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Összefoglaló 

A világgazdaság 

A globális növekedés az idén 2,9% lesz, s jövőre is legfeljebb 3%-ra gyorsulhat. Ez a 

növekedéslassulás már a III. negyedévi adatokban is megmutatkozik: az OECD országok 

együttes GDP-je az előző év megfelelő időszakával összevetve 1,6%-s bővülést mutat (tavaly 

ugyanez a mutató még 2,2% volt), s különösen a japán, a német és az olasz növekedés mutat 

alacsony ütemet, de az USA-ban és az Egyesült Királyságban is alacsonyabbak a GDP-ráták, 

mint korábban. Gyakorlatilag minden ország, illetve régió növekedése lassabb lesz a korábbi 

előrejelzésekhez képest. Továbbra is a legnagyobb kockázatot a kínai konjunktúra alakulása 

jelenti, de az amerikai lassulás következményei is tovagyűrűző hatással bírnak. A fejlett 

országok átlagosan 1,7% körüli növekedése, a feltörekvő országok 3,9% körüli GDP bővülése 

jóval alacsonyabb a korábbi évekénél. A kedvezőtlen kilátások az IFO világgazdasági 

konjunktúraindexének alakulásában is megmutatkoznak, amely immáron negyedik 

negyedéve folyamatosan esik. Mind a várakozások, mind a saját helyzet megítélése egyre 

kedvezőtlenebb. Különösen a fejlett gazdaságok esetében romlik az index, amely most olyan 

alacsony, mint 2012-ben volt. A megkérdezett vállalatok a kamatok további esésével, az export 

kilátások rosszabbodásával, lassuló beruházásokkal és mérséklődő fogyasztással számolnak. 

Bár a legtöbb nagy nemzetközi szervezet a világkereskedelem lassulását csupán 

átmenetinek tekinti, nem szabad elfelejteni, hogy közelednek az amerikai választások, 

ami vélhetően nem fog kedvezni a kereskedelmi tárgyalásoknak, így a jövő évre vonatkozó 

3,2%-os előrejelzésünket lefelé mutató kockázatok mellett adjuk. A kereskedelemi 

háború hatása idén ősszel kezdett igazán látszani az adatokon. Hosszú idő óta először 

fordult elő, hogy négy egymást követő hónapban is negatív irányba változott az 

világkereskedelem év/év alapú indexe. E mögött egyértelműen az amerikai-kínai viszály 

áll, valamint az a bizonytalanság, ami nyár óta szétterjedt az értékláncok elemeiben. Az 

Európai Uniót a többi régióhoz képest súlyosabban érinti a világkereskedelem 

lanyhulása, mivel a Brexit veszélye is fokozza a kereskedelem alakulásával kapcsolatos 

bizonytalanságokat. A helyzetet súlyosbítja a német járműipar bukdácsolása, ami az 

egész EU-n belüli kereskedelmet visszafogja, s a kisebb tagállamok számára komoly 

problémákat okoz (pl.: Szlovákia). 

Az IEA legfrissebb jelentése szerint a globális olajkereslet a III. negyedévben napi 1,1 

millió barrellel nőtt, ami majdnem a duplája volt az előző negyedévi növekménynek. Ez 

a növekmény döntően a kínai keresletnek volt köszönhető, ami akár jó jelnek is 

tekinthető a globális folyamatok szempontjából. A negyedik negyedévre további 

gyorsulás várható, de összességében a 2019-re, illetve 2020-ra kiadott prognózisán nem 

változtat az IEA. Az olajár alakulására a kínai-amerikai közeledés pozitívan hatott, így a 

határidős ügyletek ismét 60 dollár/barrel felett mozogtak. A Brent nyersolaj ár átlaga a 

III. negyedévben kicsivel 62 dollár alatt volt, jelenleg 64 dollár körül mozognak az árak, 

de október végén-november elején 60 dollár/hordó körül, de inkább az alá süllyedtek az 

árak. Ez jelzi, hogy marad az alacsony olajár, ami a pesszimista globális kilátásokra, a 

viszonylag alacsony kínai keresletre és a különböző lefelé mutató kockázatokra vezethető 

vissza. Egyelőre úgy gondoljuk, hogy éves átlagban marad a 64 dolláros hordónkénti 

olajár az idén, és valamivel alacsonyabb lehet jövőre, tekintve, hogy a konjunkturális 

kilátások alapján gyengébb kereslet feltételezhető. 
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A kedvezőtlen konjunkturális kilátások következtében folytatódik a monetáris lazítás. 

A normalizálódás tavaly megindult folyamata hamar megtorpant. Az amerikai jegybank, 

a FED júliusi és szeptemberi kamatvágását október végén újabb 25 bázispontos 

kamatcsökkentés követte. Egyelőre az 1,5-1,75% közötti kamatsávot megfelelőnek 

tartják, decemberben nem változtattak az alapkamaton. Az EKB október 24-én a 

változatlanul hagyta az irányadó refinanszírozási műveletek kamatlábát, s az új 

jegybankelnök is megerősítette, hogy irányadó kamatok a jelenlegi vagy alacsonyabb 

szinteken maradnak mindaddig, ameddig az infláció a 2%-os célértéket meg nem közelíti. 

Az EKB elnöke szeretné, hogy a nemzeti kormányok a fiskális politika eszközeivel is 

támogassák a konjunktúrát, ne csak a jegybankra hagyatkozzanak. A Bank of England 

egyelőre még 0,75%-on, a tavaly augusztusi szinten tartja az alapkamatot, és fenntartja 

eszközvásárlási programját. A brit parlamenti választások követően derül majd ki, hogy 

mennyire kerül lépéskényszerbe a jegybank. A japán jegybank (BoJ) is tovább folytatja 

rendkívül laza monetáris politikáját. Az alacsony infláció és a rubel viszonylag stabil 

árfolyama az orosz jegybank számára is lehetővé tette az újabb kamatvágást, amire a 

lanyha konjunkturális környezetben nagy szükség volt.  

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

legfrissebb amerikai előrejelzések az idei évre 2,1-2,3%-os GDP bővülést várnak az 

USA-ra vonatkozóan, s 2020-ban akár 1,6%-ra süllyedhet a GDP ráta. Az amerikai-kínai 

kereskedelmi konfliktus elsősorban a magánberuházások alakulására hatott: az idén 

már 2%-ra mérséklődött az amerikai állóeszközfelhalmozás növekedési üteme, s jövőre 

még ennél is lassúbb, 1% körüli beruházásbővüléssel számolnak. Az export gyakorlatilag 

stagnál az idén, s a jövő évi mérsékelt élénkülés is annak, függvénye, sikerül-e Kína és 

az USA között valamiféle egyezségre jutni. Mindez negatívan hat a várakozásokra: a 

munkaerőpiaci mutatók javulása megállt, az infláció újra a 2%-os célérték alatt mozog, 

ami a monetáris politikát is óvatosabbá teszi.  

Japánban marad a lassú, 1% alatti növekedés. Az év eleji élénkülés viszonylag gyorsan 

alábbhagyott, a fogyasztói adók emelése és a gyenge külső kereslet hatására a növekedés 

ismét lassult. Különösen az export szenved a gyenge kínai kereslet, a technológiai 

termékek kivitelének mérséklődése, és a folyamatos japán-koreai kereskedelmi 

feszültségek következtében. Tekintettel arra, hogy a lanyha belföldi kereslet 

következtében az import is visszaesik, a nettó export alakulása a növekedés 

szempontjából semleges marad. A változatlanul jelentős vállalati nyereségek, a 

munkaerőhiány okozta automatizálási kényszer, s a továbbra is expanzív monetáris 

politika – rövid távon – lökést adhatnak a magánberuházásoknak 

Kína gazdasági növekedése jövőre valószínűleg a „lélektani” 6% alá mérséklődik, s az 

idénre várható 6,2% után előreláthatólag 5,7%-ra süllyed. A kínai GDP növekedési 

ütemének, néhány tized százalékokban mérhető csökkenése már hosszú évek óta tart, s 

ez elsősorban az ország gazdasági szerkezetének átalakulásával függ össze. Az USA-val 

folytatott kereskedelmi háború ellenére is viszonylag stabil növekedés elsősorban az 

élénk belső keresletből fakad. A lakosság egyre szélesebb rétege rendelkezik olyan 

fizetőképes kereslettel, amelyet hazai előállítású javakkal igyekszik kielégíteni. A 

hagyományos exportágazatokba irányuló beruházások visszaesését a kormány az 

úgynevezett újgazdaság, a környezetipar, az infrastruktúra különféle területei, valamint 

a lakossági ingatlanok fejlesztésének ösztönzésével igyekszik kiegyensúlyozni. Az USA-

val folytatott kereskedelmi háború hazai kárvallottjait adó- illetve vámvisszatérítéssel 

támogatja a kormány, ami egyben azt is jelenti, hogy – egyelőre – leginkább a Kínában 

termelőbázissal rendelkező külföldi cégek és azok, főleg fejlődő világbeli beszállítói 
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szenvednek a két ország egymásra licitáló vámemeléseitől, és egyéb korlátozó 

intézkedéseitől, amelyek enyhülésére 2020-ban, az amerikai elnökválasztás évében sem 

lesz sok esély.  

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

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

teljesítményére vezethető vissza. Mindez az ipar egyre gyengülő teljesítményében is 

visszatükröződik. Az IFO euróövezetre készített konjunktúraindikátora tavaly év eleje óta 

folyamatosan csökken, s jelenleg negatív tartományban mozog. Az ESI indikátor is tavaly év 

eleje óta lejtmenetbe kapcsolt. Az alacsony kamatok és az enyhén expanzív fiskális politika 

igyekszik megfékezni egy még erőteljesebb lassulást. A globális kereskedelmi konfliktusok 

és a továbbra is megoldatlan Brexit általában rontják a befektetők hangulatát, s erősödnek 

a pesszimista várakozások. Az euróövezet GDP-je az idén 1,1%-kal, jövőre 1,2%-kal 

bővülhet. Ezzel – minimálisan ugyan – de lefelé korrigáltuk korábbi előrejelzésünket. A 

növekedéslassulás leginkább az export és a beruházások lassuló ütemű bővülésére 

vezethető vissza. Az EU-28 átlagában mind az idén, mind jövőre 1,3%-os növekedésre 

számíthatunk. Míg az EU-13 országaiban a növekedés továbbra is jóval erőteljesebb marad, 

a lassulás jelei ott is érezhetők: 3,8% GDP bővülés várható az idén, s legfeljebb 3% jövőre.  

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

szerepet játszik: az energiaárak augusztus óta folyamatosan esnek. Novemberben a 

fogyasztói árindex 1%-ot ért el, tehát jóval az EKB célértéke alatt mozgott, a maginfláció 

1% fölé emelkedett. A legerőteljesebb mozgást az élelmiszerárak novemberi 2%-os 

emelkedése mutatta. Ennek fényében nem számítunk az infláció erősödésére. A 

fogyasztói árindex az idén – éves átlagban – 1,3%-nál nemigen lesz magasabb, s jövőre 

sem várunk számottevő változást. Az EU-28 esetében az 1,5%-os inflációs ráta 

elsősorban az új tagországok magasabb (2,5-2,6%) inflációját tükrözi. 

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

1,12 USD/EUR éves átlag alatt. Jelentős változásra jövőre sem számítunk. A Brexit 

kapcsán nemcsak a font árfolyama gyengülhet tovább, hanem az euró is meginoghat. A 

gyenge európai gazdasági kilátások, a politikai bizonytalanság inkább lefelé nyomják az 

euró árfolyamát. 

A német gazdaság a recesszió határán billeg. Az idei évre 0,4%-os, jövőre 0,8%-os GDP 

bővülést várunk. Az IFO konjunktúra barométer – a novemberi minimális javulás 

ellenére – továbbra is lefelé mutat: mind a jelenlegi helyzet megítélése, mind pedig a 

várakozások nagyon pesszimisták, s 7-10 ponttal maradnak el a tavaly decemberi 

szinttől. Továbbra is a legnagyobb probléma a feldolgozóipar válsága, ahol a termelés 

immár harmadik negyedéve folyamatosan esik vissza. Az autógyártás változatlanul 

krízisben van: az AUDI után a BMW is masszív leépítéseket tervez Németországban, 

aminek beláthatatlan következményei lehetnek a különböző külföldi telephelyeken is. 

Míg az építőipar egyelőre tartja magát, az ipari szolgáltatások vonatkozásában a lanyha 

feldolgozóipari teljesítmény következményei egyre inkább éreztetik hatásukat. A nyomott 

külső kereslet következtében az év egészében az export alig bővül, a nettó export 

negatívan járul hozzá a növekedéshez. A magánfogyasztás – a továbbra is jó 

munkaerőpiaci helyzetnek és az emelkedő béreknek köszönhetően – változatlanul 

robosztus marad, és a prognózisidőszakban a növekedés legfőbb támaszának bizonyul. 

A beruházások 1,5-2% körüli bővülése nagyon gyenge, és az egyik lejelentősebb lefelé 

mutató kockázatot jelenti. A költségvetési többlet a személyi jövedelemadó mérséklése 

és a szolidaritási járulék eltörlése következtében a következő években eltűnik, és egy 

enyhén expanzív fiskális politikára van kilátás. 
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A Brexit okozta sok bizonytalanság ellenére még mindig 1%-os GDP bővülés várható az 

idén az Egyesült Királyságban. A viszonylag erőteljesen bővülő magánfogyasztás 

konjunktúra legfőbb támasza, hiszen a munkaerőhiány felfelé hajtja a béreket. A Brexit 

miatti bizonytalanság következtében a beruházások stagnálnak, és az export bővülése is 

nagyon szerény marad. A nettó export negatív, lefelé húzva a növekedést. 2020-ban az 

expanzív fiskális politika és a laza monetáris politika segít fenntartani a magánfogyasztás 

viszonylag magas ütemét. Az 1% körüli növekedés továbbra is az optimista verzió, mivel 

nem lehet tudni, hogy a decemberi választásokat követően a Brexit folyamat milyen 

irányt vesz, és annak milyen hatása lesz a gazdaságra. Egyelőre a bizonytalanság, a 

visszafogott beruházási hajlandóság, s a pesszimista várakozások jellemzők. 

Bár a jelentés lezárásának időpontjában még nem áll rendelkezésre az összes új EU 

tagállam harmadik negyedéves GDP adata, a régiós növekedési ütem július és 

szeptember között nagy valószínűséggel 3,6% körül alakult az egy évvel korábbi 

időszakhoz képest. A tagállamok közül egyértelműen Magyarország volt a harmadik 

negyedévben is a leggyorsabban növekedő gazdaság (5%), hiszen közel 1 százalékponttal 

dinamikusabban bővült, mint a második Lengyelország (4,2%). A lassulás jelei azonban 

egyre látványosabban érzékelhetők térségünkben. A 13 új tagállam közül 6-ban volt 3% 

vagy az alatti növekedés, és 8-ban volt az átlagos 3,6% alatti bővülés. A sorból 

kiemelkedik Szlovákia, ahol a harmadik negyedéves bővülés csupán 1,3% volt. Érdemes 

még kiemelni Romániát, ahol az elmúlt évek gyors növekedési ütemeit az idei harmadik 

negyedévben már csak egy 3%-os bővülés követte, ami jelentős lassulást jelent, és a 

térség átlagától való leszakadást eredményezte. A fogyasztói árak továbbra is 

mérsékelten változtak az elmúlt három hónap során, az új tagállamok átlagos inflációs 

rátája 2,5% volt októberig, nagy valószínűséggel ennyi is marad az év végéig. Románia 

(3,9%) és Magyarország (3,4%) az a két tagállam, ahol a szokásos 3%-os inflációs cél 

felett várható az év végi árindex. Mindezek ellenére a jövő évben nem várunk további 

inflációs gyorsulást, mivel a tagállamok várhatóan megpróbálják elkerülni majd, hogy 

tartósan 3% felett mozogjon az áremelkedés. Ez mindenképpen beavatkozást igényel a 

jegybankok részéről, amit azonban semmiképpen sem fognak elhamarkodni. 
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A magyar gazdaság 

2019 harmadik negyedévében a GDP-növekedés üteme 5 százalékosra gyorsult a 

második negyedévi 4,9 százalékról. Ezzel a magyar növekedés a harmadik negyedévben 

és az első három negyedév átlagában is a második leggyorsabb volt (Írország mögött) az 

EU-tagállamok mezőnyében.  

A felhasználási oldalon mind a magánfogyasztás, mind pedig az állóeszköz-

felhalmozás dinamikája mérséklődött, de a növekedés mindkét esetben még mindig jó 

ütemű (rendre 4,2, illetőleg 16,1 százalékos) volt a harmadik negyedévben. Ennek 

ellenére a belföldi felhasználás dinamikája érdemben gyengült – 6,5-ről 4,1 százalékra 

– az ismét súlyosan lehúzó hatású készletváltozás miatt. Eközben viszont a nettó export 

növekedési hozzájárulása viszont újra kedvező irányban változott – erőteljesen pozitív 

volt a harmadik negyedévben – miután az áruexport, de különösen a szolgáltatásexport 

az importnál erőteljesebben lódult meg. Az év további részében a belföldi felhasználás 

ismételt élénkülésére számítunk – mivel nem várunk újabb extrém készletmozgást – 

noha az állóeszköz-felhalmozás növekedési üteme tovább mérséklődhet. A nettó export 

növekedési hozzájárulása ismét negatív lesz a negyedik negyedévben Összességében az 

idén 5 százalékkal bővülhet a magyar gazdaság. 

A GDP termelési oldalán az ipari növekedés élénkülése járult hozzá a gyorsuláshoz. 

Az építőipar érezhetően lassul, habár még a harmadik negyedévben is impozáns, 18 

százalék körüli ütemben bővült. A szolgáltatások dinamikája kicsivel 4 százalék alá 

süllyedt – az állami szolgáltatások, illetőleg a szakmai-tudományos, műszaki, 

adminisztratív tevékenység miatt. A mezőgazdasági hozzáadott érték a kedvezőtlen 

időjárási viszonyok miatt a második negyedévben is zsugorodott –ez alkalommal 1,6 

százalékkal. 

Az ipar bruttó termelése a tavalyi 3,5% után az első tíz hónapban 6,3 százalékkal bővült 

– a harmadik negyedévi gyorsulásnak köszönhetően – vagyis az élénkülés némileg 

túlszárnyalta a várakozásokat. A gyorsulás annak tudható be, hogy a tavaly jóformán 

stagnáló exportértékesítés az idén új lendületet vett. legelsősorban az autóiparnak 

köszönhetően. Az export élénkülése a kedvezőtlen európai konjunkturális helyzet 

mellett, annak ellenére következett be. Míg az ipar jövő évi alakulására már bizonyosan 

rányomja bélyegét az egyre turbulensebb külgazdasági környezet, az idén a globális 

dekonjunktúra lehúzó hatása nem érvényesül látványosan. 2019-ben jó ütemű, 6 

százalék körüli éves növekedésre számítunk. 

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

január-szeptemberben a 28 százalékos növekedési ütem. Az infrastruktúra-

beruházások által húzott mélyépítés és a magasépítés dinamikája megegyezett az első 

kilenc hónap átlagában. Az éven belüli trend mindkét főcsoport esetében lassuló, de 

különösen a mélyépítésben. Az uniós források felhajtóereje tehát mintha gyengülne az 

év előrehaladtával. Az utolsó negyedévben valószínűleg folytatódik a lassulás, az idei év 

átlagában közel 25 százalékos építőipari bővülésre számítunk. A távolabbi kilátások 

azonban – különösen a mélyépítésnél – meglehetősen borúsak, látványos lassulás 

várható. 

A lakásépítés – legalábbis a használatba vett lakások számából ítélve – lényegében 

stagnált az első három negyedévben. A folyó építési aktivitás ugyanakkor erőteljesebb 

lehet annál, amit a befejezett lakások száma sugall. Az utolsó negyedévben megugorhat 

a befejezett lakások száma – az már bizonytalanabb, hogy e gyorsulás kiterjed-e a jövő 
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évre is. Legkésőbb 2021-ben a lakásépítési aktivitás stagnál, vagy visszaesik – kérdés, 

hogy mennyire tartósan. 

A bruttó keresetek az első kilenc hónapban a vártnál dinamikusabban, 10,8 

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

együtt 7,3%-os volt, vagyis érezhetően elmarad a tavalyi év átlagától. A versenyszféra 

nagy részében egyelőre dinamikus maradt, ugyanakkor a közszférában erősen 

lefékeződött a keresetnövekedés. 2019-ben a nominális keresetek 10,5%-ot meghaladó 

ütemben bővülhetnek. 

A háztartások fogyasztási kiadásainak dinamikája az első félévi 4,8 százalék után 

minimálisan még gyorsult is, 5 százalékra, a harmadik negyedévben. A háztartások 

tényleges fogyasztásának növekedési üteme viszont a természetbeni társadalmi 

juttatások lefékeződése miatt 4,2 százalékra mérséklődött. Mindenesetre a reálkereset-

emelkedés mérsékelt lassulása egyelőre nemigen hatott a háztartások fogyasztási 

kedvére. Ezzel párhuzamosan a nettó pénzügyi megtakarításoknál folytatódott a 

tavalyi év végén kezdődött csökkenő trend, a négy negyedéves GDP-arányos 

megtakarítási ráta a harmadik negyedév végére 5 százalékra süllyedt. A harmadik 

negyedévben e csökkenés a bruttó megtakarítások erőteljes bővülése (MÁK+ 

államkötvény), illetőleg a hitelfelvételi egyenleg még erőteljes növekedése (babaváró 

hitel) mellett ment végbe. A lakáscélú hitelfelvételek bővülése lassulni látszik az utóbbi 

hónapokban. az év végére a megtakarítási ráta várhatóan 4,5-5 százalék közé esik 

vissza. 

A nemzetgazdasági beruházások volumennövekedése 14,8 százalékosra lassult a 

második negyedévi közel 19 százalékról.  Ez alapvetően annak tudható be, hogy a 

költségvetési szektorban hirtelen vége szakadt a korábban 20 százalék körüli 

beruházásnövekedésnek. A vállalati beruházások dinamikája ugyanakkor viharos, 

közel 29 százalékos ütemben bővült a harmadik negyedévben is, ehhez mindenekelőtt 

a feldolgozóipari beruházások járultak hozzá, de a jelentős mértékben uniós forrásból 

finanszírozott infrastruktúra- és közműberuházásoknál is folytatódott a dinamikus 

bővülés. Arra számítunk, hogy az utolsó negyedévben a beruházási dinamika tovább 

mérséklődik, de az éves növekedés így eléri vagy meghaladja a 15 százalékot. 

A harmadik negyedévben az export dinamikája megugrott, így kissé meg is haladta az 

import növekedési ütemét. Ennek nyomán az első kilenc hónap átlagában is az export 

és import volumenindexei közti – korábban igen tetemes – negatív különbség 1,2 

százalékpontosra szűkült az első három negyedév átlagában. Ennek, valamint a 

harmadik negyedévi cserearány-javulásnak az eredményeképpen az euróban mért 

külkereskedelmi mérleg az első tíz hónapban csupán 6,3%-kal volt alacsonyabb, mint 

egy évvel korábban. Az októberi előzetes számok alapján az utolsó negyedévben is 

aránylag kedvezően alakulhatnak a külkereskedelmi folyamatok. Az idei éves 

külkereskedelmi többlet 4,5 Mrd euró körüli, esetleg valamivel nagyobb lehet a tavalyi 

5,6 Mrd után.  

A foglalkoztatottak számának növekedési üteme a második és harmadik negyedévben 

0,8 százalékos, de augusztus-októberben már csak 0,4 százalékos volt. A közmunkások 

nélkül számított növekedési ütem ennél lényegesen magasabb, de szintén lassul. A 

munkanélküliségi ráta a második negyedévben 3,3 százalékra süllyedt, de a harmadik 

negyedévre ismét 3,5 százalékon állt. Eközben a betöltetlen állások összes álláson 

belüli aránya lassan mérséklődik a versenyszférában, de az állami szférában nem. A 

munkaerőhiány a nemzetgazdasági ágak többségében mérsékeltebb, mint egy évvel 
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korábban, ugyanakkor az előző negyedévhez viszonyítva a csökkenés jóval kevesebb 

területre terjed ki. 

Várakozásaink szerint nagyjából teljesül az idei évre tervezett GDP-arányosan 1,8%-os 

költségvetési hiánycél. Az évközi intézkedek (családvédelmi program, nyugdíj-

prémium, nyugdíjkiegészítés), illetve a költségvetési szervek elmúlt hónapokban 

meglóduló kiadásai ugyan egyaránt abba az irányba mutatnak, hogy az összes állami 

kiadás jócskán meghaladja a költségvetési törvényben szereplő előirányzatot, a bevételi 

oldal kedvező folyamatai azonban várhatóan ellensúlyozzák mindezt. Az adóbevételek 

közül leginkább az általános forgalmi adóból származó többletbevétel biztosíthatja az 

egyenlegcél elérését, de többlet várható társasági adóból, jövedéki adóból és személyi 

jövedelemadóból is. A jövő évi költségvetésben szereplő 1%-os GDP-arányos hiánycél 

némileg optimistának tűnik, de az adóbevételek várható teljesülésével kapcsolatos 

kockázatok egy részét legalábbis részben ellensúlyozhatja a jelentős tartalék. A vártnál 

nagyobb nominális növekedésnek köszönhetően a korábban gondoltnál valamivel 

gyorsabban mérséklődhet az adósságráta. 

A fogyasztói árindex az elmúlt hónapokban nem okozott meglepetést: a nyár eleji 

csúcsról a havi árindexek kissé mérséklődtek ugyan, de még mindig – különösen EU-s 

összehasonlításban – meglehetősen magasak maradtak. A kedvező nemzetközi inflációs 

környezetben a 2019-re várható 3,3%-os áremelkedés a legmagasabbak között van. 

Az állami intézkedések egyaránt fűtik és hűtik az inflációt: az élvezeti cikkek jövedéki 

adótartalmának folyamatos növelése ennek az árucsoportnak az árindexét 2019-ben 

8,1%-ra tornászta fel, az energia árának a rögzítése viszont éppenséggel lefelé nyomta 

az árindexet. 2020-ra nagyjából az idei folyamatok folytatódását várjuk, 3,4%-os 

fogyasztói árindex-szel.  

A nyári hónapokban még együtt gyengült a forint árfolyama a kelet-közép-európai 

valutákkal, ám, míg a többi régiós országban vagy korrekció történt, vagy mérséklődött 

a gyengülés üteme, addig a magyar fizetőeszköz az elmúlt hónapokban is sokat veszített 

az értékéből. November végén már 337 forintba is került egy euró azóta azonban 

néhány forinttal csökkent az árfolyam.  

Ezzel párhuzamosan az állampapírpiacon a hosszabb lejáratú hozamok egy nagy esést 

követően az elmúlt hónapokban stabilizálódtak, a rövid lejáratú hozamok mérsékelt 

csökkenése pedig tovább folytatódott. 

Az elmúlt hónapokban tovább bővült a vállalati hitelezés, miután a folyószámlahitelek 

összege enyhén emelkedett, az egyéb hitelek összege pedig nem változott érdemben. A 

vállalati hitelállomány szeptember végén 15,4%-kal haladta meg az egy évvel korábbi 

értéket, ezen belül a kkv-k körében 14,8%-os volt a bővülés. A folyószámlahitelek 

átlagos kamatai 2,5 százalék fölé emelkedtek az elmúlt negyedévben, az egyéb hitelek 

átlagos, nagyjából két százalékos kamatlába nem változott. A háztartások körében a 

lakáscélú hitelfelvétel magas szinten stabilizálódott a fogyasztási hitelek robbanásszerű 

növekedését pedig a babaváró hitel dinamizálja. Ez utóbbi keretein belül július óta 352 

milliárd forint került kihelyezésre. A lakáshitelek hitelköltség mutatója 5 százalék alá 

csökkent, a fogyasztási hiteleké október végén ismét 8 százalék fölé emelkedett. 
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Makrogazdasági mutatók és a Kopint-Tárki prognózisa 

(éves változás, százalék) 

 Tényadatok Előrejelzés 

2017 2018 

2019 2019 2020 

I. né. II. né. III. né. 
2019 

szept. 

2019 

dec. 

2019 

szept. 

2019 

dec. 

GDP-aggregátumok reálnövekedése          

GDP összesen 4,3 5,1 5,3 4,9 5,0 4,8 5,0 3,2 3,2 

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

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

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

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

Bruttó felhalmozás összesen 9,0 18,3 9,4 15,7 3,7 11,0 8,5 5,0 5,0 

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

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

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

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

Foglalkoztatás, jövedelmek          

Foglalkoztatottak számának 

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

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

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

Termékegységre jutó bérköltség b  11,2 9,0 5,6 6,3 2,6 5,1 5,1 4,8 4,8 

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

Nettó reálkeresetek 10,3 8,3 7,6 6,4 7,2 6,9 7,2 4,9 4,9 

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

Folyó fizetési mérleg  

a GDP %-ában 2,3 -0,6 -0,8 d -1,0 d 

 

-0,2 -0,2 -0,5 -0,5 

Folyó fizetési és tőkemérleg  

a GDP %-ában 4,1 2,0 1,7 d 1,3 d 

 

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

Államháztartás 

Államháztartási egyenleg, a GDP %-

ában -2,4 -2,3 0,0 1,8 

 

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

Bruttó államadósság, a GDP %-ában 72,9 70,2 69,5 68,2 68,1 e 68,0 68,0 66,5 66,5 

Rövidtávú hozam (3 hó), időszak vége -0,01 0,00 0,04 0,21  0,04 f 0,1 0,0 0,3 0,2 

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

Nemzetközi feltételek          

Nemzetközi kereskedelem volumene 4,9 4,0    2,5 1,1 3,7 3,2 

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

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

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

Forint/euró, időszaki átlag 309 319 318 323 328 325 325 325 330 

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

a ILO-módszer szerint, időszaki átlag, 15-74 éves népesség (közfoglalkoztatottakkal együtt) 
b Feldolgozóipar, bruttó hozzáadott érték és (a természetbeni juttatásokat is tartalmazó) havi átlagos 

munkajövedelem alapján euróban mért egységbérköltség százalékos változása, évkezdettől kumulált adat 
 c Háztartások négy negyedéves halmozott nettó finanszírozási képessége a GDP %-ában 

d MNB által közölt szezonálisan kiigazított adat 
e MNB előzetes becslése 
f November 
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I. A nemzetközi gazdaság- 

1.1. A világgazdasági helyzet 

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

növekedés az idén 2,9% lesz, s jövőre is legfeljebb 3%-ra gyorsulhat. Ez a növekedéslassulás 

már a III. negyedévi adatokban is megmutatkozik: az OECD országok együttes GDP-je az előző 

év megfelelő időszakával összevetve 1,6%-s bővülést mutat (tavaly ugyanez a mutató még 

2,2% volt), s különösen a japán, a német és az olasz növekedés lassú, de az USA-ban és az 

Egyesült Királyságban is alacsonyabbak a GDP-ráták, mint korábban. Gyakorlatilag minden 

ország, illetve régió növekedése alacsonyabb lesz a korábbi előrejelzésekhez képest. Továbbra 

is a legnagyobb kockázatot a kínai konjunktúra alakulása jelenti, de az amerikai lassulás 

következményei is tovagyűrűző hatással bírnak. A fejlett országok átlagosan 1,7% körüli 

növekedése, a feltörekvő országok 3,9% körüli GDP bővülése jóval alacsonyabb a korábbi 

évekénél.  

A világgazdasági válság óta az idei lehet az első év, amikor effektíve visszaesik a világ 

árukereskedelme. A feldolgozóipar már több országban recesszióba került, ami szintén lefelé 

húzza a világkereskedelmet. A kereskedelmi háború jelentette kockázatok a várakozásokat 

elbizonytalanítják, s közvetlen, illetve közvetett hatásai mindenütt egyre inkább érezhetők. 

Apróbb jelek utalnak arra, hogy esetleg mégiscsak közelednek a kínai-amerikai elképzelések. 

A továbbra is rendezetlen Brexit hatásai az Egyesült Királyságra kiszámíthatatlanok.  

A kedvezőtlen kilátások az IFO világgazdasági konjunktúraindexének alakulásában is 

megmutatkoznak, amely immáron negyedik negyedéve folyamatosan esik. Mind a 

várakozások, mind a saját helyzet megítélése egyre kedvezőtlenebb. Különösen a fejlett 

gazdaságok esetében romlik az index, amely most olyan alacsony, mint 2012-ben volt. A 

megkérdezett vállalatok a kamatok további esésével, az export kilátások rosszabbodásával, 

lassuló beruházásokkal és fogyasztással számolnak. A feltörekvő országokban sem jobb a 

helyzet: itt a pesszimizmust az amerikai-kínai kereskedelmi háború és annak következményei 

fűtik leginkább.  
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1.2. Világkereskedelem és nyersanyagpiacok  

Világkereskedelem – visszaeső árukereskedelem 

A kereskedelemi háború hatása idén ősszel kezdett igazán látszani az adatokon. Hosszú 

idő óta először fordult elő, hogy négy egymást követő hónapban is negatív irányba 

változott az világkereskedelem év/év alapú indexe. E mögött egyértelműen az amerikai-

kínai viszály áll, valamint az a bizonytalanság, ami nyár óta szétterjedt az értékláncok 

elemeiben. Az Európai Uniót a többi régióhoz képest súlyosabban érinti a 

világkereskedelem lanyhulása, mivel a Brexit következtében fellépő kereskedelmi 

bizonytalansággal is számolni kell. Ezt a helyzetet súlyosbítja a német járműipar gyenge 

teljesítménye, ami az egész EU-n belüli kereskedelmet visszafogja, a kisebb tagállamok 

számára komoly problémákat okozva (pl.: Szlovákia). Az amerikai adminisztráció 

mindeközben kiszélesítette a kereskedelmi háború frontját, mikor Argentínával és 

Brazíliával szemben visszaállította a korábban kivetett vámokat az acél és alumínium 

termékekre. Ezen kívül új frontokat is nyitott, mikor a Világbanknál megvétózott egy 

Kínának nyújtandó 1 milliárd dolláros hitelt, nem sokkal azután, hogy egyértelműen 

kiállt a hongkongi tüntetők mellett. Még ugyanezen a héten újabb vámok kivetését 

helyezte kilátásba egyes Franciaországból származó termékekre (sajt- és pezsgőfélékre). 

Mindeközben az amerikai-kínai tárgyalásokról ellentmondásos információk szivárognak 

ki, így nem tudni, hogy a valóságban milyen közel állnak egy megállapodáshoz. A kínai 

külkereskedelmi adatokon már egyértelműen látszik a visszaesés, mind az export, mind 

az import volumene csökkent év/év alapon az elmúlt három hónapban, igaz ezek csupán 

néhány százalékpontot jelentenek. Nem szabad azonban elfelejteni, hogy a kínai 

stratégia része volt, hogy egyes, gyorsan áttelepíthető funkciókat kivittek az országból 

más kelet-ázsiai államokba, és ez a folyamat azóta is tart. Ez természetesen csak kicsit 

enyhíti a nyomást a kínai kormányon, mivel a legnagyobb gondot egyáltalán nem az 

alacsony hozzáadott értékű termékek exportjának visszaesése jelenti, hanem a magas 

hozzáadott értéket tartalmazó, elektronikai termékek exportját célzó tarifális és nem 

tarifális akadályok. Az Egyesült Államok egyelőre közepes sikerrel blokkolja Kína legfőbb 

high-tech exportját különböző frontokon.  
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Bizonytalanság az olajpiacon, kicsivel 60 dollár felett 
az olajár 

Az IEA legfrissebb jelentése szerint a globális olajkereslet a III. negyedévben napi 1,1 

millió barrellel nőtt, ami majdnem a duplája volt az előző negyedévi növekménynek. Ez 

a növekmény döntően a kínai keresletnek volt köszönhető, ami akár jó jelnek is 

tekinthető a globális folyamatok szempontjából. A negyedik negyedévre további 

gyorsulás várható, de összességében a 2019-re, illetve 2020-ra kiadott prognózisán nem 

változtat az IEA. (2019: 1,1 millió barrel/nap; 2020: 1,2 millió barrel/nap.)  

A szaúdi olajtermelés újra visszatért a normális kerékvágásba, s bővült a norvég, a 

kanadai és az amerikai kitermelés is; így a globális olajkínálat is emelkedett a III. 

negyedévben.  

Az olajár alakulására a kínai-amerikai közeledés pozitívan hatott, ennek következtében 

a határidős ügyletek ismét 60 dollár/barrel felett mozogtak. A Brent nyersolaj ár átlaga 

a III. negyedévben kicsivel 62 dollár alatt volt, jelenleg 64 dollár körül mozognak az árak, 

de október végén-november elején 60 dollár/hordó körül, de inkább az alá süllyedtek az 

árak. Úgy tűnik, hogy marad az alacsony olajár, ami a pesszimista globális kilátásokra, 

a viszonylag alacsony kínai keresletre és a különböző lefelé mutató kockázatokra 

vezethető vissza.   

Így nehéz az olajárra megfelelő prognózist adni. Egyelőre úgy gondoljuk, hogy éves 

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

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

hető. Ugyanakkor a különböző geopolitikai konfliktusok kiéleződése beláthatatlan 

következményekkel járhatnak a nyersolajár alakulására nézve. Tehát jelentősebb 

áringadozások nem zárhatók ki.   
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1.3. Nemzetközi pénzpiacok  

Marad az expanzív monetáris politika 

A kedvezőtlen konjunkturális kilátások következtében folytatódik a monetáris lazítás. A 

normalizálódás tavaly megindult folyamata hamar megtorpant. Az amerikai jegybank, a 

FED júliusi és szeptemberi kamatvágását október végén újabb 25 bázispontos 

kamatcsökkentés követte. Egyelőre az 1,5-1,75% közötti kamatsávot megfelelőnek 

tartják, decemberben nem változtattak az alapkamaton. A FED nehéz helyzetben van: a 

kép meglehetősen vegyes. Miközben rendkívül élénk a lakossági fogyasztás, a vállalati 

mutatók gyengébbek, a beruházási hajlandóságot mérő statisztikák is inkább 

pesszimisták. A FED továbbra is óvatos marad, egyelőre semmilyen kamatpályát nem 

vázolnak fel, nem akar elköteleződni semmilyen irányban.  

Az EKB október 24-én a változatlanul hagyta az irányadó refinanszírozási műveletek 

0,00%-os kamatlábát, valamint az aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás 

kamatlábának 0,25%-os, illetve −0,50%-os szintjét. A Kormányzótanács arra számít, 

hogy az EKB irányadó kamatai a jelenlegi vagy alacsonyabb szinteken maradnak, 

mindaddig, ameddig az infláció a 2%-os célértéket meg nem közelíti. November 1-jétől 

20 milliárd eurós havi ütemben újraindultak a nettó vásárlások, s a lejáró 

értékpapírokból származó tőketörlesztést teljes egészében továbbra is újra befekteti a 

bank. Christine Lagarde, az EKB új elnöke iránymutató novemberi beszédében 

megerősítette: marad az expanzív monetáris politika. Igyekszik majd nagyobb nyomást 

gyakorolni a nemzeti kormányokra, hogy a fiskális politika eszközeivel is támogassák a 

konjunktúrát, ne csak a jegybankra hagyatkozzanak. Úgy tűnik tehát, hogy Lagarde 

megjelenése az EKB élén nem hoz nagy változást. Majd a decemberi ülés 

eredményeképpen lehet többet megtudni arról, hogy készül-e valamire az EKB. 

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

alapkamatot, és fenntartja eszközvásárlási programját. A legközelebbi kamatdöntés 

december 19-re várható. Közben még sor kerül a parlamenti választásra, s van esély, 

hogy a Brexit folyamat iránya körvonalazódik. Azonban a Brexit folyamat eldurvulásával 

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

árfolyama nagyon labilis, s a gazdasági kilátások egyre romlanak. A jelenlegi, 1,7% körüli 

infláció gyorsulására nem számítanak, s különböző adminisztratív árintézkedések is 

inkább lefelé nyomják az árakat. Amennyiben a jelenlegi kockázatok nem erősödnek, a 

jegybank várhatóan nem fog hozzányúlni a kamatokhoz. 

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

van a betéti ráta, és folytatódik az eszközvásárlási program, amelynek éves keretösszege 

80 ezer milliárd jen, sőt ennek további növelése várható, és folytatódik a vállalati 

kötvények vásárlása is. 

Az orosz jegybank októberi ülésén 50 bázisponttal 6,5%-ra csökkentette az irányadó 

kamatot, hivatkozva arra, hogy az infláció lassulása a vártnál nagyobb mértékű, a 

jelenlegi előrejelzések 3,2-3,7% körüli inflációra számítanak az idén és az inflációs 

várakozások is visszafogottak. Mivel a gazdasági növekedés mérsékelt marad (0,8%-os 

GDP bővülés az idén, s jövőre sem várható gyorsulás), a rubel árfolyama nincs 

veszélyben, a jegybank kihasználja, hogy lehetősége van a monetáris lazítás eszközeivel 

élni.      



Kopint-Tárki Zrt 

13 

1.4. Az Európai Unió nemzetközi környezete  

Továbbra is bizonytalan növekedési kilátások az USA-
ban, lassú növekedés Japánban 

A legfrissebb amerikai előrejelzések az idei évre 2,1-2,3%-os GDP bővülést várnak az 

USA-ban, s 2020-ban akár 1,6%-ra süllyedhet a GDP ráta. Az amerikai-kínai 

kereskedelmi konfliktus elsősorban a magánberuházások alakulására hatott: az idén 

már 2%-ra mérséklődött az amerikai állóeszközfelhalmozás növekedési üteme, s jövőre 

még ennél is lassúbb, 1% körüli beruházásbővüléssel számolnak. Az export gyakorlatilag 

stagnál az idén, s a jövő évi mérsékelt élénkülés is annak, függvénye, sikerül-e Kína és 

az USA között valamiféle egyezségre jutni. Mindez negatívan hat a várakozásokra: a 

munkaerőpiaci mutatók javulása megállt, az infláció újra a 2%-os célérték alatt mozog, 

ami a monetáris politikát is óvatosabbá teszi. Trump kiszámíthatatlan politikája okozta 

bizonytalanság egyre jobban érezteti hatását a piaci szereplők döntéseiben, s így hiába 

a kedvező monetáris környezet, az alacsony kamatok, a befektetők továbbra is 

visszafogottak maradnak.  

Japánban marad a lassú, 1% alatti növekedés. Az év eleji élénkülés viszonylag gyorsan 

alább hagyott, a fogyasztói adók emelése és a gyenge külső kereslet hatására a növekedés 

ismét lassult. Különösen az export szenved a gyenge kínai kereslet, a technológiai 

termékek kivitelének mérséklődése, és a folyamatos japán-koreai kereskedelmi 

feszültségek következtében. Tekintettel arra, hogy a lanyha belföldi kereslet 

következtében az import is visszaesik, a nettó export alakulása a növekedés 

szempontjából semleges marad. A változatlanul jelentős vállalati nyereségek, a 

munkaerőhiány okozta automatizálási kényszer, s a továbbra is expanzív monetáris 

politika – rövid távon – lökést adhatnak a magánberuházásoknak. Az adóemelések 

következtében az államháztartás helyzete javulhat, ami nagyobb teret enged az állami 

kiadásoknak: az eddigi tervek szerint elsősorban az oktatáshoz kapcsolódó kiadások 

bővülnének.  
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Lassuló növekedés Kínában  

Kínával kapcsolatban a közvélemény figyelmét leginkább a hosszú évek óta megszokott, 

kiemelkedően gyors gazdasági növekedési ütemének mérséklődése keltette fel, s ezt a 

felületes szemlélők az USA-val folytatott kereskedelmi háborújának tudják be. 

Kétségtelen, hogy ennek is fontos szerepe van, s ennek a tényezőnek a szerepe 2020-

ban, az amerikai elnökválasztás évében, minden bizonnyal fontosabbá válik. 

Ugyanakkor fel kell hívnunk a figyelmet arra, hogy a kínai GDP növekedési ütemének, 

néhány tized százalékokban mérhető csökkenése már hosszú évek óta tart, s ez 

elsősorban a gazdaság szerkezetének átalakulásával függ össze.  

Az elemzők egyetértenek abban, hogy jövőre a „lélektani” 6% alá mérséklődik a 

növekedés, s az idénre várható 6,2% után előreláthatólag 5,7% lesz. A növekedés 

viszonylagos stabilitása elsősorban az élénk belső keresletből fakad. A lakosság egyre 

szélesebb rétege rendelkezik olyan fizetőképes kereslettel, amelyet hazai előállítású 

javakkal (lakás, gépkocsi, elektronikai termékek, divatcikkek, minőségi élelmiszerek 

stb.) kíván kielégíteni.   

A hagyományos exportágazatokba irányuló beruházások visszaesését a kormány az ún. 

újgazdaság, a környezetipar, az infrastruktúra különféle területei, valamint a lakossági 

ingatlanok fejlesztésének ösztönzésével igyekszik kiegyensúlyozni. A korábban 

megszokottnál intenzívebb fiskális és monetáris intézkedések foganatosításának 

lehetünk tanúi.  

Az USA-val folytatott kereskedelmi háború hazai kárvallottjait adó- illetve vámvissza-

térítéssel támogatja a kormány, ami egyben azt is jelenti, hogy – egyelőre – leginkább a 

Kínában termelőbázissal rendelkező külföldi cégek és azok, főleg fejlődő világbeli 

beszállítói szenvednek a két ország egymásra licitáló vámemeléseitől és egyéb korlátozó 

intézkedéseitől. 

 
  

5

5,2

5,4

5,6

5,8

6

6,2

6,4

6,6

6,8

7

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

2016 2017 2018 2019*2020*2021*

G
D

P
, 

%
, 

e
lö

zö
 é

v
h

e
z 

k
é
p
e
s
t

%
, 

e
lő

ző
 é

v
h

e
z 

k
é
p
e
s
t

Forrás: OECD, * előrejelzés

A kínai gazdaság főbb mutatói
növekedési ütem, % 

Belföldi kereslet

Áru- és szolgáltatás export volumene

Áru- és szolgáltatás import volumene

GDP

5,9

6

6,1

6,2

6,3

6,4

6,5

6,6

6,7

6,8

6,9

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2017 2018 2019*

G
D

P
 %

, 
e
lő

ző
 é

vh
e
z 

k
é
p
e
s
t

s
zá

za
lé

k
p
o
n

t

Forrás: OECD,*előrejelzés

A kínai GDP növekedéséhez való 
hozzájárulás

Hazai fogyasztás Beruházások

Nettó export GDP



Kopint-Tárki Zrt 

15 

1.5. Az Európai Unió gazdasága 

Lassuló növekedés az euró övezetben  

A növekedés az euróövezet országaiban gyakorlatilag tavaly év eleje óta lassuló 

tendenciát mutat. A növekedéslassulás elsősorban a beruházási tevékenység és az 

export lanyhuló teljesítményére vezethető vissza. Mindez az ipar egyre gyengülő 

teljesítményében is visszatükröződik. Az IFO euróövezetre készített konjunktúra-

indikátora tavaly év eleje óta folyamatosan csökken, s jelenleg a negatív tartományban 

mozog. Az ESI indikátor is tavaly év eleje óta lejtmenetbe kapcsolt. Az alacsony 

kamatok és az enyhén expanzív fiskális politika igyekszik megfékezni egy még 

erőteljesebb lassulást. A globális kereskedelmi konfliktusok és a továbbra is 

megoldatlan Brexit általában rontják a befektetők hangulatát, s erősödnek a 

pesszimista várakozások.  

Az európai feldolgozóipar recesszióban van, a visszaesés tavaly ősz óta szinte 

folyamatos, és ez egyre inkább átterjed az ipari szolgáltatásokra. Mind az euróövezet 

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

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

0,1%-ra számítunk, s jövőre sem igazán javul a helyzet. A feldolgozóipari termelés mind 

Németországban, mind Olaszországban gyakorlatilag tavaly nyár vége óta 

folyamatosan visszaesik. A német ipar - elsősorban a kínai gazdasági lassulás és a 

kereskedelmi háború okozta bizonytalanság miatt - recesszióba süllyedt, de az 

autóipari válság is súlyos következményekkel járt. Az autógyártók mellett az acélipar 

és a vegyipar oldaláról is olyan strukturális átalakításokról jönnek a hírek, amelyeknek 

számos német munkahely eshet áldozatául.  

 

Míg korábban kapacitásszűkéről írtunk, addig napjainkra a kapacitáskihasználtság az 

euróövezet átlagában normalizálódni látszik. A vállalati megkérdezések is azt sugallják, 

hogy a kapacitásgondok már nem annyira jellemzőek, ami persze a gyengülő külső 

kereslettel is összefügg.   
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Az euróövezet GDP-je az idén 1,1%-kal, jövőre 1,2%-kal bővülhet. Ezzel – minimálisan 

ugyan – de lefelé korrigáltuk korábbi előrejelzésünket. A növekedéslassulás leginkább 

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

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

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

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

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

azonnal újabb lazítással reagált, aminek makrogazdasági haszna valószínűleg kevés, 

legfeljebb a piacokat tudja átmenetileg megnyugtatni. Az EU-28 átlagában az idén és 

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

továbbra is jóval erőteljesebb marad, de a lassulás jelei ott is érezhetők: 3,8% az idén, 

3% jövőre. A rendkívül gyenge brit teljesítmény – amely ugyan még mindig jobb, mint 

a német vagy az olasz – szintén lefelé húzza az átlagot. Továbbra is jelentős 

bizonytalanságot okoz, hogy nem tudni, milyen formában megy végbe a Brexit, s a 

decemberi parlamenti választások milyen eredményt hoznak. 

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

szerepet játszik: az energiaárak augusztus óta folyamatosan esnek. Novemberben a 

fogyasztói árindex 1%-ot ért el, tehát jóval az EKB célértéke alatt mozgott, a maginfláció 

is 1% fölé emelkedett. A legerőteljesebb mozgást az élelmiszerárak novemberi 2%-os 

emelkedése mutatta. Ennek fényében nem számítunk az infláció erősödésére. A 

fogyasztói árindex az idén – éves átlagban – 1,3%-nál nemigen lesz magasabb, s jövőre 

sem várunk számottevő változást. Az EU-28 esetében az 1,5%-os inflációs ráta 

elsősorban az új tagországok magasabb (2,5-2,6%) inflációját tükrözi. 

Az euró továbbra is gyenge. Jelenleg 1,10 USD/EUR körül mozog, tehát valamelyest az 

1,12 USD/EUR éves átlag alatt. Jelentős változásra jövőre sem számítunk. A Brexit 

kapcsán nemcsak a font árfolyama gyengülhet tovább, hanem az euró is meginoghat. 

A gyenge európai gazdasági kilátások, a politikai bizonytalanság inkább lefelé nyomják 

az euró árfolyamát. 
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A munkaerőpiaci helyzet továbbra is stabil, ugyan a foglalkoztatottság a legtöbb országban 

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

az euróövezet átlagos munkanélküliségi rátája 7,5% volt, ami 2008 júliusa óta a 

legalacsonyabb ráta. Az EU-28 esetében 6,5%-ot mértek, ami szintén negatív rekord. Éves 

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

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

EU-13 esetében még mindig alacsonyak a mutatók. A munkanélküliség csökkenése ugyan 

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

bérek dinamikája egyelőre nem állt meg, de várhatóan a jövőben lassulni fog, s az alacsony 

inflációs ráta is emellett szól.  

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

emeléssel számolniuk, sőt további lazítás sem kizárt. Ennek ellenére a hitelfelvételi 

hajlandóság lanyhul, vagy nem élénkül. A kamatkondíciók továbbra is kedvezőek 

maradnak, tehát a nem pénzügyi vállalkozásokat elsősorban a piaci kilátások alakulása 

fogja befolyásolni. 
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Recesszió veszélye Németországban, lassú növekedés 
az Egyesült Királyságban

A német gazdaság a recesszió határán billeg. Az idei évre 0,4%-os, jövőre 0,8%-os GDP 

bővülést várunk. Az IFO konjunktúra barométer – a novemberi minimális javulás ellenére – 

továbbra is lefelé mutat: mind a jelenlegi helyzet megítélése, mind pedig a várakozások 

nagyon pesszimisták, s 7-10 ponttal maradnak el a tavaly decemberi szinttől. Továbbra is a 

legnagyobb probléma a feldolgozóipar válsága, ahol a termelés immár harmadik negyedéve 

folyamatosan esik vissza. Az autógyártás változatlanul krízisben van: az AUDI után a BMW 

is masszív leépítéseket tervez Németországban, aminek beláthatatlan következményei 

lehetnek a különböző külföldi telephelyeken is. Míg az építőipar egyelőre tartja magát, az 

ipari szolgáltatások vonatkozásában a lanyha feldolgozóipari teljesítmény következményei 

egyre inkább éreztetik hatásukat. A lanyha külső kereslet következtében az év egészében az 

export nyomott marad, a nettó export negatívan járul hozzá a növekedéshez. A 

magánfogyasztás – a továbbra is jó munkaerőpiaci helyzetnek és az emelkedő béreknek 

köszönhetően – változatlanul robosztus marad, és a prognózisidőszakban a növekedés 

legfőbb támaszának bizonyul. A beruházások 1,5-2% körüli bővülése nagyon gyenge és az 

egyik lejelentősebb lefelé mutató kockázatot jelenti. A költségvetési többlet a személyi 

jövedelemadó mérséklése és a szolidaritási járulék eltörlése következtében a következő 

években eltűnik, és egy enyhén expanzív fiskális politikára van kilátás.  

A Brexit okozta sok bizonytalanság ellenére még mindig 1%-os GDP bővülés várható az idén 

az Egyesült Királyságban. A viszonylag erőteljesen bővülő magánfogyasztás konjunktúra 

legfőbb támasza, hiszen a munkaerőhiány felfelé hajtja a béreket. A Brexit miatti 

bizonytalanság következtében a beruházások stagnálnak, és az export bővülése is nagyon 

szerény marad. A nettó export negatív, lefelé húzva a növekedést. 2020-ban az expanzív 

fiskális politika és a laza monetáris politika segít fenntartani a magánfogyasztás viszonylag 

magas ütemét. Az 1% körüli növekedés továbbra is az optimista verzió, mivel nem lehet 

tudni, hogy a decemberi választásokat követően a Brexit folyamat milyen irányt vesz, és 

annak milyen hatása lesz a gazdaságra. Egyelőre a bizonytalanság, a visszafogott 

beruházási hajlandóság, s a pesszimista várakozások jellemzők. 
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Parlamenti választás és a Brexit 

A Brexittel kapcsolatos eddigi kérdések az utóbbi két hónapban alaposan megváltoztak. Ma 

egy olyan parlamenti választási kampány hajrájában van a brit belpolitika, amelynek a 

központjában a kilépés áll. Boris Johnson eredetileg október 31-én megegyezéssel vagy 

anélkül ki akart lépni, de erre nem kapott felhatalmazást. A Bizottság végig azt hangsúlyozta, 

hogy nem nyitja újra a tárgyalásokat, végül ez az álláspont is változott. Az októberi 

események végett vetettek egy hosszas politikai állóháborúnak, és van esély, hogy végre egy 

cselekvő-szilárd többség legyen Westminsterben. 

Az október Johnson konkrétumoktól mentes, irreális Brexit javaslatával indult, amely inkább 

manőverezésnek volt tekinthető. Ettől kezdve, a politikai diskurzus hosszas egyezkedésekbe 

és szóváltásokba torkollott a brit és európai felek között, ami végül október 17-én azt 

eredményezte, hogy az Európai Bizottság hozzájárult az egyezmény megváltoztatásába. Az új 

megállapodás nem tér el sokban a korábbi, még May által kialkudott Dealtől: lényeges 

változás a legtöbb problémát okozó backstop-mechanizmusban van. Észak Írország az 

Egyesült Királyság vámhatárában marad, de ugyanakkor az Uniós szabályozásokat fogja 

követni, míg a fizikai vámhatár a brit kikötőkbe helyeződik át, ahol majd lebonyolítják a 

tranzit termékek vizsgálatát. A termékek mindaddig vám nélkül haladhatnak át, ameddig 

azok célja Észak Írország lesz, ellenkező esetben vámot kell fizetni. A részletesebb technikai 

szabályozást később dolgozzák ki a felek. Ezzel a rendezetlen Brexit veszélye csökkent, ami 

megnyugvás jelent a piacoknak. Az új egyezséget Johnson képes volt első olvasatban 

elfogadtatni a parlamentben, amely inkább szimbolikus, mintsem konkrét győzelemnek 

tekinthető. Ugyanakkor nem sikerült egy gyorsított eljárásról szóló javaslatot is átnyomni, 

ami egyértelművé tette, hogy október 31-ig már nincs elég idő a javaslat elfogadásához. A 

törvényhozási folyamatot felfüggesztették, és a korábban elfogadott Ben Act alapján a 

kormányfő a kilépés határidejének meghosszabbításért folyamodott az Európai Bizottsághoz: 

az új határnap végül január 31-e lett. A Munkáspárt ezt követően már hajlandó volt 

támogatni egy előre hozott választást, amire december 12-én kerül majd sor. 

A kampány időszak elején a Konzervatívok a közvéleménykutatásokban átlagos 10%-os 

előnnyel álltak a Munkáspárt előtt, illetve a Liberális Demokraták és a Brexit Párt is jelentős 

támogatással rendelkezett. Decemberre viszont már a Munkáspárt és a Konzervatívok 

versengésére rendeződött vissza a brit belpolitika. A Brexit terén, a Toryk a minél gyorsabb 

rendezést ígérik. A Munkáspárt köztes álláspontot képvisel; újra tárgyalni a Johnson féle 

megállapodást, majd népszavazásra bocsátani: kilépés az új egyezmény mellett vagy az 

Unióban maradás. Az eredményt megbecsülni nehéz, soha nem látott a választói volatilitás, 

illetve a tiszta egyéni választókerületi rendszer nehezíti a becsléseket.  

A belpolitikai patthelyzet mellett, legalább annyira problémás lesz a kereskedelmi egyezmény 

az Egyesült Királyság és az EU között, amelyet 2020 decemberig kell megkötni. Kevés 

információt közöltek a pártok eddig a jövőbeli kereskedelmi kapcsolatokról, ám a 

Konzervatívok sokat hangoztatták a CETA féle modellt. Kérdéses, hogy elég idő lesz-e egy új 

megállapodásra. Ugyan a jogharmonizáció nem akadály, de a kölcsönös derogációkról való 

megegyezés hosszadalmas egyezkedésbe torkollhat, főleg, hogy az Egyesült Királyság a világ 

egyik legnagyobb piacával szemben fog alkudni. 
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1.6. Közép-kelet európai új EU tagállamok 

Idén még dinamikus növekedés, de lassuló tendencia 

Bár a jelentés lezárásának időpontjában nem áll rendelkezésre az összes új EU 

tagállam harmadik negyedéves GDP adata, a régiós növekedési ütem július és 

szeptember között nagy valószínűséggel 3,6% körül alakult az egy évvel korábbi 

időszakhoz képest. A harmadik negyedévben tagállamok közül egyértelműen 

Magyarország volt a leggyorsabban növekedő gazdaság (5%), hiszen közel 1 

százalékponttal dinamikusabban bővült, mint a második Lengyelország (4,2%). 

Hazánk ezzel az adattal nagyjából fél százalékponttal járult hozzá a térség 

növekedéséhez, ami a hozzájárulások szintjét tekintve a harmadik Lengyelország és 

Csehország mögött. Kiemelkedik még a 4,2%-os észtországi növekedés ütem, amivel a 

balti állam egy több éven át tartó lassú bővülési sorozatot tört meg. Vélhetően azonban 

ez nagy részben egyszeri hatások eredménye. Ilyen például a jövedéki adó előre 

bejelentett csökkentése, amely a fogyasztás elhalasztását eredményezte a második-

harmadik negyedévekre, valamint a mezőgazdaság is igen jól teljesített a kérdéses 

időszakban. 

A lassulás jelei azonban egyre látványosabban jelennek meg térségünkben. A 13 új 

tagállam közül 6-ban volt 3% vagy az alatti növekedés, és 8-ban volt az átlagos 3,6% 

alatti bővülés. A sorból kiemelkedik Szlovákia, ahol a harmadik negyedéves bővülés 

csupán 1,3% volt. A szlovák gazdaság exportkereslete az elmúlt időszakban jelentősen 

beszűkült, és az áruk és szolgáltatások kivitelének volumene 0,2%-kal csökkent éves 

alapon (az előző negyedévben 0,9%-kal), miközben az import volumene tovább 

emelkedett. Az ország folyó fizetési mérlegének hiánya így közel 900 millió euróra 

emelkedett az első félévben, ami az elmúlt évekhez képest nagyjából dupla akkora 

deficitet jelent. A gazdaságot a magán- és közösségi beruházások hajtják, amiben 

jelentős a Kohéziós alapokból érkező támogatások része. Az exportkereslet zsugorodása 

mögött egyértelműen a német járműipari problémák állnak, de súlyosbítja a helyzetet 

a szlovák regionális diszparitás is, ami kelet-nyugati irányban jellemzi az országot. 

Érdemes még kiemelni Romániát, ahol az elmúlt évek gyors növekedési ütemeit az idei 

harmadik negyedévben egy 3%-os bővülés követte, ami jelentős lassulást jelent, és a 

térség átlagától való leszakadást eredményezte. A háttérben a már régóta megjósolt 

okok állnak, a fiskális ösztönzők hatása kifulladt, a béremelésekre épített 

fogyasztásbővülés pedig jelentősen lelassult, és egyébként is komoly importvonzattal 

járt. Románia esetében szerencsétlenség, hogy mindez pont az euró zóna gazdasági 

lassulásával járt együtt, így a külső impulzusok is jelentősen tompultak. A mindenkori 

kormányzat (amelyik egyébként most van túl egy kormányválságon) a beruházások 

bővítésével igyekszik javítani a helyzeten, egyelőre még nem sok eredménnyel, azonban 

később várhatóan vissza tud térni a gazdaság, ha nem is a korábbi élmezőnybe, de a 

térségi átlag környékére. 

Az árak továbbra is mérsékelten változtak az elmúlt három hónap során, az új 

tagállamok átlagos inflációs rátája 2,5% volt októberig, nagy valószínűséggel ennyi is 

marad az év végéig. Románia (3,9%) és Magyarország (3,4%) a két olyan tagállam, ahol 

a szokásos 3%-os inflációs cél felett várható az év végi fogyasztói árindex. Ami a 

maginflációt illeti, a változás 2,1%, ami jelentős emelkedés az előző évekhez képest. 

Mindezek ellenére a jövő évben nem várunk további növekedést az árindexben, mivel a 

tagállamok várhatóan megpróbálják elkerülni, hogy tartósan 3% fölé gyorsuljon az 

áremelkedés. Ez mindenképpen beavatkozást igényel a jegybankok részéről, amit 
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azonban semmiképpen sem fognak elhamarkodni. Különösen azért nem, mert a 

tagállamok középtávú kilátásai meglehetősen bizonytalanok, az új EU-s hétéves 

költségvetés most formálódik, s a legtöbb ország esetében a kohéziós források 

beszűkülését hozhatja magával. Ezen kívül az exportkereslet várhatóan tovább 

mérséklődik, ami szintén indokol egy monetáris szigorítást. Egyelőre nem látszik, hogy 

a kedvezőtlen gazdasági környezetben a jegybankok hogyan küzdenek majd meg a 

gyorsuló inflációval. Ami a növekedést illeti, jövőre mindenképpen további lassulást 

várunk. A 3%-os prognózisunk feltételezi, hogy egyes országok még ennél is lassabban 

bővülnek majd, elsősorban azok, amelyek több szállal kötődnek a német járműiparhoz. 

A helyzetet tovább bonyolítja, hogy a kereskedelmi háború hatásai egyre jobban 

érződnek már a térségben is, valamint az, hogy jövőre már nagy eséllyel megtörténik 

az Egyesült Királyság kiválása az EU-ból, aminek hatását eddig csak durván lehetett 

megbecsülni. Ezen kívül további bizonytalanságot visz a rendszerbe, hogy a felálló 

Európai Bizottság milyen környezetvédelmi szabályokat hoz majd, aminek azonnali 

reálgazdasági hatásai lehetnek. Az új évtized tehát meglehetősen bizonytalanul indul, 

és az első évek nagy valószínűséggel a fiskális politika számára jelentenek kihívást. 
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I/1. sz. táblázat 

Gazdasági növekedés az Európai Unió tagországaiban 

(A GDP százalékos változása az előző évhez viszonyítva) 

 Súly* 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019** 2020** 

Németország 21,4 0,4 2,2 1,7 2,2 2,5 1,5 0,4 0,8 

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

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

Hollandia 4,9 -0,1 1,4 2,0 2,2 2,9 2,6 1,8 1,5 

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

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

Írország 2,0 1,4 8,6 25,2 3,7 8,1 8,2 4,9 3,1 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Litvánia 0,3 3,5 3,5 2,0 2,4 4,1 3,5 4,0 2,6 

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

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

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

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

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

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

Lengyelország 3,1 1,4 3,3 3,8 3,1 4,8 5,1 4,3 3,5 

Románia 1,3 3,5 3,4 3,9 4,8 7 4,1 4,2 3,4 

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

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

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

Új EU-13 8,9 1,3 2,7 3,8 3,2 4,8 4,3 3,8 3,0 

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

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

Emlékeztető tételek          

USA  1,8   2,5   2,9   1,6   2,2 2,9 2,3 1,6 

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

Kína  7,7 7,3 7,0 6,7 6,8 6,6 6,2 5,7 

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

Délkelet-Európa          

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

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

súlyozása megváltozott. Az új súlyok kiszámítása a következőképpen történik: a GDP – az euró alapú 

folyó áras GDP szintek megoszlása alapján 

** A Kopint-Tárki előrejelzése. 

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

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

Források: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tárki-adatbázisok 
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I/2. sz. táblázat 

Az infláció alakulása az Európai Unió tagországaiban 

(Harmonizált fogyasztói-árindexek, százalékos változás az előző évhez viszonyítva) 

 Súly* 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019** 2020** 

Németország 20,1 1,6 0,8 0,1 0,4 1,7 1,9 1,3 1,2 

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

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

Hollandia 3,9 2,6 0,3 0,2 0,1 1,3 1,6 2,6 1,5 

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

Luxemburg 0,2 1,7 0,7 0,1 0,0 2,1 2,0 1,7 1,8 

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

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

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

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

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

Finnország 1,4 2,2 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,2 1,2 1,3 

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

Szlovákia 0,6 1,5 -0,1 -0,3 -0,5 1,3 2,5 2,7 2,5 

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

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

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

Lettország 0,2 0,0 0,7 0,2 0,1 2,9 2,6 2,8 2,8 

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

Eurózóna 70,9 1,3 0,4 0,0 0,2 1,5 1,8 1,3 1,3 

Egyesült Királyság 17,8 2,6 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 1,9 2,0 

Dánia 1,6 0,5 0,4 0,2 0,0 1,1 0,7 0,8 1,2 

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

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

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

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

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

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

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

EU-15 90,8 1,5 0,6 0,1 0,4 1,7 1,9 1,4 1,4 

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

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

BREXIT 82,2      0,2 1,5 1,8 1,4 1,4 

Emlékeztető 

tételeka  

  

    

   

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

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

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

Oroszországb  6,8 7,8 15,5 7,0 3,7 3,7 3,7 3,8 

Délkelet-Európa          

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

 

a Nem harmonizált árindexek 

b December/december 

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

súlyozása megváltozott. Az új súlyok kiszámítása a következőképpen történik: Infláció – az euró 

alapú folyó áras magánfogyasztási szintek megoszlása alapján 

** A Kopint-Tárki előrejelzése 

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

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

Források: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tárki-adatbázisok 
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I/3. sz. táblázat 

Munkanélküliség az Európai Unió tagországaiban 

(a munkanélküliek aránya a teljes 15-74 éves munkaerő százalékában, Eurostat-féle 

harmonizált ráták) 

 Súly 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 2020* 

Németország 16,4 5,2 5 4,6 4,1 3,8 3,4 3,2 3,4 

Franciaország 12,6 10,3 10,3 10,4 10,1 9,4 9,1 8,5 8,3 

Olaszország 11,7 12,1 12,7 11,9 11,7 11,2 10,6 10,4 10,0 

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

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

Luxemburg 0,1 5,9 6,0 6,5 6,3 5,6 5,3 5,3 5,3 

Írország 0,9 13,8 11,9 10 8,4 6,7 5,8 5,1 5,0 

Görögország 2,1 27,5 26,5 24,9 23,6 21,5 19,3 17,8 16,4 

Spanyolország 9,2 26,1 24,5 22,1 19,6 17,2 15,3 14,0 13,9 

Portugália 2,0 16,4 14,1 12,6 11,2 9,0 7,0 6,4 6,0 

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

Finnország 1,0 8,2 8,7 9,4 8,8 8,6 7,4 6,8 6,6 

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

Szlovákia 1,1 14,2 13,2 11,5 9,7 8,1 6,9 5,8 5,8 

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

Ciprus 0,2 15,9 16,1 15 13 11,1 8,2 6,5 6,0 

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

Lettország 0,4 11,9 10,8 9,9 9,6 8,7 7,3 6,5 6,5 

Litvánia 0,6 11,8 10,7 9,1 7,9 7,1 6,5 6,1 6,0 

Eurózóna 66,3 12 11,6 10,9 10 9,1 8,2 7,7 7,6 

Egyesült Királyság 12,6 7,5 6,1 5,3 4,8 4,4 4,0 3,8 4,2 

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

Svédország 1,9 8 7,9 7,4 6,9 6,7 6,3 6,8 7,0 

Magyarország 2,0 10,2 7,7 6,8 5,1 4,2 3,7 3,4 3,3 

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

Lengyelország 7,8 10,3 9,0 7,5 6,2 4,9 3,3 3,8 3,6 

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

Bulgária 1,4 13 11,4 9,2 7,6 6,2 6,0 4,0 4,0 

Horvátország 0,8 17,4 17,2 16,1 13,4 11,1 9,1 6,0 5,5 

EU-15 78,9 11,1 10,5 9,9 9,2 8,4 7,5 7,1 7,0 

Új EU-13 21,1 10,1 10,4 7,9 6,6 5,5 4,5 4,1 3,9 

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

BREXIT 87,4      9,2 8,3 7,4 6,9 6,8 

Emlékeztető 

tételeka  

         

USA  7,4 6,2 5,3 4,9 4,3 3,9 3,7 3,7 

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

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

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

Délkelet-Európa          

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

a nem harmonizált munkanélküliségi ráták 

b városi munkanélküliség 

c ILO, munkaerő-felmérés 

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

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

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

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

aktív népesség (foglalkoztatottak + munkanélküliek) megoszlása alapján 

** A Kopint-Tárki előrejelzése 

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

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

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

A harmadik negyedévi GDP-növekedési adatban a legfeltűnőbb új fejlemény az ipari 

fellendülés volt, amelynek köszönhetően a GDP növekedési üteme a várt enyhe lassulás 

helyett 5% ra gyorsult a második negyedévi 4,9%-ról. A korábban vártnál gyorsabb 

növekedés egyben a 2019-es év egészére vonatkozó növekedési kilátásokat is felfelé tolta: 

jelenleg azzal számolunk, hogy az idei éves növekedés 5%-os lesz, vagyis csak 

jelképesen lassul az első három negyedév átlagához, 5,1%-hoz képest. Ám az alapvető 

trendeket illetően nincs minőségi változás, így a jövő évi növekedési kilátások is 

lényegében ugyanazok, mint három hónappal ezelőtt. 

A termelési oldalon az ipart leszámítva a folyamatok durván megfeleltek a 

várakozásoknak: a mezőgazdasági hozzáadott érték enyhe esése folytatódott, az építőipar 

tovább lassult – habár a 18,1%-os növekedési ütem még mindig impozáns – továbbá a 

szolgáltatások volumennövekedése erős maradt, habár az ütem kissé 4% alá süllyedt.  

Az ipari hozzáadott érték volumene ugyanakkor 7,6%-kal volt magasabb a harmadik 

negyedévben, mint egy évvel korábban, és ez 2015 óta a legmagasabb negyedéves ütemet 

jelentette. Az iparstatisztikából kiderül, hogy a megugrás az exportértékesítésnek volt 

betudható. Ez figyelemre méltó, hiszen szembemegy az egyre siralmasabban alakuló 

német feldolgozóipari exportértékesítéssel. Ám az iparstatisztikából az is látható, hogy 

az export gyorsulása egyenlőtlenül oszlik meg – döntően az autóipar meglódulásából 

eredeztethető. Minél szűkebb bázisú egy gyorsulás, annál törékenyebb, továbbá az 

autóipar épp az egyik neuralgikus pontja az európai ipari problémáknak. 

Vagyis – noha az októberi előzetes adat szerint az ipari növekedés még a negyedik 

negyedévben is felülmúlhatja a várakozásokat – semmit nem változtat azon, hogy jövőre  

az iparban – és azon belül az autóipari exportban is – érdemi lassulás várható. Habár az 

elmúlt években az európai autóipar versenyképességi problémái gyakran csapódtak le 

nálunk pozitívan – egyes termékvonalak áttelepítésével a vonzó bérköltségű 

Magyarországra – az európai és a magyar ipar ilyetén függetlenedése nem lehet tartós. 
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Így aztán, a korábban vártnál dinamikusabb ipari növekedés után jövőre bekövetkezik a 

lassulás, miközben az építőipar látványosan lefékeződik, és a szolgáltatások lendülete is 

alábbhagy, a lanyhább belföldi kereslet hatására. 

A felhasználási oldalon az áru- és szolgáltatásexport megugrása volt a döntő tényező, 

amely a GDP-növekedés harmadik negyedévi gyorsulását lehetővé tette. Azon belül 

áruexport növekedési üteme több mint kétéves rekordszintet ért el negyedévben – 

elsősorban a gép- és járműexport miatt. Ennek eredményeképpen – noha az áruimport 

is új lendületet vett – a nettó export növekedési hozzájárulása újból markánsan pozitív 

lett, hasonlóan az első negyedévhez. 

Ennek fonákjaképpen a készletváltozás növekedési hozzájárulása pedig erősen negatív 

lett – szintén az első negyedévhez hasonlóan – de a belföldi felhasználás trendjei 

szempontjából lényegesebb, hogy mi zajlik a magánfogyasztás és az állóeszköz-

felhalmozás területén. 

Mármost ahogy a gyors ipari növekedés aligha folytatódik 2020-ban, úgy a nagyon 

kedvező exportdinamika sem lesz tartós – még ha az októberi előzetes külkereskedelmi 

adat szerint átnyúlhat is az utolsó negyedévbe. Hasonlóképpen, a magánfogyasztás az 

idén figyelemre méltóan stabilan bővül, a reálkereset-emelkedés enyhe – de azért 

érzékelhető – lassulása ellenére is. Ez azonban nem változtat azon, hogy jövőre a 

keresetek lassulása markánsabbá válik – bár hogy mennyivel markánsabbá, azt 

befolyásolhatja, ha végül tényleg nagyobb mértékben emelkednek a minimálbérek jövőre, 

mint ami a korábbi – és jelenleg mér érvényben levő – megállapodásban szerepel. Emiatt 

jövőre már a magánfogyasztás is veszít a lendületéből, habár a lassulás várhatóan jövőre 

sem lesz drasztikus. 

Az állóeszköz-felhalmozás a vártnál kevésbé lassult a harmadik negyedévben – annál is 

kevésbé, mint amit a beruházási statisztika sugall. Így aztán – miközben a negatív 

meglepetés sem kizárt – az is előfordulhat, hogy a vállalati beruházások majdnem 

változatlan ütemben száguldanak az utolsó negyedévben. Ám ez nem változtat azon, 

hogy küszöbön áll az irányváltás az uniós források fejlesztési célú felhasználásában. Ez 

utóbbi az idén tetőzött – és nagyban hozzájárult mind az állami és állami kötődésű, mind 

pedig a magánvállalati beruházásnövekedéshez – jövőre pedig már valószínűleg esni fog. 

Habár egyelőre minden elemző azzal számol, hogy a beruházások jövőre is nőni fognak, 

a növekedési ütem jelentősen alábbhagy. A folytatódó növekedés irányába hat 

ugyanakkor az alacsony kamatszint.  

Továbbra is úgy véljük, hogy sem a család-, illetve az ún. gazdaságvédelmi csomag 

intézkedései, sem pedig a hitelezés további felpörgetése nem lesz elégséges a lassulás 

kivédésére a tovább romló külgazdasági környezet közepette, noha kormányzati oldalról 

nemrég jelezték, hogy ezen a vonalon újabb intézkedések várhatóak jövő év elején. 
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A GDP és komponensei 

2019 harmadik negyedévében a GDP 

kiigazítatlan növekedési üteme 5%-os volt, 

vagyis a növekedés további lassulás helyett 

kissé még gyorsult is a második negyedévi 

4,9%-hoz képest. Az eddig ismert adatok 

alapján a magyar GDP nőtt a 

legerőteljesebben (év/éves alapon) az EU-

tagállamok körében, a harmadik 

negyedévben. (Az ír növekedési adat még 

nem ismert.) 

Az előző negyedévhez viszonyított index a 

második negyedévhez hasonlóan 1,1%-os 

volt.  

A növekedés szerkezetét illetően a 

termelési oldalon a gazdaságot továbbra 

is a belföldi kereslet által megtámogatott 

szolgáltatások hajtották a legerőteljesebben, habár e gazdasági ág növekedési üteme 

némileg mérséklődött (3,9%-ra), főleg az állami szolgáltatások és a tudományos, műszaki 

és adminisztratív szolgáltatást támogató tevékenységek miatt. Eközben a második 

negyedévben gyengén teljesítő ipar dinamikája meglódult, és közel 4 éves rekordszintre 

emelkedett (7,6%), az építőipari hozzáadott érték növekedési üteme viszont több mint 9 

százalékponttal lassult, habár még mindig meghaladta a 18%-ot. 

A felhasználási oldalon mindenekelőtt a háztartások fogyasztási kiadásainak és az 

állóeszköz-felhalmozás stabilan erőteljes bővülése érdemel említést. Habár a teljes 

magánfogyasztás növekedési üteme 4,2%-ra lassult (a második negyedévi 4,7% után), ez 

csak természetbeni társadalmi juttatások ütemvesztésének a következménye, a vásárolt 

fogyasztás dinamikája még erősödött is kissé a második negyedévihez képest. 

(Megemlítendő továbbá a közösségi fogyasztás csökkenésből növekedésbe fordulása a 

harmadik negyedévben.) 
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Az állóeszköz-felhalmozás a második negyedévitől alig elmaradó ütemben, 16,1%-kal 

nőtt. A növekedés összetétele ugyanakkor változott, mivel a közvetlenül állami 

beruházások a harmadik negyedévben már stagnáltak, szemben a megelőző negyedévek 

20% körüli bővülésével. Közvetve azonban az állami kereslet továbbra is szerepet játszik, 

ami egyrészt a még mindig dinamikus szállítási beruházásokból, másrészt a tovább 

gyorsuló művészet-szabadidő-sport beruházásokból látható. 

Ami a harmadik negyedévben újdonság volt, az egyrészt a negatív készletváltozásnak a 

GDP-növekedésre gyakorolt rendkívül erős (az első negyedévit is felülmúló) lehúzó 

hatása volt. Ennek eredményeképpen a teljes bruttó felhalmozás mindössze 3,7%-kal 

nőtt (18,1%-os állóeszköz-felhalmozás mellett), a belföldi felhasználás egésze pedig 

4,1%-kal volt magasabb, mint az előző év azonos időszakában. Ez alacsonyabb ütem, 

mint 2017 kezdete óta bármikor. 

Ezt ellentételezte a nettó export drasztikus javulása. Az áru- és szolgáltatásezport több 

mint két éve nem látott ütemben, 8,3%-kal emelkedett a harmadik negyedévben. Eköz 

ben az import élénkülése (7,4%-ra) szerényebb volt, miután a dinamikus áruimporthoz  

lanyha szolgáltatásimport párosult.  

Az állami beruházások harmadik negyedévi stagnálása alapján kimondható, hogy az 

állami kereslet szerepe a növekedés dinamikusan tartásában valamivel kisebb volt 

ebben a negyedévben, mint korábban, bár továbbra sem elhanyagolható. A 

háztartások fogyasztási kereslete, illetőleg – ahogy azt a feldolgozóipari beruházások 

toronymagas növekedése mutatja – a vállalatok beruházási kereslete egyelőre 

zavartalanul bővül. 

A negyedik negyedévben – feltéve, hogy készletváltozás extrém negatív növekedési 

hozzájárulása nem ismétlődik meg – a belföldi felhasználás dinamikája ismét 5% fölé 

emelkedik, a még mindig dinamikus fogyasztás- és beruházásnövekedésnek. 

Ugyanakkor a nettó export ismét negatívan járul majd hozzá a GDP-növekedéshez, 

miután az export dinamikája mérséklődik. A gazdaság várakozásunk szerint csak 

minimálisan lassul a harmadik negyedévi ütemhez képest, így 2019-re 5%-os GDP-

növekedést várunk. Ezt ugyanakkor számottevő lassulás fogja követni 2020-ban, az 

EU-források felhasználásában várható törés, illetőleg a külgazdasági környezet további 

romlása miatt. 
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2.1. A GDP termelési oldala 

Ipar 

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

megélénkült: az első tíz hónap átlagában az ágazat kibocsátása 6,3%-kal volt magasabb, 

mint az előző év azonos időszakában. Az éven belül az erős első negyedévet komoly 

lassulás követte a második negyedévben, erre azonban ismét élénkülésre került sor a 

harmadik negyedévben (8%-hoz közelítő növekedési ütemmel), amely – az előzetes adat 

szerint – javarészt októberben is kitartott. 

Az első kilenc hónap adatai alapján az élénkülés egyértelműen az exportértékesítésnek 

köszönhető: míg ez utóbbi növekedési üteme 2018-ban a másfél százalékot is alig 

haladta meg, addig az idén január-szeptemberben – a kedvezőtlen európai feldolgozóipari 

konjunktúra ellenére – 7,3%-kal bővült. Eközben a belföldi értékesítés dinamikája alig 

több mint fél százalékponttal gyorsult (6,5%-ra) a tavalyi – szokatlanul erőteljes – 

növekedési tempóhoz képest. Az exportértékesítés harmadik negyedévi megugrásának 

tudható be, hogy immár az első három negyedév átlagában is gyorsabban bővült, mint 

a belföldi értékesítés. 

Az élénkülés ellenére az exportnövekedés továbbra sem tekinthető általánosnak: négy 

feldolgozóipari ágban csökkent az exportértékesítés az első kilenc hónapban. Különösen 

a vegyipar és a fémipar kiemelendő. 

Az exportértékesítés idei új lendülete alapvetően az autóipari teljesítmény megugrásának 

az eredménye – e megugrás különösen drasztikus volt a harmadik negyedévben. Más 

ágazatokban is mértek érdemi gyorsulást (gyógyszeripar, gép- és berendezésipar, egyéb 

feldolgozóipar), de ezt ellensúlyozta más ágak exportértékesítésének lassulása (pl. 

vegyipar, fémipar, gumi-, műanyag- és építőanyagipar). 

Ám ez nem változtat azon, hogy a változatlanul nagyon kedvezőtlen nyugat-európai 

konjunkturális helyzet, azon belül a német konjunktúra látványos mélyrepülése 

közepette a negatív fordulat bekövetkezése csak idő kérdése.  

A nagy európai autóipari cégek sorban jelentik be racionalizálási terveiket az 

anyaországban. Az eddigiekben a nyugat-európai leépítések gyakran jelentettek új 
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beruházást a kelet-európai régióban. Ám a tény például, hogy az Audi már 

Magyarországon is létszámot csökkent, azt sejteti, hogy nálunk is küszöbön áll az ipari 

lassulás – bár nem világos, hogy ez a jövő év folyamán mikor válik kézzelfoghatóvá. 

A belföldi értékesítést illetően megjegyzendő, hogy habár az össznövekedési ütem kisebb, 

mint az exportértékesítés esetében, ugyanakkor szélesebb körű: csak három marginális 

ágazatban (textil- és ruházati iparba, gyógyszeriparban, valamint a belföldi értékesítésen 

belül marginális elektronikai iparban) mértek csökkenést az első kilenc hónapban. Ám 

az összipari tendenciákat inkább az exportértékesítés határozza meg, ahol – mint láttuk 

– a gyorsuló, sőt a növekedést mutató ágak köre szűkebb, így maga a gyorsulás is 

törékenyebb. 

Az ipari rendelésállomány alakulása is immár az ipar jövőbeli stagnálása – rosszabb 

esetben visszaesése – irányába mutat. Optimizmusra adhat okot a feldolgozóipari 

beruházások erős bővülése, de e beruházásoknál is egyre inkább a hatékonyságjavítás 

az elsődleges motiváció, és a korábbinál kisebb mértékben a kapacitásbővítés. 

Jelenleg a kilenchavi átlagtól csak kismértékben elmaradó, 6%-os ipari növekedést 

várunk 2019-re. Jövőre érdemi lassulással számolhatunk, hacsak közben a nemzetközi 

konjunktúrában nem kerül sor pozitív fordulatra – ami a dolgok jelenlegi alakulása 

alapján felettébb valószínűtlen. 
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Építőipar 

A tavalyi 21,3% után az építőipari kibocsátás 28%-kal bővült az idei első kilenc 

hónapban. Tekintettel a megelőző két év meredek emelkedésére, az idei növekedés már 

jóval magasabb bázisról indult, így az elért ütem kimondottan figyelemre méltó. 

Ellentétben az első két negyedévvel, a harmadik negyedévben a magasépítés már nem 

járt élen a növekedésben: a főcsoport dinamikája kb. 5 százalékponttal elmaradt az 

épületek építésének növekedési ütemétől. Egyébként a lassuló trend mindkét 

főcsoportnál egyértelmű, de a magasépítés esetében markánsabb. Az első három 

negyedév átlagát tekintve a két főcsoport dinamikája azonos volt. 

A mélyépítés esetében a lassulás az EU-forrásokból finanszírozott építési projektek 

fokozatos kifutását vetíti előre, habár jelenleg még a mélyépítés kibocsátásának abszolút 

volumene negyedévről negyedévre emelkedik. Hogy ez az emelkedő trend kitart-e az év 

végéig, az kérdés – mindenesetre az év/éves növekedés jó eséllyel még az utolsó 

negyedévben is két számjegyű lesz. Az viszont kétséges, hogy jövőre lesz-e bármiféle 

növekedés a mélyépítésben. 

Az épületek építésénél nagyobb a szerepe a magánszektor keresletének, így itt az uniós 

források szerepe kevésbé meghatározó, ami e főcsoport jövőbeli kilátásait elvben 

valamivel stabilabbá tehetné. 

Ezzel együtt a kilátások nem túl fényesek. Az ibuild-info adatai szerint az első három 

negyedév folyamán mindkét főcsoportban alacsonyabb volt a megkezdett projektek 

száma és értéke, mint egy évvel korábban. A KSH rendelésadatai részben biztatóbbak: 

az épületek építése esetében a rendelésállomány még mindig több mint 50%-kal 

magasabb, mint egy évvel ezelőtt. Itt tehát a közelgő visszaesés akár átmeneti is lehet. A 

rendelésadatok alapján viszont a mélyépítésben mélyebb és tartósabb visszaesés 

várható. Hogy erre már jövőre sor kerül-e, az egyelőre bizonytalan. 

Az idén az éves építőipari növekedés megközelítheti a 25%-ot. Jövőre viszont látványos 

lassulásra kerül sor.  
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Lakásépítés, lakáspiac 

Az első három negyedévben az épített lakások száma mindössze 0,8%-kal nőtt év/éves 

alapon, szemben a tavalyi két számjegyű növekedéssel. Ezen belül a harmadik 

negyedévben ennél kissé magasabb, de még mindig lanyha, 3,5%-os volt a növekedés.  

Pillanatnyilag az épített lakások számának stagnálásában az építési projektek 

kapacitáshiányból fakadó késedelmes befejezése játssza a főszerepet, vagyis az épített 

(tehát befejezett) lakások számának alakulása félrevezető lehet a folyamatban levő 

lakásépítkezések dinamikáját illetően.  

A lakások iránti kereslet még mindig jelentős, bár egyenetlenebb, mint korábban. Így a 

befektetési célú lakáskeresletet fékezi a MÁK+ állampapír elszívó hatása, és a legdrágább 

nagyvárosokban már lanyhult a kereslet. Országos átlagban a lakásárak továbbra is 

emelkednek – legalábbis ami a “tiszta”, összetétel-hatástól megszűrt árindexet illeti – de 

az említett nagyvárosokban az áremelkedés lelassult. A lakásépítés ÁFA-kulcsának 

emelése nem feltétlenül ad újabb drasztikus lökést a lakásáraknak, miután éveken 

keresztül a piacon lesznek még a korábban bejelentett, így még alacsonyabb ÁFA-

kulccsal adózó építési projektek is. Ám az ÁFA-emelés hozzájárulhat az áremelkedési 

trend kitolódásához. 

Az év utolsó negyedévében lendületet vehet a lakásépítés – vagyis a folyamatban levő 

építkezések közül sok befejeződhet, és éves átlagban mégiscsak érdemben nőhet a 

befejezett lakások száma. Jövőre viszont már stagnálásra, vagy – ami még valószínűbb –

csökkenésre lehet számítani. A babaváró hitelek iránti kereslet robbanásszerű volt 

júliustól fogva, ám ennek lakásépítésre gyakorolt esetleges hatása hosszabb időtávon 

válhat láthatóvá.  
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2.2. A GDP felhasználási oldala 

A háztartások jövedelme, fogyasztása, megtakarításai 

Az idei év első kilenc hónapjában a közfoglalkoztatottak nélkül vett bruttó (és nettó) 

keresetek nominálisan 9,9%-kal emelkedtek az előző év azonos időszakához képest. Ez 

azt jelenti, hogy a nominális bérdinamika egyelőre alig lassult a tavalyi átlagos 10,2%-

hoz képest.  

A vállalati szektor kereseti dinamikája egyenesen gyorsult a tavalyi éves 10,8%-ról, 

11,3%-ra. Ez utóbbit a jelek szerint egyelőre szinten tartja a munkaerőhiány. A kereseti 

dinamika ágazatok közti eltéréseire valószínűsíthetően nem csak az eltérő intenzitású 

munkaerőhiány, hanem az eltérő béremelési képesség is hatással van. 

A közszférában ugyanakkor a keresetemelkedés erősen lefékeződött: közmunkások 

nélkül a keresetek csak 6,1%-kal nőttek, szemben a tavalyi 9%-kal. A harmadik 

negyedévben bizonyos fokú élénkülésre került sor: az egészségügyben béremelésre került 

sor júliusban, augusztustól pedig a közigazgatásban ugrott meg a kereseti dinamika. 

A közfoglalkoztatottakkal együtt vett keresetek – a közmunkáslétszám leépüléséből 

adódó összetétel-hatás következtében – magasabb ütemben, 10,8%-kal bővültek az első 

kilenc hónapban. A reálkeresetek 7,3%-kal, a nettó reálkereset-tömeg pedig 7,9%-kal 

bővült, szemben a tavalyi éves 8,3, illetőleg 9,6%-kal. 

Összességében az idén a kereseti dinamika lassulása a korábban vártnál mérsékeltebb, 

mindenekelőtt a versenyszektor továbbra is erős bérdinamikája miatt. Az idei év 

átlagában a nominális keresetek 10,5% körüli, a reálkeresetek 6,9%-os 

emelkedését várjuk 2019-ben. Ez utóbbi a reálkereseti dinamika érdemi, 1,4 

százalékpontos lassulását jelenti 2018-hoz képest. Jövőre várhatóan erőteljesebbé válik 

a keresetemelkedés lassulása. 

Az első három negyedévben a reálkereset-tömeg dinamikája több mint 2 százalékponttal 

elmaradt az előző év azonos időszakához képest, ám ennek ellenére a háztartások 

fogyasztási kiadásainak dinamikája az első negyedév átlagában a tavalyi éves átlaggal 

megegyező, 4,9%-os volt (a harmadik negyedévben 5%-os). A háztartások tényleges 

fogyasztása ennél mérsékeltebb, 4,5%-os ütemben bővült, ezen belül a harmadik 
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negyedévben 4,2%-ra lassult. A vásárolt fogyasztás nagyon erős dinamikáját a 

keresetemelkedésen túl a háztartások erőteljes hitelfelvétele is támogatja. A fogyasztási 

kiadások éves növekedési üteme közel maradhat az 5%-hoz az idén, miközben a 

tényleges magánfogyasztás kb. 4,5%-kal bővülhet. 

A háztartások nettó finanszírozási képessége tovább csökkent a harmadik 

negyedévben, méghozzá a bruttó megtakarítások erős emelkedésének és hitelfelvételi 

egyenleg még erőteljesebb bővülésének eredőjeképpen. A bruttó megtakarítások 

bővülése alapvetően a MÁK+ államkötvény iránti fokozott érdeklődést tükrözi, a 

hitelfelvételi egyenleg pedig a babaváró hitelnek betudhatóan kapott drasztikus lökést. 

Az előzetes pénzügyiszámla-adatok nem közölnek adatot a hitelfelvételi egyenleg 

szerkezetéről, de az újhitel-adatok alapján feltehető, hogy a lakáshitelek bővülésének 

lassulása mellett a megugrott a fogyasztási célú nettó hitelfelvétel – elvégre a babaváró 

hitelek ide sorolódnak, habár e hitelek egy része lakásberuházásra fordítódik. 

A harmadik negyedévi görgetett GDP-arányos megtakarítási ráta az első negyedévi 6,2%-

ról 5,2%-ra esett a második negyedévben és 5%-ra a harmadikban. A folytatódó erős 

fogyasztásemelkedésre – és a háztartási hitelfelvétel folytatódó élénkülésére – tekintettel 

az ereszkedő trend folytatódását várjuk az utolsó negyedévben is. A jövő év 

bizonytalanabb – kérdés, hogy hogyan hat a háztartások hangulatára és fogyasztói 

viselkedésére az eddigi munkapiaci javulás stagnálásba való átmenete – de pillanatnyilag 

csak mérsékelten lassuló fogyasztásnövekedésre és a megtakarítási ráta további 

csökkenésére számítunk. 
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Beruházások 

Az idei harmadik negyedévben a nemzetgazdasági beruházások 14,8%-kal nőttek az 

előző év azonos időszakához képest. Ez még mindig jelentős, de jól érzékelhetően lassuló 

dinamikát jelent az első negyedévi 22% és a második negyedévi 19% után. Az első három 

negyedév együttes növekedése 18%-os volt. 

A növekedést felmutató területek köre némileg szűkült. A KSH osztályozása szerint az 

állami beruházások gyakorlatilag stagnáltak a harmadik negyedévben – holott az ütem 

az első két negyedévben még kissé meghaladta a 20%-ot. A jelek szerint a beruházások 

ezúttal kizárólag a közepes és nagyvállalatoknak tudható be: e szektorban a 

beruházási dinamika az első két negyedévhez képest alig lassult, 28,7%-os volt. 

Amennyire ez a KSH számaiból kivehető, a háztartások, illetőleg a mikro- és 

kisvállalkozások együttes beruházási aktivitása kissé csökkenhetett év/éves alapon, 

hasonlóan a második negyedévhez. 

A vállalati beruházásokon belül a három legnagyobb ágazat közül kettő: a feldolgozóipar 

és a szállítás-raktározás beruházásainak bőven két számjegyű dinamikája (rendre 28,6, 

illetve 17,1%) alig lassult az előző negyedévhez képest. A harmadik, az ingatlanügyletek 

beruházásai pedig még gyorsultak is (22,6%-ra). Ez lényegében megalapozta a 

versenyszektor folytatódó jó ütemű növekedését. Gyors maradt továbbá a mezőgazdasági 

és építőipari beruházások bővülése. Másfelől a harmadik negyedévben – rövid kitárő 

után – ismét visszaestek az informatikai beruházások, továbbá hosszú idő óta először 

csökkenésbe fordultak a kereskedelmi beruházások. 

Megjegyzendő, hogy a KSH szerinti vállalati beruházások az állami kötődésű vállalatok 

beruházásait is magában foglalják. Az említett szállítási ágazat, illetve a szintén vágtázó 

– 60%-ot meghaladó – ütemben bővülő víz-, szennyvíz- és hulladékágazat ez utóbbi 

csoportba tartozik, és itt az uniós forrásokból történő fejlesztések súlya nagyon jelentős. 

(Habár a szállítási ágazatban újabban megnőtt a saját állami ráfordítások aránya.) A 

magánvállalati szektorban, így a feldolgozóiparban, az uniós források kevésbé 

dominánsak, habár éppen most itt is tetőzik az uniós fejlesztési támogatások 

felhasználása, és ez átmenetileg megdobja a növekedési számokat. 

Az állami beruházások stagnálása abból 

adódott, hogy a második negyedévtől 

eltérően most már nem csak az oktatás, 

hanem a közigazgatás és az egészségügyi-

szociális ágazat beruházásai is visszaestek 

kisebb-nagyobb mértékben. Folytatódott 

viszont a viharos növekedés a művészet-

szórakoztatás-szabadidő-sport ágazatban. 

A versenyszféra dinamikus bővülése 

kitarthat az év utolsó negyedévében is, bár 

bizonyos fokú lassulásra sor kerülhet. Az 

uniós források felhasználásának felhajtó-

ereje egyelőre nem látszik csökkenni. Így 

az idén a beruházási dinamika jó eséllyel 

eléri vagy meghaladja a 15%-ot. Jövőre 

azonban erős lassulásra kerülhet sor – 
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egyrészt azért, mert a felhasználható uniós források összege már nem nő tovább, sőt jó 

eséllyel csökken. Másrészt figyelmeztető jel, hogy az Eurostat szerint az utolsó 

negyedévben a feldolgozóipari kapacitás-kihasználtság érezhetően csökkent. Ez 

csökkenti a cégek motivációját bővítő beruházások végrehajtására. Viszont a csökkenő 

kapacitás-kihasználtságot a vállalatok érzékelhetik úgy, mint a verseny éleződését, így a 

korszerűsítő beruházások iránti igény nőhet is – már ahol a vállalatoknak maradt erre 

pénzügyi kapacitásuk. 
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Külkereskedelem 

A harmadik negyedévtől kezdve az áru-külkereskedelmi folyamatok fordulatot vettek: 

míg az első félévben az export viszonylag lanyhán – és az importnál közel 2 

százalékponttal alacsonyabb ütemben – bővült addig a harmadik negyedévben az 

exportvolumen dinamikája 8%-ra ugrott, amivel kismértékben felülmúlta az import 

növekedési ütemét (holott ez utóbbi szintén gyorsult a harmadik negyedévben). Az 

előzetes adatok tanúsága szerint ez a tendencia októberben is folytatódott. 

Ráadásul a harmadik negyedévben a korábbi cserearány-romlás javulásnak adta át a 

helyét, az importárak negatívba fordulása (közelebbről: az olajárcsökkenés) miatt. Így az 

első tíz hónapban a külkereskedelmi többlet 4,4 Mrd euróra rúgott, vagyis az előző év 

azonos időszakában mért szinttől mindössze 6,3%-kal maradt el. (Az első félévben a 

visszaesés még 23%-os volt). Egy negyedévvel korábban még annak a feltételezése is, 

hogy az idei egész évi többlet eléri a 4,4 Mrd eurót, némi optimizmust igényelt.  

Az első kilenc hónapban az importvolumen közepes ütemben, 5,9%-kal emelkedett éves 

összehasonlításban, szemben a 4,7%-os exportnövekedéssel. Az exportnövekedés 

harmadik negyedévi megugrása egyértelműen a gépek és szállítóeszközök élénk 

exportjának tudható be. ami összhangban van azzal, hogy az ipari növekedés is a 

járműiparnak köszönhetően lódult meg a harmadik negyedévben.  

Az év hátralevő részét illetően az októberi előzetes számok alapján nem zárható ki, hogy 

az exportdinamika nem fog jelentősen alatta maradni az importnövekedés ütemének, 

noha némileg lassul a harmadik negyedévi ütemhez képest. Ebben az esetben azonban 

a halmozott külkereskedelmi többlet tovább nő a két utolsó hónapban, habár egyelőre 

feltesszük, hogy nem jelentősen. Jelenleg azzal számolunk, hogy az éves 

külkereskedelmi többlet – a tavalyi 5,6 Mrd euró után – nagyjából 4,5 Mrd euró körüli 

szintre mérséklődik, de nagyon kedvező esetben megközelítheti az 5 Mrd-ot is.  
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2.2.Foglalkoztatottság, munkanélküliség 

A munkaerő-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottak számának emelkedése 

az év elejei átmeneti gyorsulás után először ismét 0,8-ra süllyedt a második és harmadik 

negyedévben, majd pedig augusztus-októberben tovább lassult 0,4%-ra. Figyelemre 

méltó módon a nem-közmunkás foglalkoztatottak számának emelkedése a harmadik 

negyedévben 1,4%-ra lassult, a második negyedévi 2,2%-ról. A belföldi telephelyen 

dolgozó nem közmunkások létszámemelkedése még szerényebb, 1,1%-os volt. 

A munkanélküliségi ráta a második negyedévre 3,3%-ra mérséklődött, de a harmadik 

negyedévben ismét 3,5%-on állt. A közfoglalkoztatottak beszámításával számolt éves a 

második negyedévi 5,7%-ról a harmadik negyedévben 5,8%-ra kúszott vissza.  

Úgy tűnik tehát, hogy a foglalkoztatási helyzet évek óta tartó javulása a végéhez 

közeledik. Mindeközben a betöltetlen álláshelyek összes álláshelyhez viszonyított aránya 

az első félévi 2,5% után minimálisan, 2,4%-ra csökkent a harmadik negyedévben. A 

csökkenés a versenyszférának tudható be: itt a harmadik negyedévi ráta 2,3%-ra 

süllyedt – a csúcsszint 2,8% volt, egy évvel korábban. Ám az előző negyedévhez 

viszonyított csökkenés szűk bázisú – így például a feldolgozóiparban magasabb volt a 

betöltetlen álláshelyek száma és aránya, mint a második negyedévben. Vagyis a 

munkaerőhiány trendje csökkenő, de egyenetlen és ingadozó, a versenyszférában is.  
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2.4. Fiskális, monetáris és pénzügyi folyamatok 

2.4.1. Államháztartási folyamatok 

A költségvetés helyzete 2019 első tíz hónapjában 

Az államháztartás Központi alrendszerének pénzforgalmi hiánya november végén 766,3 

milliárd forint volt, az éves előirányzat 76,7 százaléka. Ezen belül a Központi költség-

vetés 659,5 milliárd forintos, a Társadalombiztosítási alapok 185,3 milliárd forintos 

deficittel zárták az első tíz hónapot, az Elkülönített állami pénzalapok pedig 78,5 

milliárd forint többletet termeltek. Az elmúlt három hónapban ugyan némileg csökkent 

az adóbevételek dinamikája – részben a szociális hozzájárulási adó kulcsának mérsék-

lése miatt – a bevételnövekedés üteme azonban továbbra is jócskán meghaladja a 

várakozásokat, különösen a fogyasztáshoz kapcsolódó adók esetében. Ennek hatását 

ugyanakkor ellensúlyozzák a júliusban elindított családvédelmi program intézkedései, 

illetve a költségvetési szervek elmúlt hónapokban meglóduló kiadásai. Összességében 

a kedvező hazai makrogazdasági folyamatoknak köszönhetően továbbra is úgy látjuk, 

hogy tartható a költségvetési előirányzatban szereplő 1,8%-os eredményszemléletű 

hiánycél. 

A központi költségvetés első tízhavi bevétele 15%-kal emelkedett az előző év azonos 

időszakához képest. A gazdálkodói szervezetek esetében az év/év növekedés 11 százalék 

volt, ami elsősorban a társasági adóból származó bevételek 17%-os bővülésére vezethető 

vissza. Az eva jövő évi megszüntetése miatt ötödével csökkent az adónemből származó 

bevétel az első tíz hónapban, ám – ettől nem függetlenül – a kisvállalati adóból származó 

bevétel több mint másfélszerére, a kisadózók tételes adója pedig 25%-kal emelkedett az 

előző évhez képest. Dinamikusan emelkedtek az egyéb központosított bevételek is, amit 

a szaktárca tájékoztatása szerint az elektronikus útdíjfizetések növekedése okozott. A 

fogyasztási adók 15%-os növekedése nagyobb részben az általános forgalmi adó-

bevételek 17%-os emelkedésére vezethető vissza. Ezen belül 11%-os volt a bruttó 

befizetések dinamikája, a visszautalások azonban adótechnikai változások miatt 

emelkedtek csupán 4%-kal. A jövedéki adó 6%-os bővülését leginkább a dohány-

termékek adójának megemelése hajtotta. 
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A lakossági befizetések 11%-os emelkedése mögött a jelentős ütemű bérkiáramlás, illetve 

személyi jövedelemadó ebből fakadó növekedése áll, de hozzájárult az illetékbefizetések 

15%-os emelkedése is. Ez utóbbi feltehetően az évek óta erősödő lakáspiaci 

konjunktúrának köszönhető. 

A társadalombiztosítási járulékok esetében a keresetek emelkedéséhez képest viszonylag 

kicsi, 6%-os növekedésnek hátterében több dolog áll. Egyrészt a béren kívüli juttatások 

átalakítása, másrészt a   nyugdíjas   munkavállalók   foglalkoztatása   után   igénybe   

vehető   jelentős adókedvezmények   kiterjesztése, harmadrészt a szociális hozzájárulási 

adó idén júliusban végrehajtott két százalékpontos csökkentése. Az állami vagyonhoz 

kapcsolódó bevételek majdnem negyedével emelkedtek az előző évhez képest az első tíz 

hónapban, alapvetően a mobilfrekvencia-értékesítésből származó koncessziós bevételek 

növekedésére vezethető vissza. 

A kiadási oldalon a költségvetési szervek kiadási 4%-kal, az egyéb szakmai szervek 

fejezeti kezelésű előirányzatai 14%-kal emelkedtek. Előbbit elsősorban a magasabb 

bérkiáramlás, illetve részben a családvédelmi programhoz kapcsolódó, és itt elszámolt 

többlet kiadások dinamizálták, míg utóbbit a részben uniós finanszírozású állami 

beruházások. A nyugdíjbiztosítási alap kiadási 3%-kal, az egészségbiztosítási alapé 5%-

kal emelkedett. Utóbbit elsősorban a táppénzre és GYED-re fordított kifizetések 

kétszámjegyű növekedése hajtotta. Mindezek hatását ugyanakkor némileg ellensúlyozta, 

hogy az előző évhez képest jelentősen csökkent az uniós programokhoz kapcsolódó nettó 

kifizetések nagysága. 

Az egyenleg szempontjából ugyanakkor nehezen számszerűsíthető kockázatot jelent a 

kiadási oldalon a kormány és az Európai Bizottság között nemrég megkötött nem 

nyilvános megállapodás, amely azt tartalmazza, hogy az uniós támogatások 

felhasználásával kapcsolatos korábban feltárt szabálytalanságok miatt az EU-nak 

benyújtott fejlesztési számlák egy részét a magyar költségvetésnek kell állnia. Mivel ezek 

helyett újakat lehet benyújtani, így a megállapodás eredményeképpen nem csökken a 

hazánk által lehívható uniós támogatások összege, ám egyes sajtóhírek szerint nagyjából 

a GDP 0,8 százalékát kitevő állami beruházás finanszírozását kell a költségvetésnek 

kipótolni. A tényleges költségvetési kiadás azonban ennél biztosan kisebb, mivel a még 

nem megvalósult, így leállítható beruházások finanszírozása az önrésszel együtt 

megtakarítható, illetve mindez várhatóan több évre eloszlik, így egy-egy éves költségvetés 

esetében csupán néhány tized százalékpontnyi kiadásnövekedést jelenthet.   

Mivel mind a bevételi, mind a kiadási főösszeg idei évre vonatkozó törvényi előirányzata 

alacsonyabb, mint a tavalyi teljesítés, így az már biztosra vehető, hogy a tervek jócskán 

túlteljesülnek mindkét oldalon. Számításaink szerint azonban a jelentős bevételi többlet 

képes lesz ellensúlyozni a kiadások várható növekedését. Ez utóbbi részben az év közben 

bejelentett intézkedésekre, részben a költségvetési szervek elmúlt hónapokban tapasztalt 

kiadásnövekedésére vezethető vissza, de némi kockázatot jelent a már említett uniós 

megállapodásból fakadó többlet finanszírozási kötelezettség is. 
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Az államadósság alakulása 

Az MNB előzetes adatai szerint az államháztartás bruttó konszolidált, névértéken 

számításba vett (maastrichti) adóssága 2019 harmadik negyedévének végén 31 093 

milliárd forint, a GDP 68,1 százaléka volt, beleszámítva az Eximbank 1,7 százalékos 

adósságát is. Az előző negyedévhez képest a tranzakciók 425 milliárd forinttal, az 

átértékelődések pedig 233 milliárd forinttal növelték a nominális államadósságot.  

Miközben a fiskális politika, illetve a nominális GDP dinamikus emelkedése az adósság-

ráta további fokozatos csökkenésének az irányába mutat, az árfolyam gyengülése 

lassíthatja ezt a folyamatot. Noha a központi költségvetés adósságán belül a deviza-

adósság aránya október végére 18% alá csökkent, az 5%-os (16-17 forintos) forint-

gyengülés 0,6 százalékponttal növeli az adósságrátát. Az államháztartás nettó tartozása 

a harmadik negyedév végén 24 616 milliárd forint, a bruttó hazai termék 53,9%-a volt.  

A tulajdonosi szerkezetet tekintve a forint adósságon belül az elmúlt hónapokban a 

háztartások aránya tovább emelkedett és október végére 25,1%-ra nőtt. Ezzel párhuza-

mosan csökkent a pénzügyi vállalatok (40,2%-ra), illetve a külföldiek kezében lévő forint 

állampapír-állomány súlya (31,9%). A háztartási szektor által birtokolt állampírok 

aránya különösen a rövid távú finanszírozásban jelentős. Bár az elmúlt hónapokban 

tapasztalható némi csökkenés, október végén az egy évnél rövidebb futamidejű 

állampapírok 61,9%-át birtokolta ez a szektor, míg a hosszabb távú papírok esetén 

hónapok óta folyamatosan emelkedik és október végére már elérte a 24,4%-ot a 

háztartások kezében lévő állampapír-állomány aránya. Utóbbi a MÁP+ hatalmas 

sikerére vezethető vissza, ami ennek a konstrukciónak a kimagaslóan kedvező 

kondícióival és az ezzel együttjáró arbitrázs lehetőségével magyarázható, ez utóbbiak 

visszaszorítása érdekében azonban már születtek jegybanki intézkedések. 

2019 november 4. óta a szuperállampapírnak is nevezett MÁP+ piaci előnye tovább nőtt 

a többi befektetéshez képest, mivel az ÁKK mind az Egyéves, mind a Prémium  Magyar 

Állampapír hozamát csökkentette (utóbbi esetében az infláció feletti kamatprémiumot 

mérsékelte), aminek következtében a MÁP+ minden lejáraton a legkedvezőbbé vált a 

piacon.  
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A 2020. évi költségvetés 

A javuló makrogazdasági kilátások, illetve részben ehhez kapcsolódóan az adóbevételek 

dinamikus növekedése komoly segítséget jelenthet a kormány számára, hogy elérje a 

jövőre tervezett GDP-arányosan 1%-os hiánycélt, amely több mint fél százalékpontos 

kiigazítást jelent az idei évhez képes. A fiskális konszolidáció részeként a kormány 1%-

ra emelte, tehát az idei büdzséhez képest megduplázta a tartalék nagyságát a 2020-as 

költségvetésben, amire véleményünk szerint szüksége is lesz, mivel a bevételi oldalon 

továbbra is érdemi kockázatokat látunk, alapvetően az általános forgalmi adó esetében. 

Az államháztartási kiadások teljesíthetőségének megítélése bizonytalanabb, mivel itt a 

kormány diszkrecionális pénzosztási döntései – mint egyes években láthattuk – 

jelentősen befolyásolhatják a kiadási összegeket. 

A már korábban bejelentett adóintézkedések (általános kulcscsökkentés a szochó és 

KIVA esetében, célzott áfacsökkentés, szja-mentesség a négygyermekes édesanyáknak) 

mellett az elmúlt hónapokban döntés született arról, hogy 2020. július elsejétől az eddigi 

négy helyett egyetlen járulékot kell majd a munkavállalók után fizetni. Az új, egységes 

társadalombiztosítási járulék 18,5 százalék lesz, tehát megegyezik a jelenleg hatályos 

négy járulék összegével, így ez az intézkedés alapvetően egyenlegsemleges. Az 

összevonással nő az igénybe vehető családi adókedvezmény felső határa, emellett a jövő 

év közepétől minden nyugdíjast megillet majd a járulékmentesség, ezek már vélhetően 

néhány tízmilliárd forinttal csökkentik majd a jövő évi adóbevételeket.  

A jövőre meghirdetett költségvetési kiigazítás sikeres végrehajtása lehet a feltétele annak, 

hogy kikerül-e Magyarország az Európai Bizottság által indított Jelentős Eltérési 

Eljárásból (Significant Deviation Procedure – SWD). Mivel a nem euróövezeti államok 

körében a nem teljesítésnek nincsenek konkrét következményei, így az EDP-eljáráshoz 

képest ez sokkal kisebb figyelmet kap a közvélemény részéről és a magyar kormány is 

lazábban áll a kérdéshez. Az Európai Bizottság novemberben nyilvánosságra hozott 

állásfoglalása ugyanakkor arra hívja fel a figyelmet, hogy Magyarország nem teljesítette 

az idén júniusban kiadott tanácsi állásfoglalásokat, a strukturális egyenleg bizottság 

által 2019-re várt a GDP-arányosan 0,5%-os javulása pedig nem éri el a kívánt mértéket. 

Másrészt viszont 2020-ban az Európai Bizottság várakozása szerint 1,2 százalékponttal 

javulhat a mutató. Mivel ez bőven meghaladja az elvárt 0,75 százalékpontot, azért jövőre 

a kormány pótlólagos intézkedések nélkül is teljesíteni tudja Brüsszel elvárásait, 

amennyiben végre tudja hajtani a saját költségvetési terveit. 
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2.4.2. Infláció 

2019 első 11 hónapjában a magyar fogyasztói árindex 3,3% volt. Az április-májusi 

3,9%-os csúcs óta a havi év/éves árindex csökkenő tendenciát mutatott, amelyet 

novemberben némi emelkedés követett (és feltehetőleg decemberben is). Ennek 

ellenére, kerekítéssel, az éves árindex 2019-ben inkább 3,3%-os szinthez lesz 

közelebb, mint a 3,4%-hoz, amelyet az előző jelentésben prognosztizáltunk.  

Figyelmeztető jel, hogy a ténylegesen mért fogyasztói árindexet a 3,7%-os, szezonálisan 

kiigazított maginfláció jócskán meghaladta, októberben pedig már 4%-ra kúszott fel. 

Ez azt jelzi, hogy az áremelkedést nem átmeneti, szezonális tényezők okozták.  

2019 első 11 hónapjában – amint korábban is – legnagyobb mértékben az élvezeti 

cikkek ára emelkedett (8,1%), ami a dohányáruk jövedéki adótartalmának az 

emelésével függ össze. 2019 első 11 hónapjában a dohányáruk ára 12,1%-kal volt 

magasabb, mint 1 évvel korábban. 2020-ban folytatódik a cigaretta jövedéki adójának 

az emelése, ami felfelé mutató inflációs nyomást okoz (a dohányáruk 4,7%-ot 

képviselnek a fogyasztói kosárban). 

Átlagon felül emelkedett 2019 első 11 hónapjában az élelmiszerek fogyasztói ára is 

(5,5%). A magas élelmiszer-árindexhez jelentős értékben járult hozzá a sertéshús 

árának a nyári hónapok óta zajló jelentős emelkedése, valamint a burgonya árának 

kiugró növekedése. Előrejelzésünk szerint az élelmiszerek árának átlag feletti 

emelkedése 2020-ban is folytatódhat. 

A ruházkodási cikkek ára mindössze 1,1%-kal nőtt, a tartós fogyasztási cikkeké pedig 

0,3%-kal csökkent 2019 első 11 hónapjában (az utóbbiban hó/hó alapon azonban már 

emelkedés volt tapasztalható). Az alacsony árindex arra utal, hogy kereskedelmi 

csatornák sokfélesége, jórészt az internetes, online vásárlás lehetősége leszorítja ennek 

a termékcsoportnak a fogyasztói árait, a forint gyengülése ellenére is. A piaci 

szolgáltatások árindexe 2019 novemberben 3,4%-ra kúszott fel, ami a magas munka-

igényű szolgáltatásoknál a gyors béremelkedés hatását tükrözi. A szabályozott (nem-

piaci) szolgáltatásárak viszont alig emelkedtek.  

2020-ban – októberi előrejelzésünkkel megegyezően – 3,4%-os fogyasztói árindexet 

várunk, némi felfelé mutató kockázattal. 

-2

-1

0

1

2

3

4

5

ja
n
.

á
p
r
.

jú
l.

o
k
t.

ja
n
.

á
p
r
.

jú
l.

o
k
t.

ja
n
.

á
p
r
.

jú
l.

o
k
t.

ja
n
.

á
p
r
.

jú
l.

o
k
t.

ja
n
.

á
p
r
.

jú
l.

o
k
t.

A fogyasztói árindex, a szezonálisan 
kiigazított maginfláció és változatlan 

adótartalmú index  (év/év)

Fogyasztói árindex

Szezonálisan kiigazított maginfláció

Változatlan adótartalmú árindex

2015           2016           2017         2018       2019

Forrás: MNB

%

-1,00

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

É
le

lm
is

z
er

É
lv

e
ze

ti
 c

ik
k

R
u
h
á
zk

o
d
á
s

T
a
rt

ó
s 

fo
g
y

H
á
zt

a
rt

.e
n
er

g
ia

Ü
ze

m
a
n
y
a
g
&

e
g
y
éb

S
zo

lg
á
lt

a
tá

s

ö
s
sz

e
se

n

Az egyes áru- és szolgáltatáscsoportok 
árindexe 2018-ban és előrejelzés  2019-

20-ra

2018 tény

2019 KT progn

2020 KT progn

Forrás: KSH, Kopint-Tárki előrejelzés



Konjunktúrajelentés 2019/4 

 
44 

2.4.3. Pénz- és tőkepiaci folyamatok 

Árfolyam  

A forint árfolyama 2014 eleje és 2018 tavasza között stabilan 310 forint körül 

ingadozott, a tavaly áprilisi erőteljes forintgyengülés után azonban az árfolyam 325-

330-ig emelkedett. Ezt követte egy fokozatos erősödés 2019 tavaszáig, azóta viszont 

szinte folyamatosan gyengül a magyar fizetőeszköz. Augusztus végén átlépte a 330 

forintos szintet, november végén pedig már több mint 337 forintba került egy euró. 

Azóta néhány forinttal csökkent az euró árfolyama. A kelet-közép európai valuták 

sokáig a forinthoz többé-kevésbé hasonló utat jártak be. Az amerikai-kínai 

kereskedelmi háború, illetve a nagy jegybankok szigorítás irányába mutató várható 

lépései egyaránt gyengítették tavaly év elején a régiós valutákat, ezt követően pedig 

többnyire stabilizálódtak az árfolyamok. A már említett félelmek miatt az idei év 

közepétől ismét együtt gyengültek a kelet-közép-európai fizetőeszközök. Az elmúlt 

néhány hónapban viszont a forint elszakadt a régiós versenytársaitól, hiszen a magyar 

valuta gyengülése sokkal nagyobb mértékű, illetve érdemi korrekció nélkül sokkal 

tovább tart, mint a többi kelet-közép európai országban. 

A régiós szinten is kiugró forintgyengülés hátterében egyrészt az áll, hogy az egész 

feltörekvő piacon nálunk a legalacsonyabb a reálkamat, másrészt erősíthetik ezt a 

folyamatot a hazai monetáris politikával kapcsolatos várakozások is. A Fed és az EKB 

lazításai után ugyanis megjelentek az első pozitív jelek a gazdaságban, ez pedig azt is 

jelentheti, hogy nincsen szükség további lazításra, és a korábban gondoltnál némileg 

szigorúbb lehet a monetáris politika. Mindeközben az MNB Monetáris Tanácsa látszólag 

kitart amellett, hogy megfelelőek a jelenlegi laza monetáris kondíciók, és ezzel 

összefüggésben az elmúlt hetekben többségbe kerültek a forint ellen felvett pozíciók a 

külföldi befektetők részéről.  

Az amerikai dollárnak az euróval szembeni erősödése miatt a forint dollár-árfolyama 

még nagyobb mértékben gyengült, mint az euróval szemben, jelenleg a 300-305 forint 

közötti sávban mozog a forint/dollár árfolyam. 
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Állampapír-piaci hozamok 

Miközben a hosszabb lejáratú hozamok esetében egy nagy esést követően az elmúlt 

hónapokban stabilizálódás szemtanúi lehetünk, addig a rövid lejáratú hozamok 

mérsékelt csökkenése tovább folytatódott. Az 5 és 10 éves állampapírok hozama 2018 

első felétől kezdődően meredeken emelkedett, tavaly novemberben azonban megfordult 

a trend és jelentősen estek a hozamok. Ennek eredményeképpen a 10 éves állam-

papírok hozama, amely évek óta a 2-4 százalékos sávban mozgott augusztusban 2% 

alá csökkent, míg az 5 éves állampapírok korábban 1-3% között ingadozó hozama ezzel 

egy időben 1%-ra mérséklődött. Ez utóbbi ugyan októberben benézett az 1 százalék alá 

is, ám alapvetően mindkét futamidő esetében stabilizálódtak a hozamok az elmúlt 

hónapokban jellemzően a korábbi sáv alsó határa körül.  

Miközben a forint árfolyamának alakulása az elmúlt hónapokban elszakadt a kelet-

közép-európai valutáktól, addig a hosszú hozamok tekintetében a magyar fejlemények 

illeszkednek a régiós gyakorlathoz. A korábbi meredek esést követően Szlovákiában és 

Csehországban egy érdemi korrekcióra is sor került az elmúlt hónapokban, Lengyel-

országban és Romániában azonban a magyarhoz hasonlóan inkább stabilizálódásról 

beszélhetünk a hosszú hozamok esetében. Hosszabb távra visszatekintve ugyanakkor 

némi átrendeződés figyelhető meg a régióban. A két évvel ezelőtti állapotokhoz képest 

részben a lazuló költségvetési politika és a romló fizetési mérleg miatt Romániában 

emelkedtek a hozamok, a korábban azonos szinten álló Magyarországon és Lengyel-

országban viszont csökkentek. Ennek eredményeképpen e két utóbbi országban már 

alig haladják meg a hosszú hozamok az elmúlt években szintén felfele lépdelő cseh 

mutatókat, míg a szűkebb régióban egyedüliként eurót használó Szlovákiában 0 alá is 

csökkent a hozam.   

A rövid oldalon folytatódott a lassú mérséklődés, aminek eredményeképpen a 3 

hónapos és az egyéves állampapírok hozama egyaránt -0,05 százalékra csökkent. 

Ehhez hasonló fejleményekre utoljára 2017 szeptemberében került sor. 
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2.4.4. Vállalati és lakossági hitelek és kamatok 

Vállalati hitelek 

Az elmúlt három hónapban folytatódott a vállalati folyószámlahitelek havi szerződéses 

összegének lassú emelkedése. A 2014 óta tartó dinamikus növekedést követően a 

mutató 2018 szeptemberében átlépte az 1.100 milliárd forintot, azóta az 1.100-1.200 

milliárd forintos tartományban mozog, október végén pedig már 1199 milliárd forint 

volt. A vállalati egyéb (alapjában véve beruházási célokat szolgáló), hitelek a mérsékelt 

ütemű csökkenés után alapvetően stagnáltak az elmúlt hónapokban. A forrásbevonás 

többéves növekedése a tavalyi év közepén érte el a tetőpontját átlagosan havi 200-250 

milliárdos összeggel, az idei év tavasza óta viszont a havi új hitelfelvétel a 150-200 

milliárd forintos sávban mozog. 

Az előző negyedév kiugró emelkedéséhez képest némileg mérséklődött a teljes vállalati 

hitelállomány bővülése, ám a dinamika még így is jelentős. A tranzakcióknak köszön-

hetően 2018 és 2019. szeptembere között a mutató 15,4%-kal emelkedett, míg ezen 

belül a kkv-k körében 14,8%-os volt a bővülés. A hitelállomány éves növekedésén belül 

a forinthitelek 11, a devizahitelek 24%-kal emelkedtek. 

A hitelállomány bővüléséhez hozzájárulhatott az MNB által 2019 januárjában indított 

Növekedési Hitelprogram Fix is, amelynek kihasználtsága szeptember végén 300 

milliárd forintot volt.  Ezen belül 167 milliárd forint összegű beruházási hitel 1.815 

kkv-hoz, 134 milliárd forintnyi lízingügylet pedig 8.485 kkv-hoz köthető.  A medián 

hitelméret 35 millió, a lízingügyletek esetében pedig 6 millió forint. A hitelintézetek – 

az MNB október végi felmérés alapján – 2019 végéig 425 milliárd, 2020 közepéig 706 

milliárd forint kihelyezésére számítanak. 

Ami a vállalati kamatokat illeti, a folyószámlahitelek kamatai 2,5 százalék körül 

stabilizálódtak az elmúlt hónapokban. Az egyéb hitelek átlagos évesített kamatlába 

változatlanul valamivel 2 százalék felett mozgott, ezen belül a rövid lejáratú hitelekért 

továbbra is nagyjából 1 százalékos, a hosszabb lejáratok után átlagosan 2,6 százalékos 

kamatot kell fizetni. 
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Háztartási hitelezés 

Az elmúlt hónapokban enyhén növekedett a forintban denominált lakáscélú 

hitelfelvétel, így a májusi 87,2 milliárd forintos csúcsot követő visszaesés után 

szeptember végére ismét 80 milliárd forint fölé emelkedett. A lakáscélú hitelek között 

mérséklődött a felújításra és korszerűsítésre felvett kölcsönök nagysága, növekedett 

viszont a lakáscélú hitelfelvétel közel kétharmadát adó, használt lakás vásárlására 

fordított hitelfelvétel összege. 

A fogyasztási hitelek esetében az idén júliustól felvehető babaváró hitel földrengésszerű 

változásokat eredményezett a hitelfelvétel szintje és a volatilitása tekintetében is. A 

felvett hitelösszeg ugyan már korábban is átlagosan 30-40%-kal növekedett évente, 

2019 júliusában azonban 74 milliárd forintról előbb 168 milliárd forintra, majd 

szeptemberre 211 milliárd forintra emelkedett és innen csökkent októberre 144 

milliárd forintra. A növekmény egyértelműen a babaváró hitel indulására vezethető 

vissza, e konstrukció keretében négy hónap alatt 352 milliárd forint került kihelyezés-

re. Ez természetesen megváltoztatta a hitelfelvétel szerkezetét is. Korábban a személyi 

hitelek tették ki az összes fogyasztási hitelfelvétel közel 70 százalékát, ez az arány 

azonban júliusban 31%-ra, a következő két hónapban pedig 25%-ra csökkent. Ezzel 

párhuzamosan az áruvásárlási és egyéb hitel aránya 20%-ról 60% fölé emelkedett.  

A lakáshitelek átlagos hitelköltsége hosszú hónapok után csökkent idén szeptember-

ben újra 5% alá, októberben pedig már megközelített a 4,5%-ot. A fogyasztási hitelek 

esetében a babaváró hitel megjelenése radikális csökkenést eredményezett, júliusban 

11%-ról 8% alá zsugorodott a mutató. A mérséklődés a következő két hónapban tovább 

folytatódott, októberben azonban ismét enyhén 8% fölé emelkedett a hitelköltség 

mutató. Ezen belül az 1-től 5 évig rögzített kamatozású áruvásárlási és egyéb hitelek 

költsége júliusban 12,5%-ról 5,5%-ra mérséklődött, az elmúlt három hónap további 

csökkenésének eredményeképpen pedig októberben már 5 százalék volt. 

A hitelintézetek háztartási hitelállománya 2018 és 2019. szeptembere között 13,8%-

kal emelkedett, az új hitelek közel harmada a babaváró támogatáshoz köthető. 
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Gazdasági jelzőszámok 2011-2018-re, előrejelzés 2019-ra és 2020-ra 

(százalékos változás) 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 2020* 

GDP-AGGREGÁTUMOK 

ÉVES REÁLNÖVEKEDÉSE 
          

GDP összesen 1,8 -1,5 2,0 4,2 3,8 2,2 4,3 5,1 5,0 3,2 

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

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

Közösségi fogyasztás 0,1 0,0 6,0 9,8 1,1 0,3 3,2 2,0 -0,5 0,0 

Bruttó felhalmozás -2,7 -6,0 6,1 12,8 -0,2 -4,1 9,0 18,3 8,5 5,0 

   ebből: állóeszköz-

felhalmozás 
-1,3 -3,0 9,8 12,3 4,8 -10,6 18,7 17,1 17,0 5,0 

Exporta 6,4 -1,7 4,1 9,2 7,4 3,8 6,9 4,3 6,1 5,1 

Importa 4,3 -3,5 4,3 11,0 6,0 3,4 8,2 6,8 6,3 5,4 

TERMELÉSI INDEXEK           

Mezőgazdasági kibocsátás 

(bruttó) 
11,1 -10,0 12,5 11,4 -2,4 9,3 -5,2 3,6 -1,3 0,0 

Ipari termelés 5,6 -1,8 1,1 7,7 7,4 0,9 4,6 3,6 6,0 4,3 

Kiskereskedelmi forgalom 

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

FOGLALKOZTATÁS,  

JÖVEDELMEK 
          

Foglalkoztatottak száma 0,7 1,8 1,7 5,3 2,7 3,4 1,6 1,1 0,8 0,4 

Munkanélküliségi ráta 

  (15-74 éves népesség) 
11,0 11,0 10,2 7,7 6,8 5,1 4,2 3,7 3,4 3,3 

Bruttó nominális keresetek 5,2 4,6 3,4 3,0 4,3 6,1 12,8 11,3 10,8 8,5 

Nettó reálkeresetekb 2,4 -3,4 3,1 3,2 4,4 7,4 10,3 8,3 7,3 4,9 

ÁRAK, ÁRFOLYAMOK, 

KAMATOK 
          

Fogyasztói árindex 3,9 5,7 1,7 -0,2 -0,1 0,4 2,4 2,8 3,3 3,4 

Forint/euró árfolyam (éves 

átlag) 
279 289 297 309 310 311 309 319 325 330 

Dollár/euró árfolyam (éves 

átlag) 
1,39 1,28 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,12 1,10 

Rövidtávú kamatok (3 hó), 

időszak vége 
7,55 5,33 2,86 1,43 0,80 0,06 -0,01 0,00 0,00 0,20 

Hosszútávú kamatok (10 év), 

időszak vége 
9,75 6,11 5,61 3,60 3,33 3,16 2,02 3,01 2,00 2,50 

FIZETÉSI MÉRLEG           

Folyó fizetési és tőkemérleg a 

GDP %-ában 
3,1 4,2 7,4 5,2 7,4 6,1 4,1 2,0 1,5 1,0 

ÁLLAMHÁZTARTÁS           

Államháztartás egyenlege, a 

GDP%-ában  
-5,2 -2,3 -2,5 -2,8 -2,0 -1,8 -2,4 -2,3 -1,8 -1,2 

Bruttó államadósság,  

a GDP %-ában C 
80,8 78,5 77,3 76,8 76,1 75,5 72,9 70,2 67,6 66,0 

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  

 


