészét tekintve a magánfogyasztás visszaesése 

valamivel erőteljesebb lehet, mint az első félévi átlag (-2,4%). Ugyanakkor arra 

számítunk, hogy a beruházások visszaesésének enyhülését a járvány visszatérése csak 

lassítja, de nem akasztja meg. Így – figyelembe véve a készletalakulásnak a visszaesést 

mérséklő idei szerepét – a belföldi felhasználás idei éves átlagos esése aránylag 

mérsékelt, 2-3%-os lehet. Eközben az áru- és szolgáltatás-külkereskedelem 

növekedéshez való negatív hozzájárulása a második félévben is érzékelhető marad – bár 

a második negyedévihez képest nagyságrendekkel enyhébb. Összességében jelenleg a 

GDP 5,8%-os csökkenését várjuk 2020-ban. Ezt mérsékelt növekedés követheti 2021-

ben. Mára már az előrejelzők többsége úgy véli – a Kopint-Tárkihoz hasonlóan – hogy 

jövőre nem várható teljes visszapattanás, a korábbi növekedési trendhez való visszatérés. 

Nemhogy a korábbi növekedési trendhez, de a GDP 2019-es szintjéhez való 

visszatéréshez is egynél több évre lesz szükség. 
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A 2010 és 2019 közötti időszak adatrevízióinak hatása 

A KSH október elején publikálta a 2010-től revideált GDP-adatokat. Egy hosszabb 

időszakra vonatkozó revízió esetén érdemes megnézni, hogy „ezentúl mi volt 

másképpen”: mennyiben kell újraértékelni az elmúlt évtized folyamatairól alkotott 

eddigi elképzeléseinket. Nos, e revízió nagyon enyhének bizonyult, és a GDP szintjén 

minimális változásokkal járt. A felülvizsgálat nyomán 0,7%-kal emelkedett a GDP évi 

átlagos forintösszege, és elhanyagolható mértékben, 10 év alatt összesen 0,5 

százalékponttal (30,9-ről 31,4%-ra) változott a gazdasági reálnövekedésének mértéke. 

A revíziók nem befolyásolják az elmúlt évtizedre vonatkozó eddigi összképet. 

Ugyanakkor, az eddigi adatokhoz képest kissé módosították egyes évek növekedési 

mutatóit: az új adatok szerint 2010-re és 2018-ra a korábban ismertnél 0,4 

százalékponttal magasabb, 2019-re pedig 0,3 százalékponttal alacsonyabb növekedés 

mutatkozik. 

A revízióknak a belföldi felhasználásra gyakorolt hatását az alábbi ábra mutatja. Az 

évtized elejének gyorsabb növekedése a fogyasztás bővüléséhez, a 2019. évi korrekció 

pedig ahhoz köthető, hogy a KSH mintegy 3 százalékpontot levett a beruházás-

növekedésre vonatkozó korábbi becsléséből. Voltaképpen ez az egyetlen figyelmet 

érdemlő változás.  
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Az eddigi adatok szerint 2017 és 2019 között egyenletesen magas, alig csökkenő, 18-

15% körüli ütemben bővültek a beruházások, a felülvizsgált adatok szerint viszont 

ebben az időszakban meredeken, 20-ról 12%-ra esett a beruházások növekedési 

üteme.  

A KSH a negyedéves adatokat is felülvizsgálta. 2020 második negyedévi adatait 

egyetlen lényeges ponton revideálta, anélkül, hogy a GDP-növekedését módosította 

volna: a korábbinál kissé nagyobb hozzájárulást tulajdonít a belföldi felhasználás 

visszaesésének (a korábbi adat szerint -6,1%, az új adat szerint –6,5%-os visszaesés), 

míg a nettó export negatív hozzájárulása kissé mérséklődött. A készletváltozás hatása 

is módosult kissé, a korábbi 2,7%-ról 1,5%-os pozitív hozzájárulásra. 
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2.2. A GDP termelési oldala 

 

A járvány nyomát bevezetett kezdeti magyar és európai korlátozások miatt áprilistól az 

ipar látványos mélyrepülésbe kezdett. A visszaesést ugyanakkor felpattanás követte, 

amely egészen a nyár végéig kitartott: az előzetes adat alapján augusztusban már csak 

2,1%-kal volt alacsonyabb az ipari termelés, mint egy évvel korábban. Az első nyolc 

hónap átlagában az ipari termelés 11%-kal esett vissza. Április-májusban az 

exportértékesítés összeomlása sokkal drasztikusabb volt (áprilisban az exportértékesítés 

közel 44%-kal zsugorodott az előző év azonos hónapjához képest), de június-júliusban 

az exportcsökkenés üteme 5-7%-ra mérséklődött, vagyis minimálisan már jobban 

teljesített a belföldi értékesítésnél. 
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A leállás az autóiparban volt a legteljesebb – itt a kibocsátás volumene áprilisban 80%-

kal maradt el az egy évvel korábbitól – de a feldolgozóipari alágak nagy többségében is 

20%-ot meghaladta az átlagos visszaesés április-májusban, többek között a vegyiparban, 

a gumi,- műanyag- és építőanyag-iparban, az elektronikai iparban és a gépiparban. Bár 

jelentős, de az átlagosnál jóval mérsékeltebb átmeneti visszaesést szenvedett el az 

élelmiszeripar és a villamosgép-ipar. Június-júliusban aztán az érintett alágak mind-

egyikében jelentős javulásra került sor, bár ennek mértéke eltérő. Három feldolgozóipari 

alág (élelmiszeripar, elektronikai és villamosgép-ipar) kivételével még június és július 

átlagában is csökkent az ipari termelés kisebb-nagyobb mértékben. A KSH előzetes 

közlése szerint augusztusban az autóiparban és az elektronikai iparban már bővült a 

termelés éves összevetésben. 

Míg áprilisban a magyar feldolgozóipari 

exportértékesítés bezuhanása erőteljesebb 

volt, mint a német exportértékesítésé, ezt 

követően a magyar feldolgozóiparban a 

felpattanás is erőteljesebb volt. Így júliusra 

a magyar exportértékesítés valamivel 

közelebb volt a válságot megelőző, februári 

szintjéhez, mint a német exportértékesítés.  

Ez természetesen nem fog sokat számítani, 

ha a német – és európai ipar kilábalása 

félbeszakad. Egy ilyen elakadásra jelenleg 

komoly esély mutatkozik – ebbe az irányba 

mutat például az európai autóeladások 

súlyosbodó visszaesése augusztusban. 

Kérdés, hogy ilyen körülmények között az 

iparban is sor kerül-e őszi-téli 

csődhullámra.  

Egyelőre nem számolunk azzal, hogy a javulási folyamat az év végére visszájára fordul – 

mint a szolgáltatások egy részénél – de a javulási trend ellaposodik. Ám most már többé-

kevésbé bizonyosra vehető, hogy éves átlagban az ipari visszaesés jócskán 10% alatt 

marad – nyár elején ez még kevéssé látszott valószínűnek. 

A gyors – bár nem teljes – kilábalás miatt jelenleg kisebbnek látszik annak az esélye, 

hogy a válság miatt az iparvállalatok tartósan megváltoztatják készletezési 

gyakorlatukat, illetőleg, hogy a válság a termelési láncok jelentős rövidüléséhez vezet. 

Más tényezők, így az amerikai-kínai szembenállás és gazdasági háború további éleződése 

természetesen elindíthat ilyen irányú változásokat. 

Éves átlagban az ipari termelés erőteljes, 7-8%-os visszaesésére számítunk. 
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Építőipar 

Az idei év első hét hónapjában az építőipari termelés 9,8%-kal csökkent. E visszaesés 

nagyobbrészt természetesen a koronavírus-járvány nyomán májusban megindult 

zuhanás eredménye: május-júliusban a kibocsátás több mint 19%-kal alacsonyabb volt, 

mint egy évvel korábban. De a korábbi növekedés már az idei év elejétől stagnálásnak, 

illetve egészen enyhe csökkenésnek adta át a helyét, vagyis egy negatív trendforduló a 

járvány bekövetkezése előtt is napirenden volt. 

Akárhogyan is, a végbement visszaesés elvitte a megelőző három év impozáns növekedési 

teljesítményének közel egyharmadát. A május-júliusi zuhanás átlagban egyformán 

érintette a magas- és a mélyépítést. Ugyanakkor a szezonálisan kiigazított adatok 

alapján a magasépítésben erőteljesebb a felpattanás, mint a mélyépítésben, még ha – a 

bázishatás miatt – ennek egyelőre nem sok nyomát látni az év/éves indexekben.  

A járvány következtében az újonnan indított építési projekteknél már március második 

felétől erőteljes visszaesés kezdődött. A második negyedévben – az ibuild.info adatbázis 

szerint – az újonnan indított projektek értéke 37%-kal elmaradt az előző év azonos 

negyedévi szinttől, és nem volt jelentős különbség a két főcsoport között. 

Ugyanakkor a távlatok némileg eltérőek a magas-, illetve mélyépítésnél. Az utóbbinál a 

megrendelések volumene már évek óta csökkenő tendenciát mutat, miközben a 

magasépítési megrendelések állománya még júliusban is valamivel magasabb volt, mint 

egy évvel korábban. A mélyépítés kilátásait lehúzza a részben EU által társfinanszírozott, 

a jelenlegi tervezési periódushoz kapcsolódó infrastruktúraberuházások kifutása, 

márpedig e téren egy darabig nem várható pozitív fordulat. Bizonyos mértékig 

segíthetnének az előrehozott infrastruktúrafejlesztések, de ezeknek a második negyedévi 

beruházási adatokban még nincs nyoma. 

A magasépítés esetében nagyobb lehet az aránya az elhalasztott beruházásoknak, 

amelyeket jó eséllyel – kisebb-nagyobb késedelemmel – el fognak indítani. Kérdés, hogy 

az irodaépítések visszaesése – vagy legalábbis átalakulása – nem lesz-e tartós, tekintettel 

az irodai és otthoni munka közti arányok eltolódásának, Az előkészület alatt lévő 
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kormányzati intézkedések lakásépítésre gyakorolt hatása bizonytalan, de a lehetséges 

hatások legfeljebb jövőre válnak láthatóvá.  

Miközben a központi állami építési beruházások második félévi alakulása bizonytalan, 

az önkormányzatoknál a visszaesést aligha követi gyors javulás, miután a járvány és az 

újonnan létrehozott járványügyi alap okozta forráshiány építési projektjeik jelentős 

részének felfüggesztésére kényszeríti őket. 

Összességében az idén a korábban vártnál valamivel erőteljesebb, 8%-os vagy azt 

meghaladó volumencsökkenésre számítunk az építőiparban. 
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Lakásépítés, lakáspiac 

A múlt évi lakásépítési hajrá – korábbi várakozásunkkal szemben – az egész első félévben 

folytatódott a KSH adatai szerint: az átadott lakások száma az első negyedévi mintegy 

30% után a második negyedévben 39,5%-kal volt magasabb, mint egy évvel korábban – 

igaz, egy igen alacsony bázisértékhez képest. Ám ez egy lecsengőben levő építési hullám 

vége: a kiadott lakásépítési engedélyek száma 36,6%-kal esett vissza az előző év azonos 

időszakához képest a második negyedévben, továbbá az újonnan indított lakásépítési 

projektek száma immár drasztikusan csökken. Sőt, az Ibuild.info adatbázis szerint a 

második negyedévben már a folyamatban lévő társasházi lakásépítési projektek értéke 

is alacsonyabb volt az előző évinél. Így az elkészülő lakások számára vonatkozó KSH-

adat némileg félrevezető képet nyújt az általános lakásépítési aktivitásról.  

 Miután a lakásokat jellemzően még azok megépülte előtt piacra viszik, az új építési 

projektek csökkenő száma az újlakás-kínálatot is közvetlenül szűkíti. A járvány okozta 

bizonytalanság körülményei közepette az ingatlanfejlesztők gyakran vagy visszavonják 

az építési projekteket, vagy értékesíteni igyekeznek az engedéllyel rendelkező építési 

telkeket. 

Várakozásunk szerint az elkészült 

lakásoknál mutatkozó lendület nem tart ki 

az év végéig, így éves összesítésben az 

épített lakások számának csökkenését 

várjuk 2020-ban. A meginduló lakásépítési 

projektek számának erős visszaesése pedig 

a következő években is visszafogott építési 

aktivitást vetít előre. Ebben elvileg 

fordulatot hozhat a „rozsdaövezeteken” 

belüli új lakásépítések ÁFA-kulcsának 5%-

ra való leszállítása, valamint a kormány 

által ígért új, nagyszabású otthonteremtési 

program, de ezek hatását egyelőre nehéz 

megjósolni. 
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Turizmus 

A kereskedelmi szálláshelyeken megforduló vendégek száma az idén az első két 

hónapban még emelkedett, azután a járvány hazai megjelenését követően drasztikusan 

összeesett. Az első hét hónap átlagában a visszaesés mintegy 57%-os volt. Szinte ezzel 

megegyező mértékű, 55,9%-os volt a kereskedelmi vendégéjszakák számának 

csökkenése. Ez utóbbin belül a külföldi vendégéjszakák száma 68,3%-kal esett vissza, 

miután április és június között a külföldi vendégéjszakák gyakorlatilag lenullázódtak, és 

még júliusban is az egy évvel korábbi szint egynegyedét mérték. A belföldi 

vendégéjszakák esetében szintén drámai visszaesés után aránylag gyors helyreállásra 

került sor: júliusban a belföldi vendégéjszakák száma már csak kb. 18%-kal maradt el 

az egy évvel korábbitól, és augusztusban – kiugró balatoni forgalom mellett – akár 

növekedésre is sor kerülhetett.  ez utóbbi csak 0,8%-kal emelkedett tavaly, miközben 

2018-ban még érzékelhető, 4,2%-os volt a növekedési ütem. 

 

Mindezek következtében a kereskedelmi szálláshelyek szállásdíj-bevételének, illetőleg 

összes bevételének visszaesése is drasztikus volt; júliusban a nominális szállásdíj-

bevétel kb. 48%-kal volt alacsonyabb, mint az előző év azonos hónapjában. Mivel a 

külföldi turizmus nagy része Budapestre koncentrálódik, a fővárosi turisztikai szektor 

számára ez az év elveszett, míg a vidéki szálláshely-szolgáltatók egy részénél a veszteség 

mérsékeltebb lehet. A nemzetközi forgalom idén már nem áll helyre, különös tekintettel 

az újonnan bevezetett beutazási korlátozásokra, illetve arra, hogy Budapest immár 

Európa egyik legfertőzöttebb fővárosa. A járvány kiújulása azonban a belföldi turizmusra 

is rányomhatja a bélyegét, így az év utolsó negyedévében a javuló trend élesen 

megszakadhat.  
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A folyó fizetési mérleg turizmushoz 

kapcsolódó tételének (a szolgáltatás-

mérlegen belül az „utazás” tétel) bevételi 

oldalának emelkedése már az első 

negyedévben megtorpant, majd a második 

negyedévben zuhanásba váltott. Irányát 

tekintve ugyanez lejátszódott a kiadási 

oldalon is, de sokkal szelídebben: míg a 

második negyedévben az utazási bevételek 

év/éves esése közel 70%-os, a kiadásoké 

csak durván 40%-os volt. Vagyis az utazási 

szolgáltatások egyenlege nem kizárólag 

amiatt esett vissza, mert a befelé irányuló 

turizmus volumene eleve jóval nagyobb, 

mint a kiutazóé, hanem mert – a jelek 

szerint – a magyar turisták külföldi 

utazásai (legalábbis a második 

negyedévben még) nem szakadtak meg olyan drasztikusan, mint a külföldiek beutazásai. 

Összességében a hazai idegenforgalmi szektor az idén egyértelműen a fő vesztesek 

közé fog tartozni, még ha közben a kormány továbbra is igyekszik például turisztikai 

fejlesztéseket támogatni. A veszteségek eloszlása ugyanakkor területileg nem lesz 

egyenletes. 
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Feldolgozóipari konjunktúrateszt (előzetes eredmények) 

 

Bár az ipari termelés év/év alapú visszaesése a tavaszi zuhanás után valamelyest 

csillapodott (év/év alapon továbbra is 8% körüli a volumen csökkenése), a 

konjunktúrateszt alapján a vállalatvezetők kilátásai alig javultak valamelyest a nyári 

(júniusi) felmérésünkhöz képest. A szubjektív percepciókat összegző konjunktúra 

barométer 57 ponton áll, amely 1 ponttal kevesebb, mint 3 hónappal korábban, míg a 

bizalmi index, amely inkább az objektív adatokra koncentrál, 52 pontos, vagyis 1 

ponttal magasabb, mint az előző negyedévben. Vagyis rövid távon stagnálást várnak a 

vállalatok saját helyzetükben. A termelési kilátások egészen kedvezők (59 ponton áll a 

mutató), azonban a rendelésállomány inkább alacsony (45 pont), ami arra utal, hogy 

a vállalatok inkább a készleteket töltik fel. A késztermék készletek szintje 50 ponton 

áll, ami ugyan pár ponttal kedvezőbb, mint pár hónappal korábban, azonban a tavalyi 

40 pont körüli szintektől jelentősen elmarad. 

 

A megkérdezett vállalatok többsége továbbra sem élt semmilyen állami támogatással, 

azoknál pedig, akik mégis, a legnépszerűbb a bértámogatás volt. Továbbra sem 

jellemző, hogy a vállalatok jelentős szerkezeti átalakítással reagáltak volna a tavaszi 

leállásokra, bár helyenként kisebb létszámleépítés előfordult. Annál aggasztóbb 

azonban, hogy egyre több vállalat gondolja úgy, hogy idén már nem fog visszatérni a 

termelése a korábbi szintekre, sőt akár jövőre sem. Három hónappal korábban még 

csak a megkérdezettek 38%-a vélekedett így, mostanra azonban egyre több cégvezető 

(jelenleg 63%) látja úgy, hogy a teljes helyreállás inkább 2021-re csúszik, sőt ennél 

későbbi visszaállás sem kizárt. 

 

A feldolgozóipari konjunktúrateszt előzetes eredményeinek néhány ábrája 
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2.3. A GDP felhasználási oldala 

A háztartások jövedelme, fogyasztása, megtakarításai 

Tavasszal úgy véltük, hogy a pandémia kitörésével a gazdasági feltételek olyan 

mértékben megváltoztak, hogy annak a bérek alakulásában, pontosabban a 

bérdinamika erős lefékeződésében is tükröződnie kell. Ám meglepetésre erre nem került 

sor. Az első hét hónap átlagában a közfoglalkoztatottak nélkül vett bruttó (és nettó) 

keresetek nominálisan 9,8%-kal emelkedtek, vagyis a nominális bérdinamika csak 

kismértékben lassult a 2019. évi 10,6%-hoz képest. Ráadásul a válság sújtotta második 

negyedévben a bérnövekedési ütem több mint 2 százalékponttal magasabb volt, mint az 

elsőben, és e gyorsulás körülbelül egyharmada akkor is bekövetkezett volna, ha nincs a 

júniusban kifizetett nagyarányú egyszeri juttatás az egészségügyben.  

A közfoglalkoztatottakkal együtt vett keresetek – a közmunkáslétszám leépüléséből 

adódó összetétel-hatás következtében – kicsivel magasabb ütemben, 10%-kal bővültek 

január-júliusban. A reálkeresetek emelkedése 6,3%-os volt az első hét hónapban, ami 

– bár lassabb, mint a tavalyi éves 7.7% – még mindig jelentős. 

E számok értelmezéséhez három dolgot kell figyelembe venni. Egyrészt a bérstatisztika 

csak a teljes munkaidősök kereseteit veszi számba, vagyis mindazok, akiket a válság 

alatt részmunkaidőbe tettek, és emiatt csökkent a jövedelmük, kikerült kereseti 

statisztikából. Ugyanez igaz a tartósan fizetés nélküli szabadságra küldött 

alkalmazottakat illetően.  

Ez utóbbi jelentőségét jelzi, hogy bár az ágazatok többségében nem, de az iparban és a 

szálláshely-szolgáltatás és vendéglátásban áprilisban hirtelen törés keletkezett a 

bérdinamikában, amely azután két hónap leforgása alatt nagyrészt eltűnt. Ennek 

feltételezhető oka, hogy a sokk idején sokakat küldtek fizetés nélküli szabadságra, ami 

lenyomta az átlagos bérszínvonalat. Ám egy hónap után a fizetés nélküli szabadságon 

lévők kikerülnek a bérstatisztikából. A bérszint gyors helyreállása tehát egyrészt a 

takarékra tett alkalmazottak egy részének újbóli aktiválását jelzi, másrészt viszont a 

bérstatisztikából való kikerülésüket, vagy mert átminősültek részmunkaidőssé, vagy 

mert egy hónapon túl fizetés nélküli szabadságon maradtak. 

Másodszor, a válság során elsősorban az 

alacsonyabb keresetűek körében volt 

jelentős az állásukat vesztők aránya, ami 

az összetételhatás miatt kismértékben 

felfelé torzítja a mért bérszínvonal-

változást. 

Harmadszor, a továbbra is dinamikus 

teljes munkaidős keresetek mellett az 

alkalmazotti létszám drasztikusan – a 

munkaerő-felmérésben jelzettnél lényege-

sen drasztikusabban – visszaesett. 

Magyarán, a jelek szerint a munkapiacon a 

válságra való reagálás elsődlegesen nem a 

bérekben, hanem a korábbi állásukat (vagy 

teljes időben, formálisan alkalmazott 
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státuszukat) elveszítők nagy számában öltött testet. Emiatt a nettó reálkereset-tömeg 

dinamikája elszakadt a reálkeresetétől: április-júliusban a reálkereset-tömeg csak 1,2%-

kal bővült, szemben a reálkeresetek 7,9%-os emelkedésével. 

Vagyis végső soron valahol mégiscsak jelentkezik a válság hatása, csak épp nem a teljes 

munkaidősök kereseteiben. 

Továbbra is azzal számolunk, hogy kereseti dinamika bizonyos mértékű lassulására sor 

kerül a második félévben, de ez nem vehető teljesen biztosra. Mindenesetre pillanatnyilag 

közel 9%-os nominális bővüléssel számolunk az idén, de a végső kimenetel ettől el is 

térhet, a dolgok jelenlegi állása szerint inkább felfelé. Ez egyben azt is jelenti, hogy az 

átlagos reálkereset idén is nőni fog, és jó eséllyel a reálkereset-tömeg sem csökken – 

legalábbis ami a teljes munkaidősökre vonatkozó, hivatalos adatokból kalkulált 

reálkereset-tömeget illeti. 

A háztartások fogyasztási kiadásainál ezzel szemben a Covid-válság valódi törést 

hozott: az erőteljes (5%-os) első negyedévi növekedés után a második negyedévben a 

fogyasztási kiadások volumene meredeken, 8,3%-kal visszaesett. Mint láttuk, a 

reálkereset-tömeg alakulása önmagában nem tett volna indokolttá egy ilyen mértékű 

csökkenést. (Ezen az sem változtat érdemben, hogy a háztartások teljes hozzáférhető 

pénzjövedelmének reálértéke csökkenhe-

tett 1-2 százalékkal a második negyed-

évben, a vegyes jövedelmek meredek esése 

miatt.) Vagyis a fogyasztás második 

negyedévi csökkenése részben lélektani 

okoknak (bizonytalanságérzet, fogyasztói 

bizalom romlása), és még inkább a március 

második felétől bevezetett, és később 

fokozatosan feloldott korlátozásoknak 

tudható be. Ez utóbbi azonban a harmadik 

negyedévben már nem játszik szerepet.  

Az idei év fennmaradó részében a háztar-

tások fogyasztási kiadásainak dinamikáját 

egyrészt a harmadik negyedévi felpattanás 

alakítja, másrészt viszont a negyedik 

negyedévben a járvány visszatérése. Ami a 

felpattanást illeti, a kiskereskedelmi 

forgalom volumene már júniusban és júliusban minimálisan nőtt, a gépjárműforgalom 

visszaesése júliusban megszakadt – igaz, a jelek szerint csak átmenetileg – és a 

vendéglátóipar belföldi vendégek általi látogatottsága is nagyjából normalizálódhatott a 

harmadik negyedév folyamán. Figyelmeztető jel viszont, hogy augusztusban a 

kiskereskedelmi forgalom kissé újra csökkent, a gépjárműforgalom pedig érdemben 

visszaesett. 

A járvány második hullámának hatása bizonyosan negatív lesz, a hatás mértéke azonban 

teljesen bizonytalan. A kormányzat a jelek szerint foggal-körömmel igyekszik majd 

elkerülni a tavaszihoz akár csak kicsit hasonlóan drasztikus korlátozások bevezetését, 

mivel a megkezdődött kilábalás folytatódását még a járványhelyzet további súlyosbodása 

esetén is prioritásként kezeli. Ám a háztartások viselkedésére a megbetegedések és 

halálozások számának növekedése előbb-utóbb ki fog hatni állami intézkedések nélkül 
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is, különösen, hogyha az őszi hónapok egy újabb (várhatóan kisebb) csőd- és elbocsátási 

hullámot hoznak majd, amire van esély. 

A harmadik negyedévi gyors helyreállásra való tekintettel jelenleg a háztartások 

fogyasztásának durván 3%-os idei csökkenését várjuk 2020-ra. Vagyis a fogyasztás 

tekintetében optimistábbak vagyunk, mint a fél évvel ezelőtt, amikor 4%-hoz közelítő 

visszaesést prognosztizáltunk. 

 

A háztartások nettó finanszírozási képessége az első negyedév után a második 

negyedév után is érdemben emelkedett, ami a jövedelmek és a fogyasztás széttartó 

alakulása miatt nem is meglepő. Erre az emelkedésre a bruttó megtakarítások és a 

hitelfelvételi egyenleg egyaránt erőteljes bővülése mellett került sor. Az utóbbi viszont 

nem az újhitel-felvétel megugrásának, hanem a hitel-visszafizetés visszafogásának, 

magyarán a hitelmoratóriumnak a következménye. A GDP-arányos négy negyedéves 

görgetett megtakarítási ráta a tavalyi éves 4,9%-ról a második negyedévre 5,7%-ra 

emelkedett. Ám a második negyedévi megtakarítási ráta önmagában 7,1%-os volt. Ez 

utóbbi az év további részében mérséklődhet, ám ezzel egyidejűleg az éves átlagos ráta 

6% fölé emelkedhet. 
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Beruházások 

A nemzetgazdasági beruházások már az első negyedévben enyhe csökkenésbe fordultak, 

de a második negyedévben – alapvetően a Covid-válság hatására – a visszaesés üteme 

9,9%-ra gyorsult. 

A visszaesés súlyosbodásának a járvánnyal való összefüggését jól mutatja, hogy a romlás 

alapvetően a vállalati beruházásoknál – azon belül is az MNB szerint a magánvállalati 

beruházásoknál – következett be. A vállalati beruházások első negyedévi közel 4%-os 

bővülését a második negyedévben kb. 12%-os visszaesés követte. Az állami beruházások 

meredeken visszaestek, de ez csak az ugyanilyen meredek első negyedévi visszaesés 

folytatódása – itt tehát a járvány nem okozott további romlást. Mindenesetre, az állami 

beruházások várt felfutása a válság hatásának enyhítése érdekében, nem követezett be 

a második negyedévben. A 20% körüli ütemű esés mindenekelőtt az uniós 

társfinanszírozású projektek fokozatos kifutását tükrözi.  

 

A vállalati beruházások esése viszont a kedvezőtlenebbé vált gazdasági feltételekből 

fakad, a vállalatok hirtelen romló pénzügyi helyzetének, illetőleg a bizonytalanná vált 

kilátásoknak a folyománya. Az új helyzetben sok vállalat felfüggesztette, elhalasztotta, 

vagy éppen leállította beruházási projektjeit. A K&H felmérése szerint elsősorban a 

kisebb vállalatok, és elsősorban a szolgáltatások területén működő vállalatok körében 

csökkent a beruházást tervezők aránya, valamint a tervezetett beruházási volumen. 

A járvány okozta cezúra megmutatkozik a feldolgozóipari beruházási dinamika hirtelen 

romlásában (az első negyedévi kb. 8%-os növekedés után a második negyedévben 

mintegy 10%-os csökkenés), az építőipari beruházások már korábban megkezdődött 

visszaesésének kb. 36%-ra gyorsulásában, a kereskedelmi beruházások mintegy 12%-

os esésében. A feldolgozóiparon belül nem meglepő módon a járműipar a legsúlyosabban 

érintett területek közé tartozott. 

Ezenfelül az MNB szerint a második negyedévben immár a háztartások beruházásai is 

zsugorodtak. 
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Az állami beruházások felpörgetésére vonatkozó kormányzati szándék megvalósulása 

bizonytalan. Korábbi várakozásunkkal ellentétben a második negyedévben ennek még a 

leghalványabb nyoma sem volt, emiatt is maradhatott az állami beruházások 

visszaesésének üteme 20% közelében. Az önkormányzatok pénzügyi helyzete pedig a 

járvány okozta többletköltségek és a központi forráselvonás következtében jelentősen 

romlik, ami tükröződik az elhalasztott vagy lemondott fejlesztésekben. 

Összességében jelenleg a nemzetgazdasági beruházások durván 6%-os 

volumencsökkenésével számolunk 2020-ban. 
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Külkereskedelem 

Az áru-külkereskedelmi forgalom – az első két hónap mérsékelt bővülése után – 

márciustól kezdve csökkent, április-májusban pedig beszakadt. Habár júniusban a 

forgalom váratlanul helyreállt (megegyezett az egy évvel korábbival), a második negyedév 

egészét tekintve az áruexport több mint 20%-kal, az import közel 15%-kal volt 

alacsonyabb, mint az előző év azonos időszakában. 

Az élelmiszereken kívül minden termékcsoport kivitele csökkent – méghozzá kétszám-

jegyű ütemben – a második negyedévben, de leginkább a gépek és szállítóeszközök 

termékcsoporté. Ez utóbbi közel 26%-os visszaesése mindenekelőtt az autóipari leállás 

következménye. Az élelmiszerexport viszont a második negyedévben is nőni tudott.  

Az importnak az exporténál lényegesen enyhébb második negyedévi csökkenése egyrészt 

abból adódott, hogy a gép- és járműimport valamivel kevésbé drasztikusan esett vissza 

– kb. 23%-kal – de jelentős szerepe volt annak is, hogy a feldolgozott termékek behozatala 

csak minimálisan, mintegy 2%-kal csökkent. Ez utóbbi mindenekelőtt a megugró 

gyógyszerimportnak, és a még inkább megugró szakmai-tudományos-ellenőrző műszer 

(lélegeztetőgép) beszerzésnek tudható be.  

Június után júliusban is szinte stagnált az 

export és az import (0,5, illetőleg 0,4%-kal 

csökkentek), viszont megjegyzendő, hogy a 

gépek-szállítóeszközök exportjának 

volumene a júniusi jelképes növekedés 

után júliusban ismét pár százalékkal 

csökkent, vagyis a magyar gazdaság 

számára legfontosabb termékcsoportban a 

válságból való kilábalás még nem 

tekinthető stabilnak. 

A fentiek eredményeképpen a külkereske-

delmi mérleg – a jelentős cserearány-

javulás ellenére is – drasztikusan romlott a 

második negyedévben, miután áprilisban 
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jelentős külkereskedelmi hiány keletkezett, és a visszatérő többlet még májusban is az 

egy évvel korábbinak a töredékét tette csak ki. Noha az ezt követő két hónapban már a 

múlt évit meghaladó többletet mértek, az első hét hónap euróban mért halmozott 

külkereskedelmi többlete a tavalyi azonos időszak többletéhez képest 24%-kal 

alacsonyabb. Ez azt jelenti, hogy az idén a külkereskedelmi többlet évek óta csökkenő 

trendje felgyorsult. 

Az év további részében a második negyedévinél jóval kedvezőbb külkereskedelmi 

folyamatokat várunk, miután nemcsak a tavaszi romlás, de az azt követő – nem teljes – 

normalizálódás is gyorsabb volt, mint amire eredetileg számítottunk. Az export és import 

dinamikája között április-májusban szélesre nyílt (negatív) olló összezárult, de az év 

második felében attól függően újra kinyílhat, hogy a második hullám nem mér-e újabb 

csapást az exportra (pl. a járműipari exportra), továbbá, hogy nem lesznek-e újabb, a 

lélegeztetőgép-beszerzéshez hasonló jelentős importtételek, amelyek feltornásszák a 

behozatali dinamikát. 

Ha viszont az export és import volumennövekedési/-csökkenési ütemei közti különbség 

csekély marad, akkor – a cserearányok alakulásától is függően – az összesített 

külkereskedelmi többlet valamelyest meghaladhatja az egy évvel korábbit az év 

fennmaradó öt hónapjában. Jelenleg az a legvalószínűbb, hogy az éves külkereskedelmi 

többlet némileg 4 Mrd euró alá bukik az idén a 2019. évi 4,3 Mrd után. 
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2.4. A fizetési mérleg alakulása 2020 első két negyedében 

2020 első felében a folyó fizetési mérleg egyenlege az előző év azonos időszakának 0,6 

Mrd-os többletéből 0,5 Mrd eurónyi deficitbe, a folyó és a tőkemérleg összevont egyenlege 

pedig (az úgynevezett felülről számított finanszírozási igény, amely az EU-alapokból 

érkező tőketranszfereket is tartalmazza) 1,4 Mrd többletből 0,7 Mrd eurónyi deficitbe 

fordult át. A folyó fizetési mérleg, illetve a finanszírozási igény 1,1, illetve 0,7 Mrd-os 

negatív változása közötti 0,4 Mrd eurónyi különbség azt jelzi, hogy az EU-transzferek 

2020 első felében tompították a folyó mérleg romlásának kedvezőtlen következményeit. 

E tompító hatás nagyjából egyforma mértékében oszlott meg az első és a második 

negyedév között, ám ettől a hasonlóságtól eltekintve, az első és a második negyedév külső 

egyensúlyi folyamatai élesen elváltak egymástól. Ezért most kifejezetten félrevezető az 

első félév egészét az előző év azonos időszakával összehasonlítani.  

Akárcsak a makrogazdaság számos területén, az első negyedévben folytatódtak a korábbi 

irányzatok, a második negyedévben azonban radikális törés következett be. Bár egyes 

negyedévek fejleményeinek általában nincs különösebb jelentőségük, ezúttal más a 

helyzet, amit jól mutatnak az MNB által számított, szezonálisan kiigazított, s így 

negyedévek között is összehasonlítható idősorok. Az alábbi ábra a GDP-arányos, 

„felülről” és „alulról” számított külső finanszírozási képesség negyedéves alakulásáról ad 

képet. Az előbbi a folyó- és tőkemérleg összevont egyenlegét, az utóbbi a pénzügyi mérleg 

(a külső pénzügyi finanszírozás) egyenlegét mutatja. 

 

Forrás: MNB 

Az ábra nemcsak arra hívja fel a figyelmet, hogy az idei második negyedévben jelentős 

változás következett be, hanem arra is, hogy a magyar gazdaság nettó finanszírozási 

pozíciója megfordult, és a GDP arányában közel 2%-os külső finanszírozásra szorult 

(lásd a vörös vonalat). 

A következő ábra az első és második negyedévi fizetési mérleg összetevőiről ad képet Mrd 

euróban. Amíg az első negyedévben valamennyi fontosabb egyenleg-mutató (a folyó 

mérleg, az alulról és felülről számított finanszírozási képesség) még többletet jelezett, 

addig a második negyedében mindhárom deficitbe fordult. A két negyedév között 

bekövetkezett változás döntő része a szolgáltatásforgalom – különösen a turizmus és a 

szállítás – többletének leapadásához, valamint az áruforgalmi hiány emelkedéséhez 
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köthető. A jövedelemegyenleg deficitje viszont kissé mérséklődött, ami elsősorban a 

külföldi vállalatok csökkenő profitjával magyarázható. A tőkemérleg többlete mindkét 

negyedévben mintegy 0,6 Mrd euróval járult hozzá az ország finanszírozásához.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Forrás: MNB 

Jelmagyarázat: CA (folyó fizetési mérleg) = NXg (áruforgalmi egyenleg) + NX (szolgáltatásforgalmi 

egyenleg) + NFI (jövedelem-egyenleg); KA: tőkemérleg; CA+KA: felülről számított külső 
finanszírozási képesség; NEO: tévedések és kihagyások egyenlege; CA+KA+NEO: alulról számított 

külső finanszírozási képesség (a pénzügyi mérleg egyenlege). 

A következő ábra, amely az előző év azonos negyedéveihez viszonyított változásokat 

mutatja, világosabban jelzi a második negyedévben bekövetkezett törést és annak 

összetevőit.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Forrás és jelmagyarázat: lásd az előző ábrát 

Az első negyedévben lényegében valamennyi részegyenleg javult, egyedüli kivétel a 

szolgáltatás-egyenleg alig észrevehető negatív irányú elmozdulása. Ezzel szemben a 

második negyedévben a szolgáltatás egyenleg 1,5 Mrd euróval és az áruegyenleg közel 

fél milliárd euróval romlott az előző év azonos időszakához viszonyítva. Itt is látható a 
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jövedelemegyenleg javulása, amely azonban a nettó export romlásának mindössze 

egyharmadát tudta ellensúlyozni. 

A második félévben kissé élénkülhet a kivitel, és csökkenhet az áruforgalom hiánya, de 

a szolgáltatásforgalmi – különösen az idegenforgalmi egyenleg – javulására 

előreláthatóan hosszabb ideig kell várni. A folyó mérleg az idei év egészében 1,5-2%-os 

GDP-arányos hiányt mutathat, továbbá megszűnhet a folyó-és tőkemérleg együttes 

többlete.  
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2.5. Foglalkoztatottság, munkanélküliség 

A munkaerő-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottság – sok éves emelkedés 

után – az idén csökkenésbe fordult, amelyet a pandémia felgyorsított. A második 

negyedévben a foglalkoztatottak száma 2,3%-kal volt alacsonyabb, mint az előző év 

azonos negyedévében, ám ezen belül áprilisban és májusban a csökkenés üteme 3% volt. 

A havi adatok szerint a mélypont idején, áprilisban, a foglalkoztatotti létszám durván 

140 ezer fővel volt alacsonyabb, mint tavaly decemberben. Ez jelentős, ám messze 

elmarad attól a több százezres nagyságrendtől, amelytől a válság elején még tartani 

lehetett. 

Ráadásul az adatok szerint a nyári hónapokban jelentős javulásra került sor. 

Augusztusra a foglalkoztatottak száma nagyjából elérte a tavalyi szintet, és csak 0,4%-

kal volt alacsonyabb, mint az előző év azonos hónapjában. 

A munkanélküliségi ráta időben másképpen alakult: egészen júniusig emelkedett, 5,1%-

ra – a tavalyi utolsó negyedévi 3,3%-ról – ami szintén jelentős, de nem tragikus romlás. 

Ezt követően augusztusig 3,9%-ra csökkent vissza. 

Összességében a munkaerő-felmérés számai azt sugallják, hogy a magyarországi 

foglalkoztatás igazán drámai megrázkódtatások nélkül vészelte át a válságot. Ám azon 

túl, hogy ősszel újból romlásra kerülhet sor, érdemes megemlíteni, hogy az intézményi 

statisztika szerint lényegesen súlyosabb volt az alkalmazotti létszám csökkenése: 

májusban 7,6%-os, de (az egyelőre legfrissebb elérhető adat szerint) még júniusban is 

6%-os volt a csökkenés üteme. Hasonlóképpen, a munkanélküliségi helyzet 

súlyosabbnak mutatkozik, ha az LFS-statisztika helyett a Nemzeti Foglalkoztatási 

szolgálat által publikált, regisztrált munkakeresőkre vonatkozó adatokból indulunk ki. 

Ez utóbbi adatok alapján a munkanélküliek száma kb 40%-kal nagyobb mértékben nőtt 

tavaly december és június között, mint az LFS-számok alapján. Míg az LFS-statisztika 

szerint augusztusban a munkanélküliek száma már csak 18%-kal volt magasabb, mint 

egy évvel korábban, a regisztrált álláskeresőké még szeptemberben is 33%-kal haladta 

meg a tavalyi szeptemberi szintet. 

Az eltérés alapvetően a definíciós különbségekből fakad. Az LFS-definíció szerint elég 

heti egy órát dolgozni (akár fehéren, akár feketén) ahhoz, hogy valaki foglalkoztatottnak 
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számítson, míg az intézményi statisztikában hivatalosan bejelentett munkaviszonyban 

kell legalább havi 60 órát dolgozni a statisztikába való bekerüléshez. A munkanélküliség 

esetében viszont a munkaerő-felmérés korlátozóbb definíciót alkalmaz, mint az NFSZ a 

regisztrált munkakeresők esetében (az utóbbi tartalmazza az alkalmi munkát vállalókat, 

és tartalmazhatja a feketén dolgozókat is).  

Összességében valószínűsíthető, hogy míg a munkapiacról akár átmenetileg teljesen 

kikerülők számának változását az LFS-statisztika ragadja meg jobban, addig az 

intézményi statisztika jobban mutatja, hogy a válság milyen arányban forgatta fel 

jelentősen a munkavállalók munkapiaci pozícióját (rövidített vagy informális 

foglalkoztatásba kiszorulók, esetleg tartósan fizetés nélküli szabadságra küldött 

alkalmazottak). Nagyjából ugyanez mondható el a munkanélküliségre vonatkozó kétféle 

adatsor esetében. 

Megjegyzendő, hogy a munkanélküliek számának emelkedése mellett folytatódott az üres 

álláshelyek arányának már egy ideje tartó mérséklődése: az arány már az első 

negyedévben 1,9%-ra csökkent (a 2016. évi 2,7%-ról). Viszont e csökkenés teljes 

egészében véve a versenyszférának tudható be: a költségvetési szférában az üres 

álláshelyek száma és aránya egyaránt kissé tovább nőtt. 

Kérdés, hogy a nyári hónapokban megfigyelhető javulás folytatódhat-e a továbbiakban. 

(A legújabb NFSZ-adatok azt sugallják, hogy szeptemberben még folytatódott.) Ősszel a 

járvány visszatérése újabb csapást mérhet a gazdasági aktivitásra, és ezáltal a 

foglalkoztatásra is. Számos vállalat most érhetett pénzügyi tartalékai végére, továbbá a 

vállalatok immár nem számíthatnak a rövidített munkaidős bértámogatási programra 

sem. Így a következő hónapokban újabb elbocsátásokra kerülhet sor. 

Ám ezzel együtt az idén a foglalkoztatottak számának éves csökkenése a fél évvel ezelőtt 

vártnál sokkal enyhébb lesz – jó eséllyel 1,5%-osnál kisebb. Az egész éves 

munkanélküliségi ráta valószínűsíthetően nem éri el a 4,5%-ot. 
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3. Fiskális, monetáris és pénzügyi folyamatok 

3.1. Államháztartási folyamatok 

A 2020-es magyar költségvetés 

A világjárvány, illetve az egészségvédelmi okokból bevezetett lezárások kétszámjegyű 

recessziót okoztak Magyarországon a második negyedévben. Nyáron minden 

szempontból javult a helyzet, szeptember közepére ugyanakkor biztossá vált, hogy nem 

kerülhető el a járvány második hulláma. Mivel ennek mértékével, lefutásával és 

hatásaival kapcsolatban óriási a bizonytalanság, így a fiskális politika területén sem 

csökkent érdemben a kérdőjelek száma a jövővel kapcsolatos. Másrészt viszont egyre 

többet tudunk arról a havi államháztartási adatok alapján, hogy milyen hatást 

gyakorolt a járvány első hulláma a központi költségvetésre. Ezzel kapcsolatban inkább 

a pesszimistább jóslatok váltak valóra, hiszen a hiány néhány hónap alatt jelentősen 

megemelkedett és azonnal megugrott az évek óta csökkenő adósságráta is. Mindezek 

alapján már biztosan állítható, hogy rég nem látott mértékben romlik idén az ország 

fiskális pozíciója. Ez rövidtávon az anticiklikus politika szellemében indokolt, hosszabb 

távon azonban szükségessé tehet egy komoly költségvetési konszolidációt. 

A Központi alrendszer pénzforgalmi hiánya augusztus végéig 2261 milliárd forintra 

emelkedett, ami több mint hatszorosa az egész évre tervezett 367 milliárd forintos 

deficitnek. Noha a 2019-es évben az első nyolchavi 511 milliárd forintos hiány a felét 

sem érte el az éves összegnek, a havi egyenlegekből csak óvatosan lehet következtetni 

az éves folyamatokra. Több olyan költségvetési tétel is van (például a beruházások), 

amelyeknek az éven belüli lefutása nem mutat semmilyen szabályszerűséget. A 

Pénzügyminisztérium tájékoztatásából az derül ki, hogy az elmúlt hónapok egyenleg-

romlásában jelentős szerepet játszottak olyan tételek is, amelyek nem kapcsolódnak a 

járványhoz és szerepeltek a benyújtott költségvetésben. Ilyen például a harckocsik és 

helikopterek beszerzésére fordított 163 milliárd forint, vagy éppen a turisztikai 

fejlesztési előirányzatból kifizetett 122 milliárd forint. Az egyenlegromlás jelentős része 

ugyanakkor egyértelműen köthető az egészségvédelmi intézkedésekhez, illetve a 

járvány miatt bevezetett korlátozások gazdaságra gyakorolt hatásához.  

Az adóbevételek eddigi dinamikájáról általánosságban azt lehet mondani, hogy miután 

az év első hónapjaiban még 8 százalékos volt a bővülés az előző év azonos időszakához 

képest, áprilisban ez a növekmény szinte teljesen elolvadt, májusban és júniusban 

pedig már 10, illetve 13 százalékkal csökkent a bevétel. A nyári hónapokban a kilábalás 

alatt ismét nagyjából annyi adóbevételt realizált a központi költségvetés nominálisan, 

mint egy évvel korábban.  

Az általános tendenciákon belül a különböző típusú adókat eltérő ütemben és 

különböző mértékben érintette a recesszió. A fogyasztási adók gyorsan és jelentősen 

visszaestek a járvány berobbanása után. A bruttó ÁFA befizetés májusban már 16 

százalékkal, a jövedéki adó 17 százalékkal, míg a pénzügyi tranzakciós illeték 24 

százalékkal csökkent az előző év azonos időszakához képest. Az előbbi kettő esetében 

azonban a visszapattanás is látványos volt, a bruttó ÁFA befizetések nagysága már a 

nyári hónapokban elérte a tavalyi szintet, a jövedéki adó bővülése pedig jócskán meg is 

haladta, részben annak köszönhetően, hogy a rendkívül konjunktúra-érzékenynek 
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számító, üzemanyagok után fizetett adó esetében júliusra eltűnt a májusban mért 25 

százalékos visszaesés. 

 

A lakossági munkajövedelmeket terhelő adóknál fokozatosabb és kisebb mértékű volt a 

visszaesés, illetve emiatt a nyári korrekció is. Június jelentette a mélypontot, amikor a 

személyi jövedelemadóból származó bevétel 7 százalékkal kisebb volt, mint egy évvel 

korábban, míg a társadalombiztosítási járulékok esetében 9 százalékos volt a csökkenés. 

Nyáron az SZJA-bevétel újra a tavalyi szint fölé emelkedett, míg a TB-járulékok nagysága 

néhány százalékpontra megközelítette azt. 

A vállalati jövedelemadók körében vegyesebb a kép. A társasági adó esetében a havi 

befizetések ingadozása, illetve az ezekkel kapcsolatos szabályok változása nehezíti a 

tisztánlátást, mindenesetre március és augusztus között a vállalati nyereségadóból 

származó bevétel még közel ötödével emelkedett az előző év azonos időszakához képest. 

Ezzel szemben érdemi visszaesés figyelhető meg a kisvállalati adónál, a kisadózók tételes 

adója pedig májusra az előző évi szint 67 százalékára csökkent. Utóbbi már nem csupán 

a recesszióra vezethető vissza, hanem azon kormányzati intézkedésre, amely alapján 

fizetési mentességet kaptak a KATA alól egyes ágazatok.  

Becslésünk szerint augusztus végéig közvetlenül a járványválság miatt bekövetkezett 

recesszió hatására 700-800 milliárd forinttal csökkent az államháztartás adóbevétele, és 

további 100-150 milliárd forinttal rontották az egyenleget az adórendszert érintő 

kormányzati intézkedések (járulékmentesség, illetve az idegenforgalmi adó, a 

turizmusfejlesztési hozzájárulás és a KATA felfüggesztése). A kiadási oldalon eddig 

nagyjából 550 milliárd forintot fordított eddig a kormány a járvánnyal kapcsolatos 

egészségügyi eszközök beszerzésére, további 250-300 milliárd forintot pedig 

bértámogatásokra, fejlesztési támogatásokra és jövedelemkiegészítésekre. Mindezek 

alapján úgy látjuk, hogy augusztusig bezárólag közvetlenül a járványhoz köthetően 

1500-1800 milliárd forinttal romlott a költségvetés egyenlege. Számításaink illeszkednek 

a Magyar Nemzeti Bank legfrissebb statisztikájához is, mely azt tartalmazza, hogy az 

államháztartás első féléves finanszírozási képessége a tavalyi 53 milliárd forintról az idei 

év első hat hónapjában -1246 milliárd forintra romlott.  
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Tekintve a járvány második hullámának jelenlegi alakulását jelentős az esély arra, hogy 

az adóbevételek az utolsó négy hónapban is elmaradnak a tervezett szinttől. Az esetleges 

újabb gazdaságélénkítő intézkedésekről azonban még nem született döntés, ezért 

ilyennel nem tudunk számolni az éves prognózisunk készítésekor.  

Előrejelzésünk alapján a gazdasági recesszió éves szinten GDP-arányosan 3,2 százalékos 

bevételkiesést jelent a költségvetésnek. Ennek közel harmada a fogyasztási adók 

csökkenésére, másik harmada a munkabért terhelő elvonások visszaesésére vezethető 

vissza, a többi pedig a vállalati befizetések kedvezőtlen alakulásához, illetve a 

munkanélküli járadékra szorulók számának növekedéséhez köthető. Az eddig bejelentett 

kormányzati intézkedések együttes hatása 2,4 százalékkal rontja az idei egyenleget, 

ennek finanszírozásához azonban felhasználható ez Európai Uniótól érkezett, a GDP 0,6 

százalékát kitevő likviditási támogatás. A fentiek alapján becslésünk szerint az eredetileg 

elfogadott költségvetésben szereplő 1 százalékos hiány helyett idén a szeptember 28-ig 

bejelentett konkrét intézkedések 6 százalékos idei hiányprognózist indokolnak. Ám azt 

várjuk, hogy az utolsó negyedévben további kormányzati programok születnek a válság 

hatásainak enyhítése érdekében, ami 75-ig nyomhatja fel a költségvetési hiányt. 

A magyar államadósság alakulása 

Az MNB előzetes adatai szerint az államháztartás bruttó konszolidált, névértéken 

számításba vett (maastrichti) adóssága 2020 második negyedévének végén 33 200 

milliárd forint, a GDP 71,9 százaléka volt, beleszámítva az Eximbank 1,7 százalékpontos 

adósságát is. A mutató az első negyedév végén 66,8 százalék volt. Az előző negyedévhez 

képest a tranzakciók 1553 milliárd forinttal növelték, az átértékelődések viszont 22 

milliárd forinttal csökkentették a nominális állományt. Az államháztartás nettó 

tartozása június végén a bruttó hazai termék 56,8 százaléka volt.  

A tulajdonosi szerkezetet tekintve a forint adósságon belül megfordult a háztartások 

növekvő szerepvállalásának trendje, miután március és július között 28,2 százalékról 

26,5 százalékra csökkent a szektor kezében lévő állampapír-állomány aránya. Ezzel 

párhuzamosan néhány százalékponttal 41,4 százalékra emelkedett a pénzügyi vállalatok 

aránya, míg a külföldiek szerepvállalása nem változott érdemben.  

Július végére a központi költségvetésen belül a devizaadósság aránya a márciusi 17,2 

százalékról 18,2 százalékra emelkedett. Ez részben azzal magyarárazható, hogy 

júniusban Magyarország 1,5 milliárd eurónyi zöld kötvényt bocsátott ki. A mutató az 

őszi hónapokban várhatóan tovább emelkedik, miután szeptemberben az Államadósság-

Kezelő Zrt. további 500 millió eurónyi devizakötvényt bocsátott ki jenben a japán piacon. 

A forrásbevonás közel harmadát ezúttal is zöld kötvények biztosították, ami azt jelenti, 

hogy az ebből befolyt összeget a büdzsé egyes zöld kiadásainak finanszírozására és 

refinanszírozására fordítja majd az állam.  

Az év hátralevő részében várhatóan változik az adósságfinanszírozás szerkezete, illetve 

annak nagysága is. Miután a kormány 1710 milliárd forinttal 3600 milliárd forintra 

emelte a központi alrendszer idei évre várt hiányát, módosítani kényszerült a 2020-ra 

vonatkozó terveit az Államadósság-Kezelő Központ is. Ez alapján a bruttó forint 

kibocsátás a korábban tervezett 8 749 milliárd forint helyett 10 301 forint lesz, miközben 

a deviza kibocsátás ennél sokkal kisebb mértékben, 1621 milliárd forintról 1645 milliárd 

forintra emelkedik. Az előbbin belül a lakossági kibocsátásra vonatkozó terv 3 344 

milliárd forintról 4.165 milliárd forintra emelkedett. Ennek eredményeképpen az ÁKK 
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azzal számol, hogy az év végére 7 766 milliárd forint helyett 8 547 milliárd forintra 

emelkedik a lakosság kezében lévő lakossági állampapírok állománya. Az állam 

finanszírozásához szükséges többlet forrás bevonását tehát egyrészt a lakossági szektor 

fokozott bevonásával, másrészt a heti rendszeres aukciós forintkötvény kibocsátások 

növelésével készül biztosítani az ÁKK. A módosított terv szerint a nettó kibocsátás idén 

3 888 milliárd forint lesz, ami ötször nagyobb, mint a tavalyi forrásbevonás.  

A növekvő hiány nem csupán az idei adósságfinanszírozási igényt növeli, hanem véget 

vet az adósságráta 8 évig tartó fokozatos csökkenésének. A gazdasági recesszió, a GDP 

6 százalékát elérő költségvetési hiány, valamint a forint árfolyamának jelentő romlása 

miatt előrejelzésünk alapján az államadósság az év végére ismét eléri a bruttó hazai 

termék 75,2 százalékát. Ez egy év alatt 8,9 százalékpontos növekedést jelent, a szintjét 

tekintve pedig nagyjából megfelel a 2016-os adósságrátának. 
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3.2. Infláció 

2020 első 8 hónapjában a KSH adatszolgáltatása szerint a fogyasztói árak 3,5%-kal 

emelkedtek. Ezen belül az év folyamán jelentősen ingadoztak az év/éves havi árindexek. 

Míg az első negyedévben kifejezetten magas, 4,3%-os, addig a második negyedben 

„csupán” 2,5%-os áremelkedés történt. Ezt a harmadik negyedév már eltelt 2 

hónapjában, júliusban és augusztusban az áremelkedés ismételt gyorsulása követte, 

megközelítve a 4%-ot. Augusztusban Magyarország az Európai Unió legmagasabb 

árindexét mutatta fel, megelőzve a korábban – negatív értelemben – versenytárs 

Romániát is.   

A szezonálisan kiigazított maginfláció pedig az év folyamán folyamatosan 4% felett volt, 

sőt, augusztusban 4,7%ra emelkedett. Mivel ez a mutató a gazdaság tényleges belső 

inflációs nyomását méri, kiszűrve az eseti és külső, illetve átmeneti hatásokat, a magas 

maginfláció a fogyasztói árak további jelentős emelkedésére figyelmeztet. 

Az első nyolchavi magas árindex kialakulásában egyértelműen az élelmiszerek és az 

élvezeti cikkek rendkívüli áremelkedése játszott szerepet. Az élelmiszerek ára 7,8, az 

élvezeti cikkeké pedig 7%-kal emelkedett ebben az időszakban, az előző év azonos 

időszakához viszonyítva. A többi áru- és szolgáltatás-csoport árindexe az átlag alatt 

maradt. 

Ugyanakkor az infláció nyár végi ismételt fellángolása nem kizárólag ennek a két 

árucsoportnak tudható be. Az élelmiszerár emelkedése áprilisban tetőzött (10%-ot 

megközelítve), augusztusban már „csak” 8% volt. Az élvezeti cikkek ára pedig már 

jónéhány éve jelentősen emelkedik júliusban, a menetrendszerű adóemelés 

következtében. 

A nyárvégi gyors áremelkedéshez emellett jelentősen hozzájárult az ipari termékek és a 

szolgáltatások áremelkedése is. Az előbbi elsősorban a forint gyengülésével, illetve a 

karantén hónapjai után a kereslet növekedésével is összefügg. Az új gépkocsik ára 2020 

augusztusában 12%-kal volt magasabb, mint 1 évvel korábban. A szolgáltatások közül 

az utazási, a kulturális és az üdülési szolgáltatások ára nőtt kiemelkedően: a belföldi 
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üdülési szolgáltatásoké a megnövekedett belföldi kereslet, a külföldi üdülésé pedig az 

árfolyam gyengülése miatt. 

Ami pedig az élelmiszereket illeti, a szezonális termékek árát részben a rossz időjárási 

viszonyok (pl. tavaszi fagy) indokolják, részben a kijárási korlátozások, amelyek miatt 

hiányzott a munkaerő azon termékek esetében, amelyek csak kézi erővel szedhetők le. 

Emellett az importált élelmiszerek árak is emelkedett, mivel külföldön is piaci zavarok 

voltak a karantén alatt, mind a betakarítást, mint a szállítást illetően. Így történhetett, 

hogy a narancs ára 2020 augusztusában majdnem 50%-kal volt magasabb, mint 1 évvel 

korábban. Igaz, az almáé 100%-kal, azaz megduplázódott.  

Várakozásunk szerint az élelmiszerek árának gyors növekedése a következő hónapokban 

is fennmarad. Az élelmiszerárak magas ár-dinamikájának fennmaradását az is 

alátámasztja, hogy fogyasztói kereslet csökkenése az élelmiszerek terén várható a 

legkevésbé. Ez a tényező tehát továbbra is felfelé tolja az árindexet.  

Ugyanakkor a belföldi keresleti kilátások az alacsonyabb áremelkedés mellett szólnának. 

Október elején még bizonytalan, mi lesz a pandémia kiújulásának a kimenetele és a 

pontos hatása. Az azonban biztosra vehető, hogy noha a kormányok a tavaszi záráshoz 

hasonló kijárási korlátozásokat csak a legvégső esetben rendelnek majd el, a fokozódó 

biztonsági intézkedések miatt felmerülő újabb piaci zavarok a foglalkoztatás és a 

lakossági jövedelmek további zsugorodásával fognak járni. Az utóbbit támasztja alá a 

munkakeresési járadék 3 havi idejének a kifutása nyár végére (mivel ezek jellemzően 

április-májusban kezdődtek) és a rövidített munkaidős alkalmazottak bértámogatásának 

megszűnése augusztus végén. Emellett a tapasztalatok arra utalnak, hogy a lakosság a 

válságra és a csökkenő jövedelmekre és növekvő munkanélküliségre (vagy akár annak 

veszélyére) inkább fokozódó megtakarításokkal, tartalékolással reagálnak. 

Mindazonáltal, a pandémia elhúzódása nem csak a keresletre, hanem a kínálatra is 

hatással lehet, ami semlegesítheti a fent leírt hatást. Amennyien ismét zavarok 

keletkeznek a nemzetközi és a belföldi szállítási-ellátási láncokban, akkor a csökkenő 
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kereslet csökkenő kínálattal találkozhat, ami kioltja a kereslet csökkenésének 

ármérséklő hatását.  

Mindezen tényezőket és bizonytalanságot egybevetve, 2020 októberében úgy látjuk, hogy 

az év hátralévő hónapjaiban inkább a nyárvégi 4%-ot megközelítő havi árindex marad 

fenn. Az áprilisi tanulmányunkban szereplő 3,8%-os inflációs előrejelzésünket 

lényegében fenntartjuk, 3,7%-ban jelöljük meg, 2020-ra.  

.-.-.-.-. 

Ugyanakkor, a 2020. évi árindex értelmezését árnyalni érdemes. A 3,7%-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 egy ideig a kijárási, valamint 

a boltnyitvatartási korlátozások következtében a fogyasztás szerkezete jelentős 

mértékben eltolódik. 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, 

éves szinten. 

2020 első hét hónapjában a kiskereskedelmi forgalomban (amely a lakossági fogyasztási 

kiadások kb. 70%-át képviseli) az élelmiszerek és élvezeti cikkek részaránya az előző évi 

45,6%-ról 48,7%-ra, 3,1 százalékponttal emelkedett. A nem-élelmiszer jellegű forgalom 

részaránya nem változott, csak belső szerkezete tolódott el: szinte minden bolttípus 

forgalma csökkent, az internetes vásárlásoké viszont emelkedett. Ugyanakkor az 

üzemanyagok részesedése a kiskereskedelmi forgalomban az előző évi 16,9%-ról 2020 

első hét hónapjában 13,6%-ra csökkent. Magyarán: a lakosság többet vásárolt a gyors 

áremelkedésű termékekből (élelmiszer és élvezeti cikk) és kevesebbet az első hét 

hónapban mintegy 5%-os áresést mutató üzemanyagokból. A lakossági fogyasztás 

korábban kb. 30%-át képviselő szolgáltatások részarányát 2020-ban még nem ismerjük, 

de feltehetőleg csökkent a teljes fogyasztásban, mivel a szolgálatások jó részének 

igénybevétele több hónapon át korlátozva volt. 

Amennyiben a fogyasztás ezen szerkezeti eltolódását is figyelembe vesszük, akkor az 

átlagháztartások tényleges fogyasztási szerkezetével átsúlyozott fogyasztói árindex 

jócskán 4% felett lehet.  
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3.3. Pénz- és tőkepiaci folyamatok 

Árfolyam  

Nyáron viszonylagos stabilizációnak lehettünk szemtanúi a forint piacán, az elmúlt 

hónapban ugyanakkor ismét fokozódtak az izgalmak a magyar valuta körül. Tavasszal, 

a világjárvány európai kitörésekor egy hónap alatt 335 forintról 370 forintra emelkedett 

egy euró forintban kifejezett ára. A tíz százalékos gyengüléssel a magyar valuta nem 

teljesített sokkal rosszabbul, mint a régiós versenytársai, a forint sajátossága 

ugyanakkor, hogy a tavaszi sokkot megelőzően is már egy éve fokozatosan csökkent az 

értéke.  

Ilyen előzmények után nyáron viszonylag nagy mozgásokkal, de stabilizálódott 350 forint 

körül a forint árfolyama, augusztus eleje óta azonban ismét folyamatosan gyengül a 

hazai valuta és szeptember közepén már újra több mint 365 forintot kellett fizetni egy 

euróért. Általánosságban az árfolyam gyengülésének irányába hatott, hogy a nyár elején 

két hónapon belül kétszer is csökkentette a jegybanki alapkamatot a Magyar Nemzeti 

Bank Monetáris Tanácsa, így az irányadó ráta kétszer 15 bázisponttal 0,6 százalékra 

mérséklődött. Emellett hozzájárulhatott az árfolyam gyengüléséhez a megugró infláció 

miatt lecsökkenő reálkamat is. 

A forintgyengülés hatására az MNB bejelentette devizalikviditást nyújtó swaptenderek 

bevezetését annak érdekében, hogy a rövid pénzpiaci hozamok ezekben a kiemelt 

periódusokban is igazodjanak a Monetáris Tanács által optimálisnak tartott rövid oldali 

kamatszinthez és azok változékonysága jelentősen csökkenjen. Emellett az MT 

visszaállította hitelintézetek alultartalékolása esetén alkalmazott szankciót, melyet a 

koronavírus-járvány hatásaira reagálva 2020. március 24-i hatállyal függesztett fel, 

illetve döntött arról, hogy 2020. október 1-jétől a tartalékszámla kötelező tartalék feletti 

részére érvényes kamat a mindenkori jegybanki O/N betéti kamatláb vagy 0 százalék 

közül az alacsonyabb lesz. A fentieken túl szeptember 24-én 15 bázisponttal megemelte 

az egyhetes betét kamatát, ami gyakorlatilag egy csendes kamatemelésnek tekinthető. 
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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, az ezt követő fokozatos 

korrekció eredményeképpen júniusra 0,2 százalékra csökkent, a nyári hónapokban 

azonban újra emelkedett egy-két tizedet. A hosszú hozamok emelkedése már az előző év 

végén elkezdődött majd a járvánnyal kapcsolatos félelmek hatására nagyot ugrott, így az 

5 éves futamidejű papírok hozama márciusra 1,7 százalékra, a 10 évese papíroké 2,7 

százalékra emelkedett. Ezután egy kisebb korrekció következett, ám a nyári hónapokban 

már ismét az emelkedés volt az általános tendencia, így az 5 futamidejű papírok hozama 

augusztusra 1,6 százalékra, a 10 éveseké 2,3 százalékra emelkedett. 

Részben e folyamatokra adott válaszként az MNB bejelentette, hogy növeli állampapír-

vásárlási programjának intenzitását. A jegybank még májusban döntött arról, hogy 1000 

milliárd forint értékben vásárol majd kötvényeket, a lendület azonban néhány hét után 

jelentősen csökkent, így szeptember elejéig összesen 204 milliárd forintnyi kötvény 

került az MNB-hez. A Monetáris Tanács augusztus végén azonban jelezte, hogy a járvány 

terjedéséből fakadó külső kockázatok növekedése, illetve az állam finanszírozási 

igényének emelkedése miatt növeli aktivitását a kormányzati adósság felvásárlásában. A 

szervezet alelnöke azt nyilatkozta, hogy heti 40 milliárd forint értékben vásárol majd 

kötvényeket az MNB, ami azt jelenti, hogy ha stabilan ennyi marad a jegybanki kereslet, 

akkor nagyjából 5 hónap alatt fogy el a program finanszírozására szánt összeg. 

Régiós versenytársaink többségénél az elmúlt hónapokban enyhe hozamcsökkenést 

figyelhettünk meg, ez azonban nem változtatott érdemen a régiós sorrenden. 

Szlovákiában néhány tizeddel ismét 0 százalék alá csökkentek a hosszú hozamok, 

Csehországban, Lengyelországban és hazánkban 1-2 százalék körül áll a mutató, 

Romániában pedig 4 százalék alá csökkent. 
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3.4. Vállalati és lakossági hitelek és kamatok 

Vállalati hitelek 

A koronavírus járvány elleni védekezés érdekében meghozott korlátozások, illetve a 

gazdaság várható alakulásához kapcsolódó bizonytalanságok jelentősen befolyásolják az 

idei hitelezési folyamatokat. A legfrissebb jegybanki felmérések szerint a második 

negyedévben a nettó hitelállomány a folyósítások és törlesztések eredőjeképpen 126 

milliárd forinttal, 1,4%-kal csökkent az előző negyedévhez képest. A devizahitelek 150 

milliárd forintos csökkenése mellett a forinthitelek 24 milliárd forinttal emelkedtek. 

Ennek eredményeképpen 2019 július és 2020 június között 8,4%-kal, összesen 685 

milliárd forinttal növekedett a nem pénzügyi vállalatok hitelállománya. Ez számottevő 

mérséklődést jelent az első negyedévi 16%-hoz képest. 

A finanszírozási igény csökkenése rányomta a bélyegét az új hitelfelvételek alakulására 

is. A forint alapú egyéb hitelek korábban tapasztalt 180-200 milliárd forintos havi 

összege áprilisban és májusban alig haladta meg a 100 milliárd forintot, és noha 

júniusban és júliusban látványos korrekciót figyelhettünk meg, a második negyedévben 

összességében 17 százalékkal csökkent az új szerződések értéke az egy évvel korábbi 

időszakhoz képest. A folyószámlahitelek esetében nem történt ehhez hasonló ingadozás, 

hónapok óta folyamatosan 1140 milliárd forint körül szóródik az új forrásbevonások 

összege, ami csupán néhány tízmilliárd forinttal alacsonyabb, mint az előző év átlaga. 

A kamatszintről általánosságban azt lehet mondani, hogy a tavaszi megugrást követően 

némi korrekció történt. Az egyéb hitelek esetében többhavi emelkedés után júliusban 

2,77 százalékra mérséklődött a mutató, míg a folyószámlahitelek esetében a 3 százalék 

feletti szintről két hónap alatt mérséklődött ugyancsak 2,77 százalékra.  

A hitelezési aktivitás fenntartásában szerepe volt az MNB által indított NHP Hajrá 

programnak is, amelynek keretében eddig 400 milliárd forint került kihelyezésre, úgy, 

hogy ebből a második félévre eső 190 milliárd forint tette ki az új hitelszerződések 30 

százalékát és a kkv-k által kötött szerződések 60 százalékát. A program teljes 

keretösszege 1500 milliárd forint. 
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Háztartási hitelezés 

A világjárvány megjelenése érzékenyen érintette ugyan a háztartási hitelezést, ám a 

finanszírozás iránti kereslet visszaesését mérsékelte a babaváró hitel tavalyi 

bevezetésének idei évre átnyúló hatása. E két ellentétes impulzus eredményeképpen az 

MNB tájékoztatás szerint a hitelállomány a második negyedévben 232 milliárd forinttal 

bővült. A június végi 7567 milliárd forintos háztartási hitelállomány 19,6 milliárd 

forintos növekedést jelent az egy évvel korábbi szinthez képest. A mutató növekedéséhez 

az is hozzájárult, hogy a törlesztési moratórium bevezetése óta lassabb az állomány 

amortizációja. A második negyedéves bővülés 60 százaléka, nagyjából 140 milliárd forint 

vezethető vissza a babaváró hitelek folyósítására, a lakáscélú hitelek állománya 88 

milliárd forinttal, a fogyasztási hitelek pedig 6 milliárd forinttal bővültek.  

Az új szerződések alakulása esetében már erőteljesebben kirajzolódik a világjárvány 

hatása. A második negyedévben az új fogyasztási és lakáshitelek együttes összege 442 

milliárd forint volt, ami 7 százalékos csökkenés az előző év azonos időszakához képest. 

Ezen belül különösen jelentős, 63 százalékos volt a fogyasztási hitelek visszaesése, 

emellett 21 százalékkal csökkent a lakáshitelek iránti kereslet is. A tendencia 

folytatódott a nyár elején is, júliusban az új személyi hitelek 47 százalékkal mérséklődtek 

a lakáscélú hitelek összege pedig 40 százalékkal zsugorodott. 

A lakásárak éves alakulásával párhuzamosan az erre a célra igényelt hitelösszegek is 

emelkedtek: az újépítésű lakások esetében már átlagosan 14 millió forintot, használt 

lakás vásárlásakor pedig átlagosan 11 millió forintot igényeltek a háztartások átlagosan 

18 és 19 évet meghaladó futamidő mellett 2020 második negyedévében. 

A lakáscélú hitelfelvételek esetében a kamatok az elmúlt hónapokban néhány tized 

százalékponttal 4,3 százalék fölé emelkedtek. A fogyasztási hiteleknél az átlagos 

kamatszint a babaváró hitel bevezetésével 12-13 százalékról előbb 7-8 százalékra, majd 

5 százalék alá esett, az elmúlt negyedévben pedig néhány tized százalékpontnyi 

emelkedést követően 5 százalék felett stabilizálódott. 
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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 -1,4 1,9 4,2 3,8 2,1 4,3 5,4 4,6 -5,8 3,5 

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

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

Közösségi fogyasztás 0,0 6,0 9,8 1,1 0,3 3,5 1,8 4,7 1,7 0,0 

Bruttó felhalmozás -6,0 6,1 12,9 -0,1 -4,1 10,8 16,2 10,4 -4,1 4,5 

   ebből: állóeszköz-
felhalmozás 

-3,0 9,8 12,2 4,9 -10,6 19,7 16,4 12,2 -7,0 3,5 

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

Importa -3,5 4,3 11,0 6,0 3,4 8,5 7,0 7,5 -5,4 4,7 

TERMELÉSI INDEXEK           

Mezőgazdasági kibocsátás 
(bruttó) 

-10,0 12,5 11,4 -2,4 9,3 -4,1 2,7 -0,3 -2,0 0,0 

Ipari termelés -1,8 1,1 7,7 7,4 0,9 4,6 3,5 5,6 -7,6 5,0 

Kiskereskedelmi forgalom 
volumene 

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

FOGLALKOZTATÁS,  
JÖVEDELMEK 

          

Foglalkoztatottak száma 1,8 1,7 5,3 2,7 3,4 1,6 1,1 1,0 -1,2 1,0 

Munkanélküliségi ráta 
  (15-74 éves népesség) 

11,0 10,2 7,7 6,8 5,1 4,2 3,7 3,4 4,3 4,0 

Bruttó nominális keresetek 4,6 3,4 3,0 4,3 6,2 12,9 11,3 11,4 8,8 6,5 

Nettó reálkeresetekb -3,4 3,1 3,2 4,4 7,4 10,3 8,3 7,7 4,9 2,7 

ÁRAK, ÁRFOLYAMOK, 
KAMATOK 

          

Fogyasztói árindex 5,7 1,7 -0,2 -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,7 3,7 

Forint/euró árfolyam (éves 
átlag) 

289 297 309 310 311 309 319 325 353 355 

Dollár/euró árfolyam (éves 
átlag) 

1,28 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,12 1,12 1,12 

Rövidtávú kamatok (3 hó), 
időszak vége 

5,33 2,86 1,43 0,80 0,06 -0,01 0,00 -0,01 0,5 0,5 

Hosszútávú kamatok (10 év), 
időszak vége 

6,11 5,61 3,60 3,33 3,16 2,02 3,01 2,01 2,5 2,5 

FIZETÉSI MÉRLEG           

Folyó fizetési és tőkemérleg a 
GDP %-ában 

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

ÁLLAMHÁZTARTÁS           

Államháztartás egyenlege, a 
GDP%-ában  

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

Bruttó államadósság,  
a GDP %-ában C 

78,4 77,4 76,7 75,8 74,9 72,9 69,1 65,4 76,2 74,0 

a A GDP-statisztika szerinti áru- és szolgáltatásexport és -import 
b Nem veszi számításba a gyermekek utáni adókedvezmény hatását. 
c Az államháztartás az Eximbankkal együtt 
* A Kopint-Tárki előrejelzése 

Forrás: KSH, MNB  

 


