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Összefoglaló 

A világgazdaság 

A világgazdasági helyzet az év első felében kedvezően alakult: mind a növekedési mutatók, 

mind a hangulatindikátorok felfelé mutató trendet erősítenek meg. A pandémia okozta 

megszorítások elsősorban a szolgáltató szektort érintették, az ipari termelés és a 

világkereskedelem konjunktúráját éli. Szűk keresztmetszetek elsősorban a beszállítások és a 

nyersanyagellátás terén mutatkoznak, s ez fékezheti a termelést. A kapacitáskorlátok és a 

hirtelen megnövekedett ipari kereslet különösen a nyersanyagok árait nyomták felfelé, ebben 

a vonatkozásban soha nem látott áremelkedéseket lehetett az utóbbi időben tapasztalni, 

amelyek hatása előbb-utóbb a fogyasztói árakban is megjelenik. A monetáris politika ennek 

ellenére egyelőre támogató marad, és az idén még a legtöbb ország esetében a fiskális politika 

oldaláról is növekedési impulzusok várhatók. A jelenlegi információk alapján egyelőre 

optimista trendet lehet megrajzolni: az OECD legfrisseb prognózisa a tavalyi 3,5%-os globális 

visszaesés után 5,8%-os növekedést jelez előre az idei évre, és 4,4%-ot jövőre. A növekedés 

szempontjából lefelé mutató kockázatot az infláció erősödése és a monetáris feltételek 

szigorodása, valamint a pandémia újbóli fellángolása jelenthet. Mindegyiknek jó esélye van 

ugyan, de egyelőre az előrejelzők többsége azzal számol, hogy ezek a kockázatok kezelhető 

keretek között maradnak. További kockázatot hosszabb távon a felhalmozott államadósság, 

illetve a vállalatok felhalmozott hitelállománya jelenthet. Ez különösen egy későbbi, szigorodó 

kamatkörnyezetben okozhat majd problémát. 

A gazdaságélénkítő programok egyszerre indultak be a világon, ami jelentősen felpörgette 

a világkereskedelmet, és esély nyílt arra, hogy a világ visszatérjen a 2019-ben 

megszakított trendhez. Ennek egyetlen akadálya a szolgáltatások kereskedelmének 

továbbra is korlátozott áramlása. Az áruforgalom azonban már most is akkora nyomás 

alatt van, hogy a logisztikai központok maximális kapacitáskihasználtsággal működnek, 

és így is sok a késés az áruszállításban. Mindez valószínűleg az év végéig fennmarad, és 

jövőre is csak kicsi enyhülés várható, azaz a világkereskedelem az idén 8,5%-kal, jövőre 

kb. 6-7%-kal bővülhet. 

Változások jellemzik a nyersanyagpiacokat is. Az IEA legfrissebb jelentése már optimista 

hangot üt meg: a globális olajkereslet az idén – éves átlagban – akár napi 5,4 millió barrellel 

is emelkedhet, s jövőre további napi 3,1 millió barreles emelkedés várható. Így 2022 végére a 

globális olajkereslet elérheti a pandémia előtti szintet. A Brent olaj hordónkénti ára június 

közepe-végére már 75 dollárra emelkedett. Június-július folyamán a kereslet további 

emelkedése várható, amit a kínálat is követ majd. De összességében a nyersolajár emelkedő 

trendje megmaradhat az idén legalább a harmadik negyedév végéig. A nyersolajár az idén éves 

átlagban 66-68 dollár körül mozoghat hordónként, míg jövőre, amennyiben a kínálat 

erőteljesen bővül, akár kismértékben – átmenetileg – csökkenhet is. Becslések szerint 65-70 

dollár közötti sávban mozoghat jövőre. Szakértők egyelőre nem számítanak arra, hogy az 

olajár a prognózisidőszakban a jelenleginél jóval magasabbra szintre emelkedjen, mivel 

továbbra is jelentős tartalékkapacitások vannak a kitermelés terén, s a kereslet extrém 

bővülése sem várható. 

A nem energiahordozó nyersanyagok világpiacán soha nem látott szintre emelkedtek 

egyes termékek árai, különösen azok, amelyek az infrastrukturális beruházásokhoz 

szükségesek, mint például a vasérc és a réz. Az élelmiszerek ára is gyors emelkedésnek 

indultak, és a bioüzemanyagok iránti kereslet felfutása miatt már egy szuperciklus jelei 
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látszódnak. A kínálat szinte egyetlen szegmensben sem tud lépést tartani a kereslettel, 

aminek elsősorban Kína az oka, ahol a karbonsemlegessé válás jegyében egymás után 

állítják le a szennyező erőműveket, a kiesett kapacitást pedig importból pótolják. Erre a 

hullámra a spekulánsok is felültek, ezért Peking a stratégiai tartalékok piacra dobásával 

igyekszik hűsíteni a piacot, ennek ellenére a magas árak az év végéig szinte biztosan 

fennmaradnak, sőt egyes Magyarország szempontjából különösen fontos 

termékkategóriában, mint például a mikrochip gyártásban a ciklus akár 2022 végéig is 

tarthat. 

Noha egyelőre marad a laza monetáris politika, a szigorítás apró jelei már látszanak. A FED 

esetében a korábbinál szigorúbbá vált a jegybanki kommunikáció hangvétele, és ez a dollár 

erősödése irányába hatott. Mivel a FED monetáris tanácsán belül már a kamatemelés 

szükségességét is rebesgetik, várhatóan, ha nem is az idén, de jövőre irányváltás várható 

az amerikai monetáris politikában, ami a többi országra is kihat majd. Sok múlik azon, 

hogy az infláció erősödése mennyire lesz tartós, illetve a munkaerőpiaci mutatók hogyan 

alakulnak. Az EKB júniusi ülésén megerősítette, hogy egyelőre tovább folytatja a laza 

monetáris politikát, az euróövezetben az infláció erősödését egyértelműen átmenetinek 

tekintik, így itt a szigorítást még semmi sem indokolja. A brit és a japán jegybank is kitart 

a monetáris lazítás mellett, ugyan az előbbi esetében az infláció erősödése miatt némi 

szigorítás jövőre már elképzelhető, az utóbbinál jövőre is marad a jelenlegi kurzus. 

Ugyanakkor más országokban (Oroszország, Magyarország, Csehország) már megindult 

az irányadó kamatok lassú emelése.  

Az Európai Unió nemzetközi környezetében is érezhető a konjunkturális élénkülés. Így az 

OECD előrejelzése szerint az USA-ban az idén 6,9%-kal bővülhet a GDP, ami jövőre 3-4% 

közé mérséklődhet. Az idei dinamikus növekedésben még nagyon nagy szerepe lesz az 

állami ösztönzőknek. Az amerikai fiskális ösztönző csomag a GDP 8,5%-ra tehető, és 

ennek nagy része 2021-ben kerül majd elköltésre. A keresletélénkítéstől azt remélik, 

hogy a munkaerőpiacot és ezzel együtt a magánfogyasztást is stabilizálja. Ennek ára, 

hogy az idén a bruttó államadósság eléri a GDP 140%-át, ami a későbbiekben – főleg 

szigorodó kamatkörnyezetben – problémát okozhat.  

Japánban az idén 2,6%-os növekedés várható, ami jövőre valamelyest lassul. Így a GDP 

a pandémia előtti szintet 2022 vége előtt nem éri el. A növekedést elsősorban az export 

húzza majd, amely az OECD előrejelzése szerint az idén akár 11,5%-kal bővülhet, 

nagyjából kompenzálva a tavalyi visszaesést. Akárcsak az USA-ban, Japánban is az 

expanzív fiskális politika húzza a növekedést. 

A kínai GDP az idén várhatóan 8,5%-kal fog bővülni, s jövőre is 6% körüli növekedési 

ütemmel számolhatunk. A válság kitörése után jellemző állami beavatkozások formái 

átalakulóban vannak. Kína inkább a pénzügyi stabilitásra leselkedő kockázatok 

kivédésére, enyhítésére irányuló intézkedések foganatosítására koncentrál. Az idén 

beindított, duális körforgásnak nevezett stratégiát megvalósító ötéves terv egyik 

sarkalatos pontja, hogy a hazai fogyasztás legyen a gazdasági növekedés legfontosabb 

mozgatórugója. A GDP növekedésének másik fontos komponense a nettó export, Kína 

ugyanis igen gyorsan alkalmazkodott a világjárvány teremtette szükségletek 

kielégítéséhez: jelentősen bővítette az egészségügyi berendezések, eszközök és 

készítmények gyártását és exportját. Kína befolyása mind a működőtőke-export, mind a 
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likviditási nehézségekkel küzdő államok költségvetéseinek finanszírozása terén a 

jövőben tovább nő. 

Egyre több fejlődő országra „elveszett évtized” vár a járványból való kilábalás 

sikertelensége miatt, vagyis közel tíz évre lesz szükségük ahhoz, hogy újra elérjék a 

pandémia kitörése előtti színvonalat. Dél-Ázsia, a Szaharán túli Afrika, Latin-Amerika és 

a Karib térség számos országa képtelen arra, hogy legyűrje magát a betegséget, de a 

rászorulók támogatására, az élet újra indításához sem áll rendelkezésükre megfelelő 

mennyiségű és minőségű forrás. A járvánnyal kapcsolatos leállások miatt legtöbbet az 

informális gazdaságban foglalkoztatottak, közülük is elsősorban a nők veszítettek, s az 

ő arányuk a fejlődő világban igen nagy. A fejlődő országok közül a kelet-ázsiaiak kilátásai 

a leginkább kecsegtetők. Különösen azoké, így Dél-Koreáé, Tajvané és Malajziáé, 

amelyek már évtizedek óta szerves részeit képezik az elektronikai termékeket gyártó és 

fejlesztő értékláncoknak, s ezen túlmenően lakosságuk fegyelmezettsége révén a járvány 

terjedését is sikerült minimálisra csökkenteniük.  

A pandémia újabb hulláma következtében az euróövezet GDP-je az év első negyedében 

1,3%-kal csökkent az előző év azonos időszakához viszonyítva, s 0,3%-kal az előző 

negyedévhez képest. A második negyedévtől kezdve azonban már dinamikus 

növekedésre számítunk, mivel – az átoltottság terjedése következtében – a korlátozások 

mindenütt enyhülnek, a turizmus egyre inkább beindul, akárcsak a lakossági 

szolgáltatások. Éves átlagban az EU-19 GDP-je 5%-kal bővülhet az idén, 4,6%-kal jövőre. 

A GDP szintje várhatóan még az idén eléri a válság előttit. Az egyes országok közötti 

növekedési különbségek jelentősek maradnak. Idén a növekedésben az állami fiskális 

intézkedések továbbra is jelentős szerepet játszanak majd. A különböző támogató 

intézkedések kivezetésére – a konjunktúra alakulásától függően – inkább az év második 

felében vagy jövőre kerül majd sor. Az első negyedben a magánfogyasztás 5,4%-kal 

csökkent az előző évhez képest. A lazítások mértékétől függően az év második negyedétől 

a magánfogyasztás is lendületbe juthat, s az év egészét tekintve 3%-os növekedés 

várható. A bruttó állóeszközfelhalmozás 2021 első negyedében 2%-kal csökkent az 

euróövezetben. Itt is a második negyedtől növekedés várható, és éves szinten 6-7%-kal 

is bővülhetnek a beruházások. Az állam fogyasztási kiadásai az első negyedben 3%-kal 

nőttek, s becsléseink szerint az év egészében 3-4% közötti növekedés várható, jelezve, 

hogy az állami kiadások továbbra is támasztják a növekedést. Az inflációs környezet 

tekintetében már némi változás tapasztalható. Tavaly éves átlagban az euróövezet 

inflációs rátája 0,3%-ot ért el. Január óta azonban folyamatos emelkedés tapasztalható. 

Májusban az EU-19 inflációs rátája elérte a 2%-ot, azaz a jegybanki célértéket. A júniusi 

értéket még nem tudjuk, azonban tekintve, hogy a nyersanyagárak emelkedő trendet 

mutatnak, a konjunktúra élénkül, várhatóan a júniusi ráta is magas lesz. Jelenlegi 

információink szerint az idén éves átlagban 2% körül alakulhat az infláció, ami jövőre 

1,7%-ra csökkenhet, azonban az infláció erősödése irányába mutató kockázatok 

jelentősek. 

Az EU-27 átlagában a GDP tavaly 6,5%-kal csökkent, s szintje 9,5%-kal maradt el a 

2019. évitől. Az idén 4,9%-os GDP bővülést várunk, amennyiben az év további részében 

a várva várt lazítások – minden súlyosabb következmény nélkül – megvalósulnak, s az 

új mutánsok nem kényszerítenek ki újabb megszorításokat. Az infláció az EU-27 

átlagában is növekedni kezdett, egyes országokban különösen: a tavalyi 0,7% után az 

idén 2,1%-os fogyasztói áremelkedés várható, s jövőre valamivel alacsonyabb, 1,8%-os 
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inflációra számítunk, de itt vannak felfelé mutató kockázatok. A munkanélküliség az 

idén 7,6% körül alakulhat, s jövőre akár 7% alá is süllyedhet, amennyiben a az élénkülés 

stabilizálódik. 

Németországban egyre optimistább az üzleti hangulat. A német IFO index májusban és 

júniusban jelentősen emelkedett, elsősorban az üzleti várakozások javulása 

következtében. Az idei évre a szakemberek 3,6%-os gazdasági növekedést várnak, ami 

jövőre 4% fölé tovább erősödhet. A feldolgozóipari vállalatokat a különböző beszállítói 

szűk keresztmetszetek továbbra is érzékenyen érintik, itt elsősorban az év második 

felében várható jelentősebb javulás. A nyári hónapokban mind a magánfogyasztás, mind 

a beruházások erőteljes élénkülésére lehet számítani. A kereslet élénkülésével az árak is 

megindultak felfelé: különösen a szállítási szolgáltatások, a nyersanyagok és a 

félkésztermékek árai emelkedtek, s ezek hatása lassan begyűrűzik a fogyasztói árakba 

is. Így az idén 2,6%-os áremelkedés várható, ami jövőre is 2% körül marad majd. 

A brit gazdaság az idén a vártnál dinamikusabb, 6% fölötti növekedést produkálhat azzal 

együtt, hogy a Brexit növekedést fékező hatásai továbbra is megmaradtak, s a válság 

előtti GDP szintet legfeljebb jövő év végére sikerül majd elérni. A brit kilábalás egyik 

magyarázata a rendkívül nagyvonalú fiskális politika, amely mind a vállalatok, mind a 

magánháztartások pandémia okozta veszteségeit igyekezett kompenzálni. Ezen 

intézkedések egy része az idén is fennmarad, hozzájárulva a munkaerőpiac 

stabilitásához. Ugyanakkor ezen intézkedések kivezetése jelentős kockázatokat hordoz a 

jövőre nézve, hiszen nem világos, hogy a támogatott vállalatok a kedvezményes hitelek 

és egyéb állami juttatások nélkül mennyire lesznek életképesek. Az infláció erőteljes 

emelkedést mutat, májusban 2,1%-ot ért el, meghaladva a brit jegybank 2%-os 

célértékét. Ennek ellenére a jegybank egyelőre nem szigorít, első lépésben inkább a 

verbális szigoritásnál marad. Az expanzív fiskális politika következtében a GDP-arányos 

bruttó államadósság elérheti a GDP 145%-át is.   

A közép-kelet európai térségben átlagban az első negyedéves GDP 0,9%-kal csökkent 

az előző évhez képest. A régió heterogénné vált attól függően, hogy tavaly tavasszal 

hogyan érintette a tagállamokat a válság. A pandémia nem akasztotta meg a 

konvergencia folyamatokat, a régió országai folytatni tudták az EU-27-hez való 

felzárkózásukat, azonban a trend a legtöbb országban megtört. A beruházások csak 

lassan térnek magukhoz, míg a fogyasztás még több helyen is negatív tartományban van 

év/év alapon. Ennek ellenére, − elsősorban a bázishatás miatt − az idei évben biztosan 

4% feletti GDP növekedés várható átlagosan a közép-kelet-európai EU tagállamok 

körében. Veszélyt csupán az egyre erősödő infláció jelent, amely a nem eurót használó 

országokban erősebb nyomást tud kifejteni, mint az eurózóna országaiban. Bár a 

világpiacon vannak arra utaló jelek, hogy az áremelkedés akár 2023-ig is eltarthat, a 

jegybankokon egyelőre nincs nagy nyomás. 
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A magyar gazdaság 

2021 első negyedévében folytatódott a gazdasági kilábalás, a GDP év/éves csökkenésének 

üteme tovább mérséklődött, 2,1%-ra. Ez alapvetően a nettó export kedvező alakulásának, 

mindenekelőtt a dinamikusan növekvő áruexportnak tudható be, miközben a belföldi 

felhasználás év/éves csökkenésének üteme alig lassult. Az idei évre élénk, 5-5,5%-os 

növekedést várunk, részben a bázishatásból kifolyólag, részben a járványügyi 

korlátozások oldásából adódó élénkülésnek köszönhetően. Ez jelenleg viszonylag 

konzervatív becslésnek számít. 

Az ipar egészét az év elejétől akuttá váló chiphiány és a logisztikai szúk keresztmetszetek 

az első negyedévben csak enyhén érintették, így a bruttó termelés növekedése az első 

negyedévben 4%-ra gyorsult. Áprilisban a bázis beomlása miatt az év/éves növekedés 

száguldásba váltott, ám az előző negyedévhez képest érezhető csökkenésre került sor – ez 

lehet annak a jele, hogy a további kibontakozást immár gátolják az említett világméretű 

problémák. Az utóbbiak gyors megoldódása immár kevéssé reális, ezzel együtt a 

bázishatásnak köszönhetően jelentős, 10%-ot meghaladó bővülés várható az idén. 

Az építőiparban a kibocsátás visszaesése az első négy hónapban – erős havi ingadozás 

mellett – tovább mérséklődött. Ezen belül a magasépítés már jóformán stagnált, míg a 

mélyépítés csökkenésének üteme továbbra is számottevő. A megrendelésállomány 

alakulása főleg a magasépítésnél kedvező, és az idén már a lakásépítést és -felújítást 

támogató intézkedések hatása is látható lesz. Ezzel együtt nem biztos, hogy az ágazat 

kibocsátásának éves bővülése 2021-ben eléri a 10%-ot. 

A befejezett és átadott lakások számának év/éves emelkedése az idén is folytatódott – az 

első negyedévben az emelkedés üteme közel 29% volt. Eközben viszont az újonnan 

megkezdett és a folyamatban lévő lakásépítési projektek értékének csökkenése is 

folytatódott. Ugyanakkor a lakásépítés ÁFA-kulcsának ismételt leszállítása, valamint a 

bejelentett otthonteremtési kedvezmények az induló projektek számának jelentős 

emelkedését eredményezik az idén és jövőre. A befejezett lakások száma idén még magas 

marad. 

A teljes munkaidőben dolgozók bruttó keresetei 2021 első hónapjaiban is dinamikusan, 

9,7%-kal emelkedtek – a költségvetési szektorban különösen dinamikus a bérnövekedés – 

ami a reálkeresetek 5,9%-os bővülését eredményezte. Az év folyamán a reálkereset-

emelkedés – részben a megemelkedő infláció miatt – lassulni fog, viszont az emelkedő 

alkalmazotti létszám a nettó reálkereset-tömeg dinamizálódásához vezet. 

A háztartások magánfogyasztásának visszaesése az első negyedévben 4,8%-ra gyorsult, 

bár az adatok szerint ez főleg a szezonális és munkanaphatásnak tudható be. Az év egészét 

tekintve a háztartási jövedelmek érdemi emelkedése mellett a magánfogyasztás 4% körüli 

bővülését várjuk – a pozitív fordulatot a bázishatás és a járványügyi korlátozások késő 

tavasszal megkezdett lazítása segíti elő. 

A nemzetgazdasági beruházások az első negyedévben változatlan ütemben, 2,5%-kal 

bővültek. Ez azonban a szűk állam és a háztartások beruházásainak tudható be, a vállalati 

beruházások csökkenésének üteme némileg gyorsult. Várakozásunk szerint az év 

folyamán a vállalati beruházások dinamikája is pozitívba vált át, éves átlagban dinamikus, 

7% körüli beruházásnövekedésre számítunk. 
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Az áru-külkereskedelem tavalyi negyedik negyedévi növekedése – rövid év eleji közjáték 

után – az idén is folytatódott, ráadásul az export és import dinamikája közti arány továbbra 

is igen kedvező. Ennek eredményeképpen a négyhavi külkereskedelmi többlet euróértéke 

több mint kétszeresen meghaladta az előző év azonos időszakában mért többletet. A 

fogyasztás és a beruházások erősödése nyomán az import élénkülése várható, miközben 

az ipar logisztika nehézségei gátolhatják az exportnövekedést. Ám az éves külkereskedelmi 

többlet várhatóan így is jelentősen meghaladja majd a tavalyi szintet. 

A foglalkoztatottak száma az idei első két hónapban még érezhetően csökkent, majd 

tavasztól – a bázis leromlásával párhuzamosan –szerény növekedésbe fordult, a március-

áprilisi harmadi hullám ellenére. A munkanélküliségi ráta januárra 5%-ra emelkedett, 

de májusra újból 4% alá csökkent. A munkapiaci helyzet várhatóan tovább javul, és a 

foglalkoztatottak szintje év vége felé elérheti a válság előtti szintet, az éves 

munkanélküliségi ráta pedig 4% alá csökkenhet. 

A kormány fiskális politikája továbbra is prociklikus jellegű, a gyors gazdasági 

növekedési ütem ellenére magas GDP-arányos államháztartási hiányt irányoz elő. A 

deficitcélok gyakori változtatása pedig nehezíti a fiskális folyamatok elemzését és 

előrejelzését. A költségvetési törvény május 26-i revíziója a 2021. évi deficitcélt a GDP 

7,5 százalékára emelte, miközben magát a GDP előrejelzést is felfelé módosította. A 

várhatóan kedvező makrogazdasági pálya alapján a magas államháztartási hiány nem 

indokolt és nem is kívánatos, amire a Költségvetési Tanács és a Magyar Nemzeti Bank 

is felhívta a figyelmet.  

A prociklikus fiskális politika nyomán a GDP-arányos államadósság szimbolikus 

mértékben csökken. A finanszírozás a jelenlegi alacsony hozamkörnyezetben 

megoldható. A fiskális folyamatok eltérése a kormány terveitől a nemzetközi 

hitelminősítők lépéseit válthatja ki.  

2021 első 5 hónapjában az év/éves átlagos fogyasztói árindex 3,9% volt. Ezzel a 12 

havi árindex terén Magyarország Lengyelország mögött a második helyen áll az összes 

EU-ország között, csak kicsivel megelőzve Csehországot és Romániát. A magyar 

fogyasztói árindex 2021 folyamán folyamatosan emelkedett, a januári 2,7%-ról a 

májusi 5,1%-ra, és feltehetőleg júniusban is 5% közelében lesz. Az inflációs nyomást 

az üzemanyagok, az élvezeti cikkek és a tartós fogyasztási cikkek áremelkedése okozza, 

s kisebb mértékben az élelmiszerárak is. A havi inflációs mutató az év további 

hónapjaiban valamelyest mérséklődhet, de 2021 utolsó hónapjaiban ismét 5%-ra vagy 

annak közelébe emelkedhet, jórészt a bázishatások miatt. Az év egészére 4,2%-s 

fogyasztói árindexet várunk. 

A június 22-i jegybanki alapkamat-emelés monetáris politikai fordulatot jelez. A forint 

euróval szembeni árfolyama hosszabb ideje gyengülő pályán volt, amit időszakonként 

eltérő intenzitással külső és belső tényezők alakítottak. Markáns változás 2021 május 

derekán következett be, amikor az MNB kommunikációja elkezdte felkészíteni a 

piacokat az irányadó kamatláb emelésére, miután a monetáris politikai döntéshozók a 

korábbi értékelésüktől eltérően nem átmeneti jelenségnek tekintették az inflációs ráta 

tavaszi emelkedését. A júniusban bejelentett kamatemelési ciklus –az egyéb külső és 

belső feltételek változatlansága esetén – véget vethet a forint euróval szembeni 

árfolyama gyengülésének. Ennek nyomán az árfolyam 2021 átlagában a 345 és 355 

forint közötti sávban prognosztizálható. 
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Tavalyhoz képest a vállalati hitelezés az élénkülés jeleit mutatta 2021 első 

negyedévében. A szigorodó kamatkörnyezet kevésbé, a fizetési moratórium és a 

kedvezményes hitelkonstrukciók kivezetése nagyobb mértében érinti hátrányosan a 

vállalati hitelezést. 2021 első negyedévében a háztartások hitelei gyorsan bővültek, az 

újonnan felvett lakáscélú hitelek összege alig maradt el 2020 első negyedévének 

értékétől. A szigorodó kamatkörnyezet csekély mértékben, a törlesztési moratórium 

kivezetése jelentősebb mértékben érinti a háztartások hitelezését.  
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Makrogazdasági mutatók és a Kopint-Tárki prognózisa 

(éves változás, százalék) 

 Tényadatok Előrejelzés 

2019 2020 

2021 2021 2022 

I. né. ápr-máj 
2021 

április 

2021 

július 

2021 

július 

GDP-aggregátumok reálnövekedése        

GDP összesen 4,6 -5,0 -2,1  4,5 5,2 5,0 

Belföldi felhasználás 6,6 -3,0 -4,3  4,5 4,1 4,9 

Magánfogyasztás 4,6 -2,8 -3,7  3,7 4,1 4,3 

Közösségi fogyasztás 5,6 2,8 10,4  0,0 3,2 0,0 

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 12,8 -7,3 -0,1  8,0 7,0 8,0 

Bruttó felhalmozás összesen 11,3 -5,5 -12,4  8,0 4,5 8,0 

Export 5,8 -6,8 3,3  6,7 8,9 6,7 

Import 8,2 -4,4 1,1  6,7 7,6 6,6 

Ipari termelés  5,6 -6,1 4,0 58,8 e 7,5 11,0 6,0 

Fogyasztói árindex 3,4 3,3 3,2 5,1 3,7 4,2 3,9 

Foglalkoztatás, jövedelmek        

Foglalkoztatottak számának 

növekedése a  
0,8 -0,9 -0,9 1,0 1,0 0,9 0,5 

Foglalkoztatási ráta a 62,6 62,1 61,9 62,2 62,8 62,7 63,1 

Munkanélküliségi ráta a  3,3 4,1 4,5 4,2 4,0 3,9 3,6 

Termékegységre jutó bérköltség b  7,6 1,1 -3,3  1,1 -0,6 2,9 

Bruttó nominális keresetek c 11,4 9,7 9,4 10,3 e 7,5 8,2 7,7 

Nettó reálkeresetek 7,7 6,2 6,0 4,9 e 3,7 3,8 3,7 

Megtakarítási ráta a GDP %-ában d 5,0 6,1 6,7  6,0 6,2 5,7 

Folyó fizetési mérleg  

a GDP %-ában 
-0,5 -0,1 1,5 f  0,5 0,6 0,7 

Folyó fizetési és tőkemérleg  

a GDP %-ában 
1,4 1,9 3,2 f  2,5 2,5 3,0 

Államháztartás 
Államháztartási egyenleg, a GDP %-

ában 

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

Bruttó államadósság, a GDP %-ában 65,5 80,4 81,0  81,0 81,7 80,0 

Rövidtávú hozam (3 hó), időszak vége -0,01 0,28 0,61 0,45 g 0,7 1,0 1,3 

Hosszút. hozam (10 év), időszak vége 2,01 2,08 2,71 2,83 g 2,6 3,0 3,0 

Nemzetközi feltételek        

Nemzetközi kereskedelem volumene 4,0     8,4 6,5 

Brent olajár ($/hordó, időszaki átlag) 64,4 41,8 61,0 68,7 g 67,0 68,0 70,0 

GDP-változás az Eurózónában, % 1,3 -6,5 -1,3  4,8 5,0 4,6 

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

Forint/euró, időszaki átlag 325 351 361,1 354,8 g 365 353 353 

Dollár/euró, időszaki átlag 1,12 1,14 1,21 1,21 g 1,20 1,21 1,21 

a Munkaerő-felmérés alapján, időszaki átlag, 15-74 éves népesség. A közfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz 
sorolódnak. 

b Feldolgozóipar, bruttó hozzáadott érték és (a természetbeni juttatásokat is tartalmazó) havi átlagos 
munkajövedelem alapján euróban mért egységbérköltség százalékos változása, évkezdettől kumulált adat 

 c A megfigyelt munkáltatói kör adatai alapján 
 d Háztartások négy negyedéves halmozott nettó finanszírozási képessége a GDP %-ában 

e Április 
f Az MNB által szezonálisan kiigazított adat 
g II. negyedév 
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I. Világgazdaság 

1.1. A világgazdasági helyzet 

A világgazdasági helyzet az év első felében kedvezően alakult: mind a növekedési mutatók, 

mind a hangulatindikátorok felfelé mutató trendet erősítenek meg. A pandémia okozta 

megszorítások elsősorban a szolgáltató szektort érintették, az ipari termelés és a világkeres-

kedelem konjunktúráját éli. Szűk keresztmetszetek elsősorban nyersanyagellátás és a 

beszállítások terén mutatkoznak, s ez fékezheti a termelést. A kapacitáskorlátok és a hirtelen 

megnövekedett ipari kereslet különösen a nyersanyagok árait nyomták felfelé, ebben a 

vonatkozásban soha nem látott áremelkedéseket lehetett az utóbbi időben tapasztalni, 

amelyek hatása előbb-utóbb a fogyasztói árakban is megjelenik. A monetáris politika ennek 

ellenére egyelőre támogató marad, és az idén még a legtöbb ország esetében a fiskális politika 

oldaláról is növekedési impulzusok várhatók. Ugyanakkor már a levegőben van a monetáris 

szigorítás elindulásának esélye, különösen az USA részéről, aminek tova gyűrűző hatásai 

lesznek. A pandémia jelenlegi hulláma lecsengeni látszik; azokban az országokban, ahol az 

oltások széleskörben alkalmazásra kerültek, a járvány egyre jobban visszaszorul. Ugyanakkor 

a megjelent új, delta variáns egyre fenyegetőbben terjed, ami őszre egy újabb járvány hullám 

veszélyét vetíti előre, különösen, ha a turizmus élénkülésével párhuzamosan ez az új mutáns 

egyre több országban megjelenik.  

A jelenlegi információk alapján egyelőre optimista trendet lehet megrajzolni: az OECD 

legfrisseb prognózisa a tavalyi 3,5%-os globális visszaesés után 5,8%-os növekedést jelez előre 

az idei évre, és 4,4%-ot jövőre. Kisebb-nagyobb dinamikával minden régióban megindul a 

növekedés, különösen az USA és Kína esetében várható erőteljes élénkülés. A pandémia 

lecsengését követően az év második felében – várhatóan – a turizmus és a kapcsolódó 

szolgáltatások vonatkozásában is megindul egy erőteljes növekedés. Az egyelőre kedvező 

kamatfeltételek és a válság következtében felhalmozott lakossági megtakarítások mindenütt 

kedveznek a magánfogyasztás bővülésének. A beruházások terén a válság miatt elhalasztott 

beruházások pótlására kerül majd sor, s a megnövekedett ipari termelés pedig újabb 

beruházásokat ösztönöz majd.  

A növekedés szempontjából lefelé mutató kockázatot az infláció erősödése és a monetáris 

feltételek szigorodása, valamint a pandémia újbóli fellángolása jelenthet. Mindegyiknek jó 

esélye van ugyan, de egyelőre az előrejelzők többsége azzal számol, hogy ezek a kockázatok 

kezelhető keretek között maradnak. 
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1.2. Világkereskedelem és nyersanyagpiacok  

Világkereskedelem  

A tavaszi lezárások már sokkal kevésbé sokkolták a fejlett országok gazdaságait, mint az 

őszi-téli, vagy éppen a tavaly márciusiak. A háztartások és a vállalatok megtanultak 

alkalmazkodni a megváltozott körülményekhez, az állami bértámogatások, valamint az 

élénkítő programoknak köszönhetően a kereskedelem soha nem látott mértékben bővült. 

Bár a statisztikákban nem szerepel, de az e-kereskedelem felfutása fűti a háztartások 

fogyasztását, mindennek pedig az esetek nagy részében fizikai árumozgás az eredménye, 

amely természetesen lecsapódik a világkereskedelemben is. Legfrissebb jelentésében az 

IMF javította a tavalyi világkereskedelmi adatokat, így a visszaesés „csupán” 8,5%-os volt 

2020-ban, elsősorban a szolgáltatások kereskedelmében bekövetkezett korlátozások 

miatt. 

Bár a nemzetközi idegenforgalom lassan indul újra, a termelésbe beállított kapacitások 

(repülőgépek, szállodák stb.) kihasználtsága szinte 100%, ami újabb és újabb 

kapacitásbővítést indukál. Emellett az áruforgalom volumene soha nem látott mértékben 

emelkedett, különösen a felzárkózó országokban, amelybe Kínát is beleértjük. A tavalyi 

évhez képest az első negyedévben (amely még a lezárások előtt volt), a feltörekvő országok 

exportja mintegy 14%-kal, az import 11%-kal emelkedett. Ehhez képest a fejlett országok 

szerénynek mondható 3%-kal és 5%-kal tudták növelni a kivitelüket és a behozatalukat. 

Mivel 2020 második negyedévében rekord alacsony volt a világkereskedelem volumene, 

ezért nyáron minden bizonnyal további jelentős növekedést láthatunk majd az 

áruforgalmi statisztikában. 

Mindezek ellenére az IMF előrejelzése szerint idén 8,4%-os bővülés várható a 

világkereskedelemben, vagyis várhatóan volumene még nem éri el a 2019-es szintet. 

Ennek oka egyrészt, hogy a szolgáltatások ugyan sok helyen újra indultak a korlátozások 

feloldása után, azonban ez elsősorban a belföldi fogyasztást érinti pozitívan, a külföldi 

továbbra is messze elmarad az ilyenkor szokásos szintektől. Bár a külföldi vendégek 

hiányoznak az idegenforgalmi ágazatnak, a belföldiek jelentősen tudják pótolni ezt a 

hiányt, mindez azonban a nemzetközi szolgáltatáskereskedelemben értelemszerűen nem 

látszik. 
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További mérséklést jelent, hogy a logisztikában jelentős az üvegnyak-hatás, azaz nincs 

elegendő szállítási és kiszolgálási kapacitás a szolgáltatók körében. Egyes hírek szerint 

a kikötőkben a hajók akár 16 napot is várakozhatnak a kirakodás előtt, ami számottevő 

csúszást okoz a termelésben. 

A legnagyobb fékezőerőt azonban az árak jelentik, különösen a nyersanyagok piacán. 

Több termék ára rövid idő alatt mintegy 50%-kal emelkedett, egyes termékekből pedig 

egyenesen hiány van a világpiacon. A tavaly év első negyedévéhez képest az árak mintegy 

10%-kal magasabbak, szintjüket tekintve pedig ennél csak 2011-ben tapasztaltak 

magasabb külkereskedelmi árakat. Ez több ország, különösen a fejlődő, felzárkózó 

államok, cserearányait jelentősen mértékben rontja, ami elejét veheti a válságból való 

kilábalásnak. 

Az országok stratégiai felhalmozási láza hamarosan lecseng, azonban az egyszerre 

indult, hatalmas mértékű fiskális ösztönzők túlfűthetik a gazdaságokat, ami pedig a 

világkereskedelem további bővülésével jár együtt, így várhatóan jövőre is 5-8% közötti 

volumenváltozást várunk. 
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Emelkedő olajár, a globális olajkereslet 2022 végére elérheti a 
pandémia előtti szintet 

Az IEA legfrissebb jelentése már optimista hangot üt meg: a globális olajkereslet az idén 

– éves átlagban – akár napi 5,4 millió barrellel is emelkedhet, s jövőre további napi 3,1 

millió barreles emelkedés várható. Így 2022 végére a globális olajkereslet elérheti a 

pandémia előtti szintet. Az idén a globális kereslet a napi 99,5 millió barrelt is elérheti. 

Ebből következően várhatóan az OPEC-országok is megnyitják idén az olajcsapot és 

visszavezetik a korábbi piacvédő korlátozásaikat. 

Májusban a Brent nyersolajár 68 dollár/hordó körül mozgott, ami részben a 

nyersolajtartalékok csökkenésére volt visszavezethető. Június elejére 71 dollárra 

emelkedett a Brent olaj hordónkénti ára, s június közepe-végére már 75 dolláros szintet 

is elérte. Június-július folyamán a kereslet további emelkedése várható, amit a kínálat 

is követ majd. De összességében a nyersolajár emelkedő trendje megmaradhat az idén 

legalább a harmadik negyedév végéig. A nyersolajkínálat várható bővülése következtében 

azonban az áremelkedés üteme a negyedik negyedben, mérséklődhet, s jövőre az OPEC 

kitermelés bővülése és az amerikai palaolajtermelés növelése következtében az árak 

ismét megnyugodhatnak. A US International Energy Administration júniusi becslése 

szerint az OPEC kibocsátása az idén – éves átlagban – napi 26,9 millió hordóra 

emelkedhet, s jövőre napi 28,7 millió hordót érhet el. 

A nyersolajár az idén éves átlagban 66-68 dollár körül mozoghat hordónként, míg jövőre, 

amennyiben a kínálat erőteljesen bővül, átmenetileg akár kismértékben csökkenhet is. 

Becslések szerint 65-70 dollár között mozoghat a jövő évi átlagár. Szakértők egyelőre nem 

számítanak arra, hogy az olajár a prognózisidőszakban a jelenleginél jóval magasabbra 

szintre emelkedjen. Továbbra is jelentős tartalékkapacitások vannak a kitermelés terén, 

s a kereslet extrém bővülése sem várható. 
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Nem energiahordozó nyersanyagok 

A 2020 tavasza óta tartó nyersanyagpiaci folyamatokkal kapcsolatban nem túlzás azt 

állítani, hogy soha ilyen gyors és tartós áremelkedést, valamint egy-egy termék esetében 

ilyen drága árakat még láttunk a történelemben. Az élelmiszerárak január és május 

között az előző év azonos időszakához viszonyítva 32%-kal emelkedtek. Leszámítva a 

2009-es válságot és utóéletét, soha ilyen drágák nem voltak az élelmiszerek, és nem 

látszik annak a jele, hogy a jelenlegi szintnél megállnának a világpiaci árak. Egyre több 

jel mutat arra, hogy az élelmiszerek piacán egy (mini) szuperciklus kezd kialakulni, mivel 

a bioüzemanyagok felfutása még évekig tartó keresletet fog támasztani, aminek 

árfelhajtó hatása van, és a gazdaságok újra indulása is olyan nyomást okoz, hogy a 

kínálat egyáltalán nem tud lépést tartani a kereslettel. Mindezt nehezíti, hogy rendkívül 

erős a spekulációs nyomás is a piacokon. A korlátozások feloldásának energia-

szükséglete hatalmas, ami a nem energiahordozó nyersanyagok, ideértve az élelmiszerek 

áraira is hatással van. A teafélék ára az Indiában kialakult helyzet miatt emelkedett az 

eddigi csúcs közelébe. A pálmaolaj, a szójabab és a kukorica árát a kínai felvásárlások 

hajták fel, és a banán világpiaci ára se volt még soha ilyen magas. Általában jellemző, 

hogy nem maguk termelői árak emelkedtek meg elsősorban, hanem a szállítási költségek 

lettek hirtelen nagyon drágák. A kínálat sok esetben még ki tudná elégíteni a 

megnövekedett keresletet, azonban a romlandó áruk határidőre történő leszállítását a 

logisztikai szolgáltatók magasabb árak mellett sem tudják mindig vállalni. 

Több ipari fém ára is rekordot döntött májusban. Az egyik a vasérc, amely egyetlen hónap 

alatt áprilisról májusra mintegy 15%-kal drágult. A háttérben Kína állhat, amely 

leállította néhány magas kapacitású, de rendkívül szennyező üzemét az elmúlt 

hónapokban, és szükségleteit most importból fedezi. Mindez párosul az olyan rendkívül 

vasérc igényes infrastrukturális építési programokkal, amelyet a kínai állam a gazdaság 

élénkítése érdekében indított el. Részben hasonló okokból emelkedett a történelem során 

először 10 ezer dollárra a réz tonnánkénti ára. A rézkitermelő bányavállalatok sok helyen 

nem tudnak megbirkózni a keresleti nyomással, ezért folyamatos az egyezkedés a 

bányászokkal a megemelt idejű műszakokról, aminek további árfelhajtó hatása van, 

ezért a jelenlegi árszint még feltehetően tovább fog emelkedni. Annak ellenére, hogy 

hatalmas a drágulás már hó/hó alapon is, továbbra is nagy alapanyaghiány, aminek 

következtében a vállalatoknak gyakran hetekre le kell állni, és az újraindításhoz 

folyósított támogatások egy része fedezeti alapokba folyik, hogy a cégek csökkenteni 

tudják kockázati kitettségüket. 

A magas nyersanyagárak eközben lassan beszivárognak a fogyasztói árindexbe, de még 

inkább az ingatlanpiaci árakba. Az építőipari projektetek, amelyek a gazdaságélénkítő 

programok fő haszonélvezői szoktak lenni, alapanyaghiány miatt sokszor nem is 

indulnak el. A gazdaságok most már egyértelműen túlfűtöttek, a kereslet jelentősen 

meghaladja a kínálatot, így az infláció elkerülhetetlen. A spekuláció tovább rontja a 

kilátásokat, buborékok alakulhatnak ki, nem csupán a nyersanyagpiacokon, hanem az 

ingatlanpiacokon is. Jó példa erre a chipgyártás is, amely kvázi monopolhelyzetet élvez 

Tajvanon. A félvezetők iránti erős kereslet és a spekulációs ügyletek egy szuperciklust 

indítottak el, amely akár egy évig is tarthat. 

A spekuláció elleni fellépésként Kína júniusban értékesíteni kezdte stratégiai tartalékait 

az ipari fémekből. Az árak kissé megnyugodtak, és a dollár átmeneti erősödése is hűtötte 

a piacot, azonban hosszú távon félő, hogy a spekulációs ügyletek csak átmenetileg 
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szorultak vissza. Jelenleg ugyanis semmilyen jel nem utal arra, hogy a kereslet rövid 

távon lanyhulni fog, és az Európában nyáron megindult lazítások még tovább élénkítik 

a háztartások fogyasztását. Az importált infláció ellen az európai uniós tagállamok a 

saját termelés ösztönzésével harcolhatnak, amely élelmiszerek esetében feltehetően 

működhet, azonban a kontinens nincs jól ellátva nyersanyagokkal, így nem tud hatni az 

árakra. A folyamatok nagy vesztesei a felzárkózó és fejlődő országok, amelyek nem 

csupán a hazai termelői bázis hiánya miatt importált termékek inflációjával küzdenek, 

hanem bizonyos esetekben a tőkebeáramlás visszaszorulásával is. A fejlett országok 

ugyanis lassan kamatemelést hajthatnak végre, ami feléjük tereli a jelenleg a fejlődő 

országokban lévő befektetéseket. 

 

 
 

 
  

60

70

80

90

100

110

120

130

I. II
.

II
I.

IV
.

V
.

V
I.

V
II

.
V

II
I.

IX
.

X
.

X
I.

X
II

. I. II
.

II
I.

IV
.

V
.

V
I.

V
II

.
V

II
I.

IX
.

X
.

X
I.

X
II

. I. II
.

II
I.

IV
.

V
.

V
I.

V
II

.
V

II
I.

IX
.

X
.

X
I.

X
II

. I. II
.

II
I.

IV
.

V
.

2018 2019 2020 2021

h
a
v
i 
á
tl

a
g
 U

S
D

 a
la

p
o
n

, 
2
0
1
0
=
1
0
0

Ipari fémek és mezőgazdasági nyersanyagok 
árindexe

Élelmiszerek Italok

Ip-i célú mgi nyersa. Ipari fémek

Forrás: 
World Bank

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

I. II
.

II
I.

IV
.

V
.

V
I.

V
II

.
V

II
I.

IX
.

X
.

X
I.

X
II

. I. II
.

II
I.

IV
.

V
.

V
I.

V
II

.
V

II
I.

IX
.

X
.

X
I.

X
II

. I. II
.

II
I.

IV
.

V
.

V
I.

V
II

.
V

II
I.

IX
.

X
.

X
I.

X
II

. I. II
.

II
I.

IV
.

V
.

2018 2019 2020

h
a
v
i 
á
tl

a
g
 U

S
D

 a
la

p
o
n

, 
2
0
1
0
=
1
0
0

Az arany és az ezüst árindexe

arany ezüst

Forrás: World Bank

400

900

1400

1900

2400

2900

3400

I. II
.

II
I.

IV
.

V
.

V
I.

V
II

.
V

II
I.

IX
.

X
.

X
I.

X
II

. I. II
.

II
I.

IV
.

V
.

V
I.

V
II

.
V

II
I.

IX
.

X
.

X
I.

X
II

. I. II
.

II
I.

IV
.

V
.

V
I.

V
II

.
V

II
I.

IX
.

X
.

X
I.

X
II

. I. II
.

II
I.

IV
.

V
.

2018 2019 2020

U
S

D
/
u

n
c
ia

Az arany és palládium ára (USD/uncia)

Arany Palládium



Kopint-Tárki Zrt 

15 

1.3. Nemzetközi pénzpiacok  

Egyelőre marad a laza monetáris politika, a szigorítás 
apró jelei várhatók  

A FED júniusi ülésén a várakozásoknak megfelelően nem változtatott az alapkamaton, 

de megemelte inflációs várakozását a korábbi 2,4%-ról 3,4%-ra. Noha a jegybank 

kommunikációjában azt jelezte, hogy az infláció megugrása inkább átmeneti, mégis 

egyre több jel utal arra, hogy a kamatvárakozások felfelé mutatnak. Az eszközvásárlási 

program kapcsán egyelőre nem következett be semmiféle lépés, de a jegybanki 

kommunikáció a korábbinál sokkal óvatosabbá vált, hangsúlyozta, hogy hónapról 

hónapra figyelik a beérkező adatokat, és azok függvényében döntenek a szükséges 

lépésekről. A piac úgy értékelte, hogy a korábbinál szigorúbbá vált a jegybanki 

kommunikáció hangvétele, és ez a dollár erősödése irányába hatott. Ugyanakkor a FED 

monetáris tanácsának egyik tagja már a jövő évi kamatemelés szükségessége mellett 

érvelt. Mindez tehát arra utal, hogy ha nem is az idén, de jövőre irányváltás várható az 

amerikai monetáris politikában, ami a többi országra is kihat majd. Ugyan a FED csak 

átmeneti inflációerősödést jelez, de egyre inkább megfogalmazódnak azok a félelmek, 

amelyek egy esetleges ár-bér spirál kialakulását jósolják az USA-ban.  

Az EKB júniusi ülésén megerősítette, hogy tovább folytatja a laza monetáris politikát, s 

az irányadó kamatok a jelenlegi alacsony szinten maradnak annak ellenére, hogy az 

inflációs ráta májusban már elérte a 2%-ot, s az inflációs várakozások is erősödő infláció 

irányába mutatnak. A Kormányzótanács legalább 2022 márciusának végéig folytatja a 

pandémiás vészhelyzeti vásárlási program (PEPP) alatti nettó eszközvásárlást, s legalább 

2023 végéig továbbra is újra befekteti a PEPP alapján vásárolt, lejáró értékpapírokból 

származó tőketörlesztéseket. Az eszközvásárlási program (APP) alapján történő nettó 

vásárlások is havi 20 milliárd eurós ütemben folytatódnak. Az EKB kommunikációja 

szerint még nincs itt az ideje a szigorításnak, az euróövezet kilábalása érdekében 

továbbra is szükség van a monetáris lazításra. Szakértői vélemények szerint a rövidtávú 

inflációs várakozások ugyan erősödnek, de hosszútávon nem kell annyira az inflációtól 

tartani, legalábbis a tízéves állampapírok hozamelvárásainak alakulása erre utal.  
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Az amerikai jegybank kommunikációjában bekövetkezett változás a dollár átmeneti 

erősödését hozta magával. Az euró/dollár árfolyam éves átlagban 1,21 USD/EUR szinten 

mozog. Az utóbbi hetekben az árfolyam kissé az átlag alá csúszott, ami a FED döntéseivel is 

összefügghet. A jelenlegi trendek alapján úgy gondoljuk, hogy ez a tavalyinál magasabb 

árfolyam az év egészében is jellemző maradhat. Így az idén az 1,20-1,21 USD/EUR körüli 

árfolyamszint lesz jellemző, ami jövőre akár kissé tovább erősödhet. 

Kitart a laza monetáris politika mellett a brit jegybank is, annak ellenére, hogy az infláció 

májusban – váratlanul – a jegybanki célérték fölé emelkedett. Júniusi ülésén változatlanul 

hagyta a 0,1%-os alapkamatot, s nem változtatott a mennyiségi könnyítések rendszerén sem, 

amelynek keretében a BOE brit állampapírt és a pénzügyi szektoron kívüli cégektől befektetési 

osztályzatú fontkötvényeket vásárolhat. A mennyiségi könnyítés keretét tavaly novemberre 

895 milliárd fontra emelték.  

A japán jegybank továbbra is az extrém lazítás politikáját követi. Korlátlanul vásárol fel 

állampapírokat, s a kibocsátott japán államkötvények 45%-a már az ő tulajdonában van. 

Ugyancsak bővíti a tőzsdeképes vállalati kötvények felvásárlását is. 

Ugyanakkor más országokban a gazdasági körülmények már kikényszerítenek némi 

monetáris szigorítást. Az orosz jegybank tavasz óta tovább emelte az alapkamatot, s a tavaszi 

4,50 százalékról júniusra már 5,5%-ra nyomta fel az alapkamatot az inflációs és a geopolitikai 

kockázatok fokozódásának közepette, és jelezte, hogy további kamatemelés várható. A cseh 

jegybank 25 bázisponttal 0,50%-ra emelte az alapkamatot, döntését azzal indokolva, hogy 

korlátozni akarja a gazdaság koronavírus-válság utáni élénkülése következtében várható 

inflációnövekedést, s jelezte, hogy az év folyamán további kamatemelés várható. Az MNB 

június 22-án 30 bázisponttal 0,90%-ra emelte az alapkamatot, s jelezte, hogy egy 

kamatemelési ciklus vette kezdetét. Mexikó, Brazília, Izland esetében is kamatemelésre került 

sor május-június hónapokban. Mindez jelzi, hogy a laza monetáris politika időszaka sok 

országban a végéhez közeledik, s – ha lassan is – de a monetáris keretfeltételek változni 

fognak, ami megnehezíti majd az államadósságok finanszírozását.  

2021-ben mindenütt az infláció élénkülése várható, ami elsősorban a nyersanyagárak, illetve 

az energiaárak emelkedésének tudható be. Az ipari termelői árak is emelkedésnek indultak, 

részben különböző szűk keresztmetszetek, szállítási fennakadások, illetve a nyersanyagárak 

felfelé mutató trendje jelentősen megemelték egyes féltermékek árait. Az inflációtól való 

félelem újra megjelent: az USA-ban egyes előrejelzők már egy ár-bér spirál megjelenésétől 

tartanak. Ez Európában egyelőre még nem fenyeget. A jegybankok többsége egyelőre magas, 

de csak átmeneti inflációra számít, ami jövőre megnyugodhat. A jelenlegi előrejelzések alapján 

az infláció az általunk vizsgált fontosabb régiókban eléri, vagy meghaladja a jegybanki 

célértéket (kivéve Japán, ahol továbbra is nagyon alacsony marad) az idén, jövőre 

mérséklődést jósolnak. Egyelőre nem világos, hogy a nyersanyagárak extrém magas 

emelkedési üteme mennyire gyűrűzik át a fogyasztói árakba, és mennyire tartós trendről 

beszélünk. 

A fiskális politika az idén még általában expanzív marad. A támogatási programok kivezetése 

az év második felében, vagy jövőre várható. A helyreállítási alap első kifizetései megindultak: 

Franciaország, Görögország, Csehország, Németország, Lengyelország, Litvánia, Hollandia, 

Szlovákia, Észtország, Ausztria, Dánia, Finnország, Bulgária, Svédország, Portugália és 

Horvátország 41 nemzeti és regionális programja részesül, a REACT-EU kezdeményezésen 

keresztül, amely járvány miatti leállás által legsúlyosabban érintett ágazatoknak és 

dolgozóknak nyújtott regionális segítséget hivatott támogatni.   
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1.4. Az Európai Unió nemzetközi környezete  

Dinamikus növekedés várható az idén az USA-ban  

Noha az amerikai gazdaság viszonylag gyorsan kiheverte a pandémiát, s az idén már 

dinamikus növekedés várható, a gazdaságon belül megindultak bizonyos szerkezeti 

változások (például az otthoni munkavégzés elterjedése, a videókonferenciák 

alkalmazása stb.), amelyek bizonyos szolgáltatások iránti korábbi keresletet 

lecsökkenthetik. Az amerikai GDP az idén 6,9%-kal bővülhet az OECD előrejelzése 

szerint, s jövőre valamelyest mérséklődhet, 3-4% közé. Mind a magánfogyasztás, mind a 

beruházások 8% körül bővülnek, az export a tavalyi 12,9%-os visszaesést az idén 6,3%-

os bővüléssel kompenzálja. Az állami fogyasztás 3,4%-kal bővül. Az idei dinamikus 

növekedésben még nagyon nagy szerepe lesz az állami ösztönzőknek. Az amerikai fiskális 

ösztönző csomag a GDP 8,5%-ra tehető, és ennek nagy része 2021-ben kerül majd 

elköltésre. Számos ösztönző intézkedés (pl. a kedvezményes munkanélküli támogatás) 

őszig érvényben marad. A keresletélénkítéstől azt várják, hogy a munkaerőpiacot és ezzel 

együtt a magánfogyasztást is stabilizálja, s a gazdaságnak egy olyan lendületet ad, 

amellyel egy tartós növekedést meg lehet alapozni. Ennek ára, hogy az idén a bruttó 

államadósság eléri a GDP 140%-át, amivel a növekedés stabilizálódását követően majd 

valami kezdenie kell a kormányzásnak. Ez különösen olyan helyzetben lehet problémás, 

amikor az infláció gyorsulása miatt a FED is szigorításra kényszerül. Már pedig egyre 

inkább hallhatók olyan megnyilvánulások, amelyekből egy közelgő „tapering” politika 

következik. Ugyanakkor a jegybank továbbra is óvatos marad, nehogy túl korán kezdje 

meg a szigorítást. Az infláció az idén 2,9% körül alakulhat, ami meghaladja a jegybanki 

célértéket. Ahogy korábban jelezte a FED, hajlandó egy ideig magasabb inflációt is 

tolerálni annak érdekében, hogy a gazdasági élénkülés beinduljon és a munkanélküliség 

csökkenjen. Ugyanakkor a lakáspiacon rendkívül dinamikus drágulás indult meg, a FED 

az ingatlanpiac túlhevülésétől tart.  
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Kilábalás Japánban 

A tavalyi 4,7%-os visszaesés után Japánban az idén 2,6%-os növekedés várható, ami 

jövőre valamelyest lassul. Így a GDP a pandémia előtti szintet 2022 vége előtt nem éri el. 

A növekedést elsősorban az export húzza majd, amely az OECD előrejelzése szerint az 

idén akár 11,5%-kal bővülhet nagyjából kompenzálva a tavalyi visszaesést. Az állami 

fogyasztási kiadások szintén dinamikusan nőnek, míg a magánfogyasztás és a 

beruházási tevékenység lanyha marad. A lakossági megtakarítások mind az idén, mind 

jövőre viszonylag magas szintén maradnak, jelezve, hogy a vásárlói bizalom még nem 

tért vissza, s a lassú bérnövekedés sem ösztönzi a fogyasztást.  

A fiskális politika továbbra is expanzív marad. A 2020 végén elfogadott harmadik csomag 

hatásai az idén is érezhetők maradnak. A 2021. évi költségvetésben további, a GDP 

0,9%-ának megfelelő ösztönző csomag van tervezve, amelynek segítségével az 

egészségügy, a magánháztartások, illetve a kisvállalatok számára nyújtható támogatás. 

A fogyasztás élénkítése érdekében a különböző szolgáltatások támogatása is beindult. 

Mindennek következtében a bruttó államadósság a GDP 240%-ra emelkedik az idén.  

A lanyha belső kereslet hatására az infláció továbbra is mérsékelt marad, a maginfláció 

minimálisan emelkedik. Így a japán jegybank továbbra sincs lépéskényszerben, 

nemcsak, hogy megmarad az eddigi laza monetáris politika mellett, hanem további 

lazításokat (például kedvezményes kamatkonstrukciók bevezetését) tervezi, A 

munkanélküliség 2-3% között mozog, s a válság hatására csak kismértékben romlott.  

Összességében tehát Japánban lanyha kilábalás várható, a lakosság oltása is 

vontatottan halad előre. A korlátozások lazítása ugyan segíti a növekedést, de 

összességében a fő támasz továbbra is az állami élénkítési csomag.  
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Erőteljes élénkülés az idén Kínában  

A nemzetközi szervezetek szakértői egymás után emelik fel a kínai GDP idei növekedési 

ütemére vonatkozó számaikat. Míg néhány hónappal ezelőtt a legtöbben éves szinten 

„csak” 7,8%-os növekedésre számítottak, júniusban már az OECD, az ENSZ és a 

Világbank egyaránt a 8,5%-os növekedés mellett tette le a voksát. Abban is egyetértenek, 

hogy 2022-ben némi lassulás következik majd be, ami Kína esetében 5,8%-os ütemet 

jelent.  

Június 29-én megjelent jelentésében a Világbank megerősíti, hogy a jövőre várható 

mérsékelt ütem a Covid járványhoz kapcsolódó lassulást kompenzáló gyors növekedés 

időszakának végét jelzi. Kína visszatér az utóbbi néhány évben tőle megszokott 6 százalék 

körüli növekedéshez. Annál is inkább valószínű ez, hogy a márciusban meghirdetett új 

ötéves terv csakúgy, mint a 2021-re vonatkozó éves terv, az ország történetében először, 

nem abszolút számokat, hanem csak irányzatokat tartalmaz. A hivatalos kommunikáció 

szerint nem a kvantitatív eredmények hajszolása, hanem minőségi változások 

megvalósítása a cél.  

Átalakulóban vannak az állami beavatkozások válság kitörését követő időszakra jellemző 

formái. Amellett, hogy a válság kapcsán a családok és a vállalkozások által elszenvedett 

veszteségek átvállalásának, a különféle moratóriumoknak az időtartama 

meghosszabbodott, a beindulást támogató pénzügyi konstrukciók további gyarapodása 

helyett az állam inkább a pénzügyi stabilitásra leselkedő kockázatok kivédésére, 

enyhítésére irányuló intézkedések foganatosítására koncentrál.  

Az irányadó kamatláb már több mint egy éve változatlan, a buborékok kifejlődését 

megelőzendő az ingatlanpiacokon egyre szigorúbb előírások lépnek életbe, a vállalati 

kötvények piacán tapasztalható súlyos anomáliák enyhítését szolgálja az az április végén 

kiadott rendelkezés, miszerint a minősítő intézmények és vállalkozások saját tőkéjükkel 

felelnek az általuk adott értékelések helytelenségéből fakadó károkért.   

Az idén beindított, duális körforgásnak nevezett stratégiát megvalósító ötéves terv egyik 

sarkalatos pontja, hogy a hazai fogyasztás legyen a gazdasági növekedés legfontosabb 

mozgatórugója. Felületes szemlélőnek úgy tűnhet, hogy Kína máris a legjobb úton halad 

e célkitűzés elérésében, hiszen a legfrissebb adatok szerint, a GDP növekményének 

kiugróan magas hányadát teszi ki a fogyasztás, de ebbe erősen belejátszik a bezártság 

folytán elhalasztott szükségletek kielégítésére irányuló törekvés.  

Ahhoz, hogy ez a célkitűzés megvalósuljon még igen sok a tennivaló. A teljesség igénye 

nélkül ilyen a társadalombiztosítási, a nyugdíj, az oktatási rendszer átalakítása, hiszen 

ennek hiányában nem érhető el, hogy a családok leszokjanak a – kínai vezetés szerint – 

túlzott spórolásról és átértékeljék az öngondoskodásra irányuló törekvéseiket.  

A GDP növekedésének másik főszereplője a nettó export, amiben elsősorban az 

tükröződik, hogy Kína igen gyorsan reagált a világjárvány teremtette szükségletek 

kielégítésére való specializáció terén. A globális termelési láncokkal, a kereskedelmi 

háborúval kapcsolatos problémák jó részét sikerült áthidalniuk a járvánnyal kapcsolatos 

egészségügyi berendezések, eszközök és készítmények gyártására és exportjára történő 

koncentrálással. Ugyancsak kedvezően hatott a távmunkához, távoktatáshoz, valamint 

a bezárkózás elviseléséhez szükséges eszközök, berendezések, rendszerek és 

alkalmazások iránti kereslet ugrásszerű növekedése. Az értékesítési csatornák 
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átalakulása, az online értékesítés elburjánzása úgyszintén kedvezett az ehhez a 

formához már korábban is hozzászokott kínai cégeknek.  

Minden jel arra utal, hogy Kína hamarosan az eddiginél is erősebb befolyásra fog szert 

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

költségvetéseinek finanszírozása terén. Az olyan lebénult ágazatok, mint az áru- és 

személyszállítás, az ezekhez kapcsolódó infrastruktúra, logisztika, a turizmus-

vendéglátás csődbe vagy csődközeli állapotba jutó cégeinek felvásárlása révén válnak 

majd a kínai vállalatok sok országban „belföldi” szereplőkké.  

A kínai gazdaság fontosabb mutatóinak alakulása 

 2019 2020 2021* 2022* 

A GDP növekedése (az előző év %-ában 6,1 2.3 8,5 5,8 

Infláció (a fogyasztói árindex az előző 

évhez képest, %)  
2,9 2,5 1,5 2,4 

Áru és szolgáltatás export alakulása (az 

előző évhez képest, %) 
2,0 1,6 11,3 6,2 

Áru és szolgáltatás import alakulása (az 

előző évhez képest, %) 
0,2 -0,9 3,1 4,9 

*= előrejelzés 

Forrás: OECD Economic Outlook Database 
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A fejlődő országok 

Az ENSZ közelmúltban megjelent helyzetjelentésében, szakértői elemzések alapján azt 

vélelmezi, hogy egyre több fejlődő országra „elveszett évtized” vár a járványból való 

kilábalás sikertelensége miatt, vagyis közel tíz évre lesz szükségük ahhoz, hogy újra 

elérjék a pandémia kitörése előtt rájuk jellemző színvonalat. Dél-Ázsia, a Szaharán túli 

Afrika, Latin-Amerika és a Karib térség számos országa képtelen arra, hogy legyűrje 

magát a betegséget, de a rászorulók támogatására, s ami még talán ennél is fontosabb 

lenne az élet újra indításához sem áll rendelkezésükre megfelelő mennyiségű és 

minőségű forrás.  

Tudomásul kell vennie a világnak, nem csak szlogen, hogy a társadalmi-gazdasági 

következmények enyhítéséhez világméretű összefogásra van szükség. A betegség csak 

világszinten győzhető le, a tömegek elégedetlenségéből fakadó lázadások járványszerű 

terjedését is csak így lehet megfékezni. Nagyon veszélyes az, ha átlép egy kritikus tömeget 

azok száma, akiknek már úgyszólván nincs vesztenivalójuk.  

Az ENSZ becslése szerint a járvány következtében az idén további 114,4 millió fővel 

gyarapodott a világon extrém szegénységben élők száma. Közöttük nemcsak a 

közismerten leginkább sújtott ágazatokból, a turizmus-vendéglátás területéről, a 

szórakoztatóiparból stb. elbocsátott dolgozókat találhatjuk meg, hanem azokat is, akik 

éhbérért egészségügyi dolgozóként, takarítóként és más igen fontos területen szolgálják 

a járvány megfékezésének ügyét.  

A tanulmány szerzői szerint a járvánnyal kapcsolatos leállások miatt legtöbbet a fekete, 

vagy a szürkegazdaságban foglalkoztatottak, közülük is elsősorban a nők veszítettek, s 

az ő arányuk a fejlődő világban, s ott is különösen a leállni kénytelen ágazatokban igen 

nagy. Ők azok, akik még akkor sem számíthatnak kompenzációra, ha a legálisan 

foglalkoztatottak számára biztosít is valamiféle támogatást az állam. Dél- és Kelet-

Ázsiában a dolgozó nők több mint 70%-át feketén foglalkoztatják, Afrikában és Latin-

Amerikában is meghaladja arányuk az 50%-ot. 

A fejlődő országok közül a kelet-ázsiaiak kilátásai a leginkább kecsegtetők. Közülük is 

azoké, így Dél-Koreáé, Tajvané és Malajziáé, amelyek már évtizedek óta szerves részeit 

képezik az elektronikai termékeket gyártó és fejlesztő értékláncoknak, s ezen túlmenően 

lakosságuk fegyelmezettsége révén a járvány terjedését is sikerült minimálisra 

csökkenteniük. Ugyanakkor a Dél-Ázsia sűrűn lakott országaiban, különösen Indiában 

és Pakisztánban sajnos ma még fel sem mérhető, mit kell még elszenvednie a 

lakosságnak.  

Latin-Amerika kilátásai ellentmondásosak. Egyrészt az ipari és mezőgazdasági 

nyersanyagaik iránt, nem kis mértékben a kínai vásárlások felhajtó erejének 

köszönhetően, magas árak mellett igen élénk a világpiaci kereslet, másrészt viszont ma 

még kiszámíthatatlan, hogy sikerül-e nekik súlyosabb konfliktusoktól mentesen 

megúszni a lakosság életminőségének zuhanását.  
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1.5. Az Európai Unió gazdasága 

Javuló kilátások az euró övezetben – de maradnak a 
lefelé mutató kockázatok 

A pandémia újabb hulláma következtében az euróövezet GDP-je az év első negyedében 

1,3%-kal csökkent az előző év azonos időszakához viszonyítva, s 0,3%-kal az előző 

negyedévhez képest. A második negyedévtől kezdve azonban már dinamikus 

növekedésre számítunk, mivel – az átoltottság terjedése következtében – a korlátozások 

mindenütt enyhülnek, a turizmus egyre inkább beindul, akárcsak a lakossági 

szolgáltatások. Éves átlagban az EU-19 GDP-je 5%-kal bővülhet az idén, 4,6%-kal jövőre. 

Várhatóan még az idén eléri a válság előtti szintet. Az egyes országok közötti növekedési 

különbségek jelentősek maradnak.  

A legdinamikusabb növekedést Írország produkálhatja. Az első negyedéves adatok 

alapján az ír gazdaság 12,8%-kal bővült az előző év azonos időszakához képest. Ez a 

dinamikus növekedés elsősorban az export és az állami kiadások bővülésének kontójára 

írható, mivel mind a magánfogyasztás, mind a beruházások erőteljesen visszaestek. Az 

export terén elsősorban a gyógyszeripari és az IT termékek exportja, illetve a hozzájuk 

kapcsolódó szolgáltatások növekszenek az idén erőteljesen. Írországra vonatkozóan a 

növekedési prognózisok eléggé ingadoznak: az ESRI legfrissebb prognózisa az idei évre 

11,1%-os növekedést vár, ugyanakkor az Európai Bizottság tavaszi előrejelzése még csak 

4% körüli rátával számolt, a kieli intézet júniusi prognózisa pedig 2%-os GDP bővülést 

jelzett előre.  

A tavalyi válságtól legjobban sújtott Spanyolország (5,9%) és Franciaország (5,7%) is 

dinamikus növekedést produkálhat majd az idén. Észtország 5%-os növekedéssel 

szintén az euróövezet átlaga fölötti teljesítményt mutat. Az egy főre jutó 

vásárlóerőparitásos adatok alapján látszik, hogy kilenc ország relatív helyzete javult a 

válság ellenére 2020-ban: Írország, Franciaország, Hollandia, Litvánia, Lettország, 

Finnország, Luxemburg, Németország és Szlovákia. A sorrendben változatlanul 

Luxemburg, Írország és Hollandia állnak az első helyen.     

 

Idén a növekedésben az állami fiskális intézkedések továbbra is jelentős szerepet 

játszanak majd. A különböző támogató intézkedések kivezetésére – a konjunktúra 
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alakulásától függően – inkább az év második felében vagy jövőre kerül majd sor. Az első 

negyedben a magánfogyasztás 5,4%-kal csökkent az előző évhez képest. A lazítások 

mértékétől függően az év második negyedétől a magánfogyasztás is lendületbe juthat, s 

az év egészét tekintve 3%-os növekedés várható. A bruttó állóeszközfelhalmozás 2021 

első negyedében 2%-kal csökkent az euróövezetben. Itt is a második negyedtől növekedés 

várható, és éves szinten akár 6-7%-kal is bővülhetnek a beruházások. Az állam 

fogyasztási kiadásai az első negyedben 3%-kal nőttek, s becsléseink szerint az év 

egészében 3-4% közötti növekedés várható, jelezve, hogy az állami kiadások továbbra is 

támasztják a növekedést.  

 

Az áruk és szolgáltatások exportja az euróövezet átlagában tavaly 9,8%-kal csökkent, s 

értékben 9,4%-kal maradt el a 2019. évi szinttől. Az idei első negyedévben is csak 

mérsékelt növekedés lesz jellemző. Pozitív szcenárió esetén az idén 10% körüli 

exportbővülés várható – feltételezve, hogy a külső környezet erősebb dinamikával nő, 

mint az euróövezet.   
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A feldolgozóipari termelés alakulása
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A feldolgozóipar január-február hónapokban még ugyan visszaesett, de március óta 

kétszámjegyű növekedés tapasztalható. Az ESI hangulatindex február óta egyértelműen 

felfelé mutat. Ilyen magasan az index 2017 decemberében állt utoljára. 

Az inflációs környezet tekintetében is némi változás tapasztalható. Tavaly éves átlagban 

az euróövezet inflációs rátája 0,3%-ot ért el. Január óta azonban folyamatos emelkedés 

tapasztalható. Májusban az EU-19 inflációs rátája elérte a 2%-ot, azaz a jegybanki 

célértéket. A júniusi értéket még nem tudjuk, azonban tekintve, hogy a nyersanyagárak 

emelkedő trendet mutatnak, a konjunktúra élénkül, várhatóan a júniusi ráta is magas 

lesz. Az EKB egyelőre nem érzi lépéskényszerben magát, tekintve, hogy a beinduló 

konjunkturális élénkülést nem akarja csírájában elfojtani a monetáris szigorítás 

eszközével. A másik ok, hogy az euróövezet vonatkozásában az infláció erősödését 

egyelőre átmeneti jelenségnek tekintik, s a várakozások szerint jövőre lecseng. Ez 

azonban nem egyértelmű: mivel az inflációs várakozások erősödnek, a kereslet élénkül, 

a lakosság kezében felhalmozott megtakarítások elköltésre várnak. Jelenlegi 

információink szerint az idén éves átlagban 2% körül alakulhat az infláció, ami jövőre 

1,7%-ra csökkenhet, azonban az infláció erősödése irányába mutató kockázatok 

jelentősek.  

A munkanélküliség az idén éves átlagban 8,2% körül alakulhat az EU-19 esetében, s 

jövőre akár tovább 7,5% körülire süllyedhet. Március óta a mutató enyhén csökken, 

májusban már 7,9%-ra süllyedt, ami azonban még mindig magasabb, mint a tavaly 

májusi adat. A déli országok (Görögország, Spanyolország vagy Olaszország) esetében 

azonban a csökkenés ellenére továbbra is kétszámjegyű munkanélküliség jellemző. Úgy 

tűnik, főleg az állami beavatkozások következtében a munkaerőpiac viszonylag jól bírta 

a koronavírus okozta megpróbáltatásokat. A kedvező munkaerőpiaci adatokban 

továbbra is megmutatkozik Németország hatása, ahol a munkaerőpiaci mutatók 

változatlanul nagyon alacsonyak.  

Az EU-27 átlagában tavaly a GDP 6,5%-kal csökkent, s szintje 9,5%-kal maradt el a 

2019. évitől. Az idén 4,9%-os GDP bővülést várunk, amennyiben az év további részében 

a várva várt lazítások – minden súlyosabb következmény nélkül – megvalósulnak, s az 

új mutánsok nem kényszerítenek ki újabb megszorításokat. Az infláció az EU-27 

átlagában is növekedni kezdett, egyes országokban különösen: a tavalyi 0,7% után az 

idén 2,1%-os fogyasztói áremelkedés várható, s jövőre valamivel alacsonyabb, 1,8%-os 

inflációra számítunk, de itt vannak felfelé mutató kockázatok. A munkanélküliség az 

idén 7,6% körül alakulhat, s jövőre akár 7% alá is süllyedhet, amennyiben a az élénkülés 

stabilizálódik.   
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Egyre optimistább üzleti hangulat Németországban

A német IFO index májusban és júniusban jelentősen emelkedett, elsősorban az üzleti 

várakozások javulása következtében. 2018 áprilisa óta nem volt ilyen magas az index, mint 

idén júniusban (101,8). A feldolgozóipari vállalatok különösen a jelenlegi helyzet megítélese 

kapcsán optimisták, míg a szolgáltató szektorban elsősorban a várakozások nyomták 

feléfelé az indexet. A kereskedelem és az építőipar terén a cégek inkább jelenlegi helyzetüket 

értékelik pozitívan, a jövőbeli kilátások terén már óvatosabbak.  

A tavalyi 4,8%-os GDP visszaesést követően az idei évre a szakemberek 3,6%-os növekedést 

várnak, ami jövőre 4% fölé tovább erősödhet. A pandémia enyhülése, a különböző 

korlátozások oldása jelentősen megnövelte a vállakozások optimizmusát, s minden jel arra 

utal, hogy az élénkülés a gazdaság minden ágazatát eléri. A feldolgozóipari vállalatokat a 

különböző beszállítói szűk keresztmetszetek továbbra is érzékenyen érintik, itt elsősorban 

az év második felében várható erőteljesebb javulás. A nyári hónapokban a magánfogyasztás 

erőteljes élénkülésére lehet számítani, éves szinten a magánfogyasztás 2-3% között 

bővülhet. A beruházási tevékenység ugyancsak lendületet kap, az idén 3% fölötti, jövőre 

akár 4,5%-os bővülésre számíthatunk. A külső kereslet élénkülésének hatására az áruk és 

szolgáltatások exportja a tavalyi 9,4%-os visszaesést követően az idén akár 11%-kal 

bővülhet. Az állam fogyasztási kiadásai, ha mérsékeltebben is, mint tavaly, de az idén is 

nőnek, és a fiskális politika fenntartja az expanzív kurzust. Különösen, hogy német 

politikusok körében elég nagy a félelem, hogy a delta variáns terjedése hamorosan véget vet 

a fellendülésnek, és a szigorítások kivezetése megtorpan.  

A kereslet élénkülésével az árak is megindultak felfelé: különösen a szállítási szolgáltatások, 

a nyersanyagok és a félkésztermékek árai emelkedtek, s ezek hatása lassan átgyűrüzik a 

fogyasztói árakba is. Így az idén 2,6%-os áremelkedés várható, ami jövőre is 2% körül marad 

majd.  

A munkaerőpiac továbbra is stabil marad. A rövidített munkaidőben történő foglalkoztatás 

egyre inkább kivezetésre kerül. Részben ennek hatására, részben a munkaerőhiány 

következtében az év második felében a bérek erőteljes emelkedésére várható. Az év végére a 

munkanélküliségi ráta visszasüllyed a válság előtti szintre.  
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A vártnál gyorsabb lehet az idei brit növekedés 

A brit gazdaság az idén a vártnál dinamikusabb, 6% fölötti növekedést produkálhat azzal 

együtt, hogy a Brexit növekedést fékező hatásai továbbra is megmaradtak, s a válság 

előtti GDP szintet legfeljebb jövő év végére sikerül majd elérni. Az Egyesült Királyságban 

viszonylag gyorsan megkezdték a lakosság oltását a COVID ellen, így a kilábalás is 

hatékony lehet. Ennek ellene szól, hogy a fenyegető delta variáns egyre jobban terjed, 

ami újabb korlátozásokat kényszeríthet ki. Az EU-ból történő kiválás az év elején 

különösen a nemzetközi kereskedelem vonatkozásában okozott fennakadásokat, 

amelyek az év első felében az ipari termelést jelentősen visszafogták. Összességében az 

idén a GDP összes felhasználási komponensei dinamikusan nőnek. A személyi 

fogyasztás 7-8%-kal, a bruttó állóeszközfelhalmozás akár 8%-kal haladhatja meg a 

tavalyi szintet. Az exportkilátások is jók: az export 6-7%-os bővülése várható. A brit 

kilábalás egyik magyarázata a rendkívül nagyvonalú fiskális politika, amely mind a 

vállalatok, mind a magánháztartások pandémia okozta veszteségeit igyekezett 

kompenzálni. Ezen intézkedések egy része az idén is fennmarad, hozzájárulva a 

munkaerőpiac stabilitásához. Ugyanakkor ezen intézkedések kivezetése jelentős 

kockázatokat hordoz a jövőre nézve, hiszen nem világos, hogy a támogatott vállalatok a 

kedvezményes hitelek és egyéb állami juttatások nélkül mennyire lesznek életképesek. 

A pandémia alatt felhalmozódott lakossági megtakarítások viszont lendületet adhatnak 

a keresletnek, s így a jövőben is támaszthatják a növekedést.  

Az infláció erőteljes emelkedést mutat, májusban 2,1%-ot ért el, meghaladva a brit 

jegybank 2%-os célértékét. Az árnövekedést elsősorban az energiaárak és a ruházati 

cikkek árának emelkedése okozta, és a jelenlegi várakozások szerint átmeneti jellegű 

lesz, s az év végére lecseng. A jegybank egyelőre nem szigorít, valószínűleg első lépésben 

a verbális szigoritásnál marad. Az expanzív fiskális politika következtében a GDP-

arányos bruttó államadósság elérheti a GDP 145%-át is.   
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1.6. Közép-kelet európai új EU tagállamok 

2021 első negyedéve volt az utolsó három hónap, amelynek 2020-as bázisát meg nem 

érintette teljes egészében a pandémia. Habár már márciusban akadoztak a kínai 

beszállítások, a térségben csak a harmadik hónap második felében következtek be a 

termelést is korlátozó járványügyi szabályozások. Ráadásul idén télen-tavasszal újra 

érvényben voltak azok a rendeletek, amelyek elsősorban a szolgáltatások igénybevételét 

korlátozták. Ilyen okokból kifolyólag az első negyedéves regionális GDP 0,9%-kal 

csökkent, ami az EU egészének összehasonlításában egyébként nem számít kirívóan 

kedvezőtlen értéknek. A 13 tagállam közül mindösszesen 4-ben volt érdemi GDP bővülés 

(Romániában stagnálás volt), a többi országban folytatódott a recesszió. 

Az egész közép-kelet európai térség első negyedéves növekedési adataiból messze 

kiemelkedik Észtország 5%-os bővülésével, hozzá kell tenni azonban, hogy a balti 

országban már a 2020 első negyedéves növekedés is -0,1% volt (igaz, ennél voltak 

rosszabbul teljesítő tagállamok is a régióban). Az észt növekedés nagyrészt két dolognak 

köszönhető: egyrészt az országot olyan fiskális helyzetben érte a válság, amelyben bőven 

volt tere az ösztönzőknek, másrészt a tagállamban található, elsősorban a balti és 

skandináv térségre specializálódott IT szolgáltatók gyorsan tudtak növekedni a lezárások 

alatt is, ami jelentős mértékű adóbevételt hozott a költségvetésnek. Ebből kifolyólag a 

kormányzat, egyébként sem szűk fiskális tere még jobban megnövekedett, és lehetőség 

nyílt a járvány által legjobban sújtott ágazatok szinte teljes mértékű kompenzációjára 

anélkül, hogy az államháztartás egyensúlytalanságai rendkívüli mértékben megnöve-

kedtek volna. 

2021 első negyedében Szlovéniában 2,3%-kal növekedett a gazdaság, míg Litvániában 

1,2%, Szlovákiában 0,3% volt az első negyedéves bővülés, így ezek az országok tudtak 

még pozitív mértékben hozzájárulni a térség gazdasági növekedéséhez, igaz az alacsony 

súlyuk miatt ez a hozzájárulás csupán 0,2 százalékpont. Mivel 8 tagállamban 

folytatódott a recesszió, ezért a 0%-os román növekedés hatása még kedvezőnek 

mondható. Rendkívül gyengék voltak azonban a lengyel (-1,4%), a cseh (-2,1%) és 

magyar (-1,6%) GDP ráták, amelyek közel 1 százalékponttal csökkentették az EU-13 

átlagát. Lengyelországban a negatív nettó export (-4,9%) rontotta az egyébként kedvező 

GDP komponenseket, mivel mind a magánfogyasztás (0,1), mind a beruházások (0,9%) 

nőttek. Csehországban, ahol talán a legsúlyosabb volt a járványügyi helyzet, az első 

félévben tovább zsugorodott a gazdaság. A fogyasztás és a beruházások közel 4%-kal 

csökkentek és a nettó export is negatívan járult hozzá a GDP-hez. Ez utóbbi szempontból 

Magyarország szerencsésebb volt, és növelni tudta a nettó exportot, de a beruházások  

(-0,1%) és a fogyasztás (-1,6%) kismértékben, de nálunk is esett. 

A térségben a beruházások továbbra sem indultak be igazán, mindössze 2,7% volt az 

átlagos növekedés, amiből 1,5 százalékpont egyedül Észtországnak köszönhető (a balti 

országban 54%-kal bővültek a beruházások az előző évhez képest, amiben nagyrészt a 

bázishatás játszik szerepet). Az első negyedévben V4 országokban kiábrándítóan 

alakultak a beruházások, Szlovákiában 10%-os volt a zuhanás ebben a komponensben, 

Csehországban 3,9%, Magyarországon 0,1%, Lengyelországban pedig csupán 0,9% volt 

a növekedés. A drámai szlovák csökkenés mögött a járműipar akadozása áll, amely a 

megfelelő alapanyagellátás miatt nem tudott teljes kapacitás mellett termelni, és egyes 

gyáregységek több hetes leállásra kényszerültek, ami negatívan érintette az exportot és 

a beruházásokat. Az ellátási zavarok miatt pedig a készletre való termelés is 
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ellehetetlenült. Hasonló gondokkal küzdenek a cseh és magyar iparvállalatok is. 

Lengyelországban az élelmiszeripar nagyobb súlya miatt képest volt ellensúlyozni a többi 

feldolgozóipari termelés csökkenését. A járműipari beszállítói lánc zavarainak kevésbé 

kitett tagállamokban a beruházások átlagosan 5-6%-kal emelkedtek. 

Globális jellege miatt a válság nem tudta megtörni a régió konvergenciafolyamatait, mivel 

a fejlett országok is recesszióba fordultak. 2020-ban a régió átlagos PPS alapú 

reálfejlettsége az EU27 átlagának 78,8%-a volt. Az EU-hoz való csatlakozás óta eltelt 16 

évben a fejlődés mindösszesen 17 százalékpont, mindez pedig meglehetősen kevésnek 

tűnhet, különösen annak fényében, hogy a transzferekkel jóval kevésbé ellátott 

Montenegró 16 százalékponttal, Szerbia pedig 13 százalékponttal közeledett az EU 

átlagához, igaz az említett országok fejlettsége még így sem éri el a 2004-ben mért  

EU-13 átlagot. A legnagyobb fejlődést Litvánia és Románia érte el az elmúlt másfél 

évtizedben, mivel 37 százalékponttal javították a fejlettségi mutatóikat. Ciprus, Málta és 

Szlovénia, a három legfejlettebb tagállam, továbbra sem haladta meg az EU-27 átlagát. 

Horvátország, Magyarország és Szlovákia konvergencia folyamatai is csalódást keltőek, 

mivel átlagosan 10 százalékpontot sikerült ledolgozniuk hátrányukból, így jelenleg 

hazánk az EU-13 8. legfejlettebb tagállama, szemben az ötödik hellyel, ahol 2004-ben 

állt. Idén és jövőre is magas növekedés várható, amit azonban magas infláció is kísér 

majd, különösen a nem eurót használó országokban, így a magas növekedési ütem által 

nyert konvergenciát a pénzromlás alááshatja. Mindezek ellenére valószínűleg jövőre 

érdemi helyváltozás nem várható. 

 

A régióban az inflációja kétféle trendet követ. A nem eurót használó országokban az átlag 

3 százalék felett van, míg az eurózóna tagállamaiban 1-1,5%-os árindex a jellemző, ezért 

a régiós átlag 2,9% volt az év első 5 hónapjában. Az árak emelkedésében egyszerre több 

hatás érvényesül; egyrészt a szolgáltatások nyitása óriási keresletet generált, amivel a 

kínálat már nem tud lépést tartani, másrészt a világpiacokon kialakult nyersanyaghiány 

hozzájárult az alapanyagok és alkatrészek drágulásához is, ami az elmúlt néhány 

hónapban a fogyasztói árakba is beszivárgott. Így egyes szegmensekben akár 100%-os 

vagy afeletti drágulás is tapasztalható, különösen az ingatlanok terén emelkedtek az 
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árak. A vendéglátóipari szolgáltatások esetében már tavasszal munkaerőhiány volt 

tapasztalható, ami bérnyomást eredményezett, s mindez viszont végül a fogyasztói 

árakban is lecsapódott. Ráadásul a mért infláció jelen esetben valószínűleg kisebb, mint 

az érzékelt, mivel jelentősen megváltoztak a fogyasztói szokások a járvány alatt, és 

felértékelődhettek azok a termékek és szolgáltatások, amelyeket korábban csak 

elenyésző mennyiségben fogyasztottak a háztartások, míg más fogyasztási cikkek súlya 

akár nulla közeli is lehet. 

Az inflációs nyomás a jegybankok többsége szerint csak átmeneti, és a logisztikai szűk 

keresztmetszetekkel, valamint a magas megtakarításokkal magyarázható. A 

magánszektor megtakarításai minden régiós tagállamban emelkedtek 2020-ban, 

azonban különböző mértékben. A balti tagállamokban 10% feletti növekedés volt, 

Lengyelországban 30%-ot is meghaladta a megtakarítások bővülése, Magyarországon 

azonban csupán 10% volt a növekedés. A magyar jegybank már elindult a szigorítás 

útján, és valószínűleg a többi a többi nemzeti bank is követni fogja, hogy letörje az 

inflációs nyomást. Ugyanakkor jelentős kamatemelésekre feltehetően nem lehet 

számítani, mivel a gazdasági növekedés még nem elég robusztus, ezért minden szigorítás 

akadályozhatja a válságból való kilábalást. A legvalószínűbb forgatókönyvnek ezért az 

tűnik, hogy a jegybankok az infláció elszabadulását kívánják elsősorban megelőzni, 

felvállalva ezzel az utóbbi évek átlagának jóval magasabb, 4-5% körüli árindex 

emelkedést is. Mindez azonban növeli a társadalmi egyenlőtlenségeket, amit a 

kormányzatok egy hatékonyabb redisztribúciós politikával orvosolhatnak, ami azonban 

fékezheti a növekedést. 

Az alacsony bázis miatt idén nagy valószínűséggel magas, 4,5-5% körüli növekedési 

ütemeket láthatunk. A jövő évi kilátásokat a járvány mellett elsősorban az infláció 

határozza meg. A magas importált infláció valószínűleg az év végéig fennmarad, azonban 

nem kizárt, hogy a nyersanyagok áremelkedése ugyan megszűnik, de a csökkenés nem 

következik be, vagy csak elenyésző mértékben. A közép-kelet európai országok az 

értékláncok végén helyezkednek el, termelésük főként az importált alapanyagokra és 

alkatrészekre épül, ráadásul a térség nyersanyagban szegény. A magas importárindexek 

lefelé húzzák a GDP-t, így a térség szempontjából kulcskérdés, hogy mi történik a 

világpiacokon. A kormányzati ösztönzők minden bizonnyal fennmaradnak, és az EU-s 

alapokból befolyó pénzek is a gazdaság fellendítését szolgálják, így jövőre is 4%-4,5% 

közötti növekedési ütemet feltételezünk, amely elegendő ahhoz, hogy a 2019-es szintre 

visszatérjenek a tagállamok, azonban a 2019-ben felvett trendet valószínűleg már nem 

lehet újra utolérni. 
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I/1. sz. táblázat 

Gazdasági növekedés az Európai Unió tagországaiban 

(A GDP százalékos változása az előző évhez viszonyítva) 

 Súly* 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021** 2022** 

Németország 25,0 1,7 2,2 2,5 1,5 0,6 -4,9 3,6 4,7 

Franciaország 17,3 1,1 1,1 2,3 1,7 1,3 -8,1 5,7 3,6 

Olaszország 12,4 0,9 1,1 1,7 0,9 0,3 -8,9 4,5 4,1 

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

Belgium 3,4 1,7 1,5 1,7 1,4 1,4 -6,4 4,8 3,5 

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

Írország 2,7 25,2 3,7 8,1 8,2 5,5 3,4 8,7 6,9 

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

Spanyolország 8,4 3,8 3,0 2,9 2,4 2,0 -11,0 5,9 5,0 

Portugália 1,5 1,8 1,9 2,8 2,1 2,2 -7,6 3,9 4,5 

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

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

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

Szlovákia 0,7 4,2 3,1 3,2 4,1 2,3 -5,2 4,3 4,5 

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

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

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

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

Litvánia 0,4 2,0 2,4 4,1 3,5 3,9 -0,8 3,9 3,5 

Eurózóna 85,1 2,0 1,9 2,6 1,9 1,3 -6,5 5,0 4,6 

Dánia 2,3 2,3 2,4 2,3 1,5 2,2 -3,3 2,5 2,7 

Svédország 3,6 4,4 2,4 2,4 2,3 1,2 -2,8 4,3 3,3 

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

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

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

Románia 1,6 3,9 4,8 7 4,1 4,1 -3,9 5,9 4,5 

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

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

EU-14 88,9 2,4 1,9 2,3 1,8 1,3 -6,9 5,0 4,5 

Új EU-13 11,1 3,8 3,2 4,8 4,3 3,6 -4,0 4,7 4,3 

EU-27 100 2,3 2,0 2,6 2,0 1,6 -6,1 4,9 4,4 

Emlékeztető tételek          

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

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

Egyesült Királyság  2,4 1,7 1,7 1,3 1,4 -9,9 6,8 4,6 

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

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

Délkelet-Európa          

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

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

* 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* 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021** 2022** 

Németország 24,6 0,1 0,4 1,7 1,9 1,4 0,4 2,6 1,9 

Franciaország 17,4 0,1 0,3 1,2 2,1 1,3 0,5 1,7 1,4 

Olaszország 14,1 0,1 -0,1 1,3 1,2 0,6 -0,1 1,4 1,3 

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

Belgium 3,3 0,6 1,8 2,2 2,3 1,2 0,4 1,9 1,5 

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

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

Görögország 1,7 -1,1 0,0 1,1 0,8 0,5 -1,3 0,5 1,7 

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

Portugália 1,9 0,5 0,6 1,6 1,5 0,3 -0,1 1,2 1,7 

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

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

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

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

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

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

Málta 0,1 1,2 0,9 1,3 1,7 1,5 0,8 1,1 1,5 

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

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

Eurózóna 85,3 0,0 0,2 1,5 1,8 1,3 0,3 2,0 1,7 

Dánia 2,0 0,2 0,0 1,1 0,7 0,7 0,3 1,5 1,3 

Svédország 3,0 0,7 1,1 1,9 2,0 1,7 0,7 2,1 1,6 

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

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

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

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

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

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

EU-14 88,1 0,1 0,4 1,7 1,9 1,4 0,5 2,0 1,7 

Új EU-13 11,9 -0,4 -0,2 1,7 2,2 2,6 2,6 3,2 2,8 

EU-27 100,0 0,0 0,3 1,7 1,9 1,5 0,7 2,1 1,8 

Emlékeztető 

tételeka  

  

    

   

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

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

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

Kína  2,6 2,0 1,4 2,0 2,9 2,5 1,5 2,5 

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

Délkelet-Európa          

Szerbia  2,3 1,1 3,1 2,0 2,5 1,5 2,5 2,1 
Törökország  8,9 7,7 11,0 16,7 13,3 11,9 15,7 12,5 

 

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 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 2022* 

Németország 20,3 4,6 4,1 3,8 3,4 3,1 3,8 4,4 3,7 

Franciaország 14,0 10,4 10,1 9,4 9,0 8,4 8,0 8,0 7,6 

Olaszország 12,1 11,9 11,7 11,2 10,6 10,0 9,2 10,3 9,7 

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

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

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

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

Görögország 2,2 24,9 23,6 21,5 19,3 17,3 16,3 16,1 15,4 

Spanyolország 10,9 22,1 19,6 17,2 15,3 14,1 15,5 15,5 13,8 

Portugália 2,4 12,6 11,2 9,0 7,1 6,5 6,9 6,9 6,5 

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

Finnország 1,3 9,4 8,8 8,6 7,4 6,4 7,8 7,7 6,7 

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

Szlovákia 1,3 11,5 9,7 8,1 6,5 5,8 6,7 8,0 7,0 

Szlovénia 0,5 9,0 8,0 6,6 5,1 4,5 5,0 5,0 4,5 

Ciprus 0,2 15,0 13,0 11,1 8,4 7,1 7,6 8,0 7,0 

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

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

Litvánia 0,7 9,1 7,9 7,1 6,2 6,3 8,5 8,0 7,0 

Eurózóna 76,8 10,9 10,0 9,1 8,2 7,6 8,1 8,2 7,5 

Dánia 1,4 6,3 6,0 5,8 5,1 5,0 5,6 5,6 5,0 

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

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

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

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

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

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

Horvátország 0,8 16,2 13,1 11,2 8,5 6,6 7,5 7,5 7,0 

EU-14 77,2 9,9 9,2 8,4 7,5 7,1 7,6 8,2 7,5 

Új EU-13 22,8 7,9 6,6 5,5 4,5 4,1 5,3 5,5 4,8 

EU-27 100,0 10,0 9,1 8,1 7,2 6,7 7,0 7,6 6,9 

Emlékeztető 

tételeka  

         

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

Japán  3,6  3,4   3,1 2,8 2,4  2,8 2,7 2,5 

Egyesült Királyság  5,3 4,8 4,4 4,1 3,8 4,5 5,4 5,8 

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

Oroszországd  5,1 5,6 5,7 5,4 4,6 6,0 5,9 5,7 

Délkelet-Európa          

Szerbiae  19,2 15,3 13,5 12,7 11,0 9,0 9,3 8,5 

Törökország  9,9 10,9 10,9 11,0 14,0 13,2 13,6 14,2 

a nem harmonizált munkanélküliségi ráták 

b városi munkanélküliség 

c ILO, munkaerő-felmérés 

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

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

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

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

aktív népesség (foglalkoztatottak + munkanélküliek) megoszlása alapján 

** A Kopint-Tárki előrejelzése 

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

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

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

Az elmúlt egy-két negyedév tanulsága, hogy a magyar gazdaság az előzetesen vártnál 

ellenállóbbnak bizonyult a járvány második hullámával szemben. Habár a kiigazítatlan 

év/éves indexek által sugallt kép felettébb vegyes – pl. a magánfogyasztást illetően 

éppenséggel romlást jelez – a szezonálisan és munkanappal kiigazított adatok szerint a 

gazdasági kilábalás a tavalyi harmadik negyedévi részleges felpattanást követően is 

folytatódott. A termelési oldalon mind a négy nemzetgazdasági ág esetében, a 

felhasználási oldalon pedig a főbb komponensek körében – az állóeszköz-felhalmozás 

kivételével – a folyamatos javulás volt az uralkodó trend a tavalyi utolsó és az idei első 

negyedévben. Ennek tudható be, hogy az első negyedévben a GDP kiigazított volumene 

már csak 2%-kal volt alacsonyabb, mint 2019 utolsó negyedévében.  

 

Az, hogy az új adatok szerint tehát a magyar gazdaság a tavaly év végi második hullám 

utórezgéseit és a számos nyugat-európai országban a brit variánshoz köthető első 

negyedévi járványhullámot látványos zökkenő nélkül vészelte át, az elemzők körében 

valóságos ugrást eredményezett az idei növekedési prognózisok tekintetében. Júniusban 

az előrejelzések átlaga meghaladta a 6%-ot, miközben egy hónappal korábban még az 

5%-ot sem érte el. Véleményünk szerint ugyanakkor továbbra is indokolt az óvatosság. 

Tény, hogy az alapvetően továbbra is expanziós gazdaságpolitikát űző fejlett országok 

(aminek leglátványosabb példája a Biden-stimulus), amelyek jó részében az optimizmust 

táplálja az a remény is, hogy a viszonylag magas átoltottság miatt a további 

járványhullámok már nem járnak nagy megrázkódtatással, kedvező környezetet teremt 

a gazdasági növekedéshez. A másik oldalon viszont az is igaz, hogy az év elejétől zavaróvá 

váló logisztikai szűk keresztmetszetek, chiphiány, alapanyaghiány és alapanyagár-

robbanás a jelek szerint nem olyasmi, ami egy-két negyedév alatt leküzdhető. A magyar 

ipari kilábalást az év első negyedévében még nem fékezték látványosan ezek a 

problémák, de áprilisban a jelek szerint már érezhető akadályozó tényezővé váltak, 

legalábbis a magyar gazdaság számára kiemelt fontossággal bíró autóiparban.  

Ezért növekedési prognózisunkban az előrejelzők nagy részénél néhány százalékkal 

mérsékeltebb (10%-ot kevéssel meghaladó) ipari növekedéssel számolunk 2021-ben. 

Ebből az is következik, hogy a nettó export növekedéshez való hozzájárulását – noha az 
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kétségtelenül jelentős lesz – feltehetőleg alacsonyabbra becsüljük az elemzők 

többségénél. 

Másrészt kérdés, hogy a háztartások fogyasztása milyen mértékben nőhet az idén. Több 

tényező szól a nagyon meredek növekedés mellett: a közepes ütemű reálkereset-

növekedéshez a foglalkoztatottsági helyzet javulása – vagyis a keresettömeg dinamikus 

emelkedése – párosul, vagyis – a vállalkozói jövedelmek emelkedését is figyelembe véve – 

a háztartások jövedelmi helyzet érdemben javul 2021-ben. Továbbá, a 2020-as 

magánfogyasztás-jelentős része tudható be a visszatartott fogyasztásnak illetőleg 

kényszermegtakarításnak, amiből az következhet, hogy e visszatartott fogyasztástömeg 

az idén a korlátozások nagy részének feloldását követően rázúdul a fogyasztási javak 

piacára. 

Ez valós lehetőség, sőt bizonyos fokig be is fog következni. Az elkövetkező hónapokban 

emelkedésnek indulhat a huzamosabb ideje stagnáló kiskereskedelmi forgalom, de az év 

közepétől a vendéglátás, szálláshelyszolgáltatás, illetőleg a szabadidő-sport ágazat is 
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jelentős év/éves növekedési indexeket produkálhat. (Még hogyha a külföldiek által 

lebonyolított forgalom egyelőre töredéke marad is a 2020 előtt mért szinteknek.) Ám 

jelenleg nem számolunk azzal, hogy a fogyasztás a háztartási jövedelmeket jelentősen 

meghaladó ütemben nő az idén – a magánfogyasztás mintegy 4%-os éves bővülését 

várjuk. 

Összességében jó ütemű, 5%-ot némileg meghaladó gazdasági növekedésre 

számítunk 2021-ben, amelyet a háztartások fogyasztása, az állami, lakossági és (az első 

negyedévben még visszaeső) vállalati beruházások, illetőleg az élénkülő kereslet által 

segített, viszont a kínálatoldali és logisztikai problémák által valamelyest visszafogott 

export táplál. Tény, hogy a jelen állás szerint prognózisunkhoz főleg felfelé mutató 

kockázat kapcsolódik. (Lefelé mutató kockázatot rövid távon egy olyan vírusvariáns 

jelentene, amely ellen hatástalanok az eddig rendelkezésre álló oltások – ez kétségtelenül 

létező lehetőség, amelynek valószínűségét azonban nehéz becsülni.) 

Az ideihez hasonló növekedést valószínűsítünk 2022-re is, itt azonban már némileg 

megfoghatóbbak a lefelé mutató kockázatok. A jelenleg megfigyelhető világméretű 

inflációs trend tartósnak bizonyulhat, az inflációs főszámok után a maginfláció jelentős 

emelkedéséhez vezethet, és ezzel növekedésgátló ellenlépéseket kényszeríthet ki. Kérdés 

továbbá, hogy az elmúlt évek során a korábbi – eleve magas – vállalati és állami 

adósságszintek, a „zombicégek” sokasága (nem csak magyar, de nemzetközi méretekben) 

mikor üt vissza, mikor indul el csődhullám például az esetleges kényszerű kamat-

emelések hatására. (Magyarországon ez a kérdés – a fiskális és monetáris politikai 

vonalvezetés újkeletű szétválásának jeleit látva – előbb merülhet fel, mint másutt). 

Végül, a tavaly és idén folytatott növekedésgyorsító politikák hatása idővel kifut, így a 

válság utáni gyors növekedés ellaposodása csak idő kérdése. 
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2.1. A GDP és komponensei 

  A tavalyi negyedik negyedév után az idei első negyedév is pozitív meglepetést hozott: 

sem a járvány második hullámának utórezgései, sem pedig a márciusban már 

kormányzati intézkedéseket is kiváltó harmadik hullám nem akasztotta meg a gazdasági 

aktivitás folytatódó kilábalását. Ugyan a GDP év/éves növekedési indexe továbbra is 

negatív – a csökkenési ütem 2,1%-ra lassult – a szezonálisan és munkanappal kiigazított 

volumen tovább emelkedett az előző negyedévhez képest (2%-ra). A GDP szintje immár 

csak 2%-kal maradt el a 2019 végi szinttől. 

A szezonálisan és munkanappal kiigazított év/éves esés a nyers adathoz képest fél 

százalékponttal enyhébb, 1.6%-os volt. 

A termelési oldalon mindenekelőtt a szolgáltatások (kisebb mértékben pedig az 

építőipar) tartotta az év/éves növekedést a negatív tartományban. Ez nem meglepő 

annyiban, hogy leginkább a szolgáltatások kitettek a járványügyi korlátozások 

hatásának, ugyanakkor a helyzet itt is javult: a szolgáltatások a járvány kezdete óta most 
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maradtak el a legkisebb mértékben, 3,5%-kal, az előző év azonos időszakához képest. 

Habár a szolgáltatásokon belül továbbra is csak a pénzügyeknél és az információ-

kommunikációban mértek növekedést, a többi szolgáltatási ágazat nagy részénél 

mérséklődött a visszaesés üteme. A kivétel – nem meglepő módon – járvány újabb 

hullámai által sújtott szálláshely-szolgáltatás és vendéglátás, illetőleg szórakoztatás-

szabadidő ágazat. 

Az építőiparban is enyhült az év/éves visszaesés – a magasépítés már szinte stagnált. A 

GDP-n belül a felhajtóerőt az első negyedévben egyrészt a növekedésbe forduló 

mezőgazdaság, főként azonban a némileg tovább gyorsuló ipar képviselte. Ez nem 

jelentette azt, hogy a globális chiphiány és szállítási nehézségek egyáltalán nem 

érintették a magyar ipart, ám az első negyedévben e hatás enyhe maradt, az ágazati 

statisztika alapján inkább áprilistól vált láthatóbbá. 

Fontos megegyezni, hogy a GDP előző negyedévhez viszonyított bővüléséhez – vagyis a 

voltaképpeni gazdasági kilábalás folytatódásához – mind a négy nemzetgazdasági ág 

hozzájárult kisebb-nagyobb mértékben, mind a tavalyi negyedik, mind pedig az idei első 

negyedévben. 

A felhasználási oldalon a magánfogyasztás visszaesésének üteme a negyedik 

negyedévi romlás után 2021 első negyedévében minimálisan javult (-3,7%-ra), ám ez a 

természetbeni társadalmi juttatásoknak tudható be. A háztartások fogyasztási 

kiadásainak negatív növekedési üteme kicsivel több mint 1%-ponttal tovább romlott az 

első negyedévben (-3,7%-ről -4,8%-ra). Ez azonban a KSH-adatok szerint a magas bázis 

következménye: az előző negyedévhez képest a fogyasztási kiadások volumene némileg 

tovább emelkedett az év elején. Más a helyzet az állóeszköz-felhalmozás esetében: itt a 

negyedik negyedévi enyhe bővülés negatív stagnálásnak adta át a helyét, év/éves alapon 

és az előző negyedévhez viszonyítva egyaránt, a vállalati beruházások eddiginél valamivel 

erőteljesebb esése miatt. Ehhez járult a készletváltozás nagyon erős negatív hatása, 

aminek következtében az összes belföldi felhasználás nem csak egy-két, de 4%-kal 

visszaesett az első negyedévben. 

Szerencsére a nettó export, azon belül is az áru-külkereskedelem folytatódó erőteljes 

javulása a korábbinál is nagyobb mértékben tudta mérsékelni, 2% közelébe lenyomni a 
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GDP csökkenésének ütemét. Az áruexport 10%-kal bővült a második negyedévben – az 

import sokkal szerényebb növekedése mellett – és ez ismét jelentősen felülmúlta a 

szolgáltatás-külkereskedelem továbbra is negatív hatását. 

Várakozásunk szerint a nettó export az év egészét tekintve is a növekedés fontos 

tényezője lesz, még ha idővel az export és import dinamikája közti különbség mérséklődik 

is. Ugyanakkor az év fennmaradó részében az alacsony bázis és a gazdasági élénkülés 

következtében a fogyasztás és az állóeszköz-felhalmozás is növekedésbe fordul. 

Várakozásunk szerint a magánfogyasztás idei emelkedése némileg túlszárnyalja majd a 

tavalyi visszaesés mértékét a folytatódó ütemes keresetemelkedés és bővülő 

foglalkoztatás hatására – a magánfogyasztás szintje meghaladja a 2019. évi szintet. Az 

állóeszköz-felhalmozás bővülése pedig közel kerül a válság előtti szinthez, ahogy a 

vállalati beruházások is növekedésbe fordulnak. Idén a GDP 5%-ot kissé meghaladó 

bővülésére számítunk. 
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2.2. A GDP termelési oldala 

Ipar 

Az idei első negyedévben folytatódott az ipar kilábalása: a szezonálisan és munkanappal 

kiigazított termelési volumen 1,3%-kal volt magasabb, mint az előző negyedévben. Az 

év/éves növekedési ütem 4%-ra ugrott, de ez részben a bázishatás eredménye: tavaly 

márciusban az ipart már megütötte a járvány első hulláma, habár ez még nem volt 

mérhető az áprilisi beomláshoz. Mindenesetre az első negyedévi ipari teljesítmény pozitív 

meglepetés volt, a félvezetőhiány és a globális logisztikai problémák február-márciusban 

még nem okoztak törést az ipar összesített termelését tekintve.  

Áprilisban ugyanakkor változott a helyzet: ekkor a szezonálisan és munkanappal kiigazí-

tott kibocsátás érezhetően – habár nem drasztikusan – alábbhagyott a február-márciusi 

rekordszintekhez, de a korábbi októberi szinthez képest is. Emiatt az elmúlt félévvel 

kapcsolatos összkép – ha a szezonálisan kiigazított abszolút volumeneket tekintjük – 

nem annyira trendszerű növekedést, mint inkább irány nélküli ingadozást sugall. 

Áprilisban az előző év azonos hónapjához képest száguldó, 58,8%-os növekedésre került 

sor, de természetesen ez tisztán a bázishatást, az egy évvel korábbi összeomlást tükrözi. 

Mindenesetre ez utóbbi miatt az első négy hónap átlagos növekedési üteme is igen szép, 

13,8%-os volt. 

Áprilisban a már említett globális problémák mellett a harmadik hullámhoz kapcsolódó 

korlátozó intézkedések bevezetése, valamint – ez vélhetőleg fontosabb volt – egy egyszeri 

esemény, a Szuezi-csatornát átmenetileg eltorlaszoló hajóbaleset is hozzájárult. Az 

ágazati szintű adatok tanúsága szerint az áprilisi megtorpanás nem érintette erőteljesen 

valamennyi ipari alágat: a koksz- és kőolajágazat, valamint az egyéb feldolgozóipar 

mellett a fő érintett a járműipar volt.  

Általában véve is elmondható, hogy a szezonálisan kiigazított adatok alapján a járműipar 

látványos kivételével a kibocsátás magasabb volt az idei első négy hónapban – többnyire 

számottevően – mint a tavalyi utolsó harmadában. Az ipari dinamika 2021 eddigi 

részében különösen erőteljes volt a villamosgépiparban és a gumi-, műanyag- és 

építőanyag-iparban. Az előző év azonos időszakához képest az első négy hónapban az 
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exportértékesítés jóval lendületesebben nőtt (18,4%), mint a belföldi értékesítés (7,9) – 

ez is főként a bázishatásból adódik, miután tavaly tavasszal a járvány első hulláma 

főként az exportértékesítést borította fel. 

Miközben az ipar, ezen belül a feldolgozóipar egészének a teljesítménye 2021 elejére 

hozzávetőlegesen elérte – február-márciusban meg is haladta – a járvány előtti (2020 

januári) rekordszintet, az egyes ipari ágazatok esetében a kép sokkal vegyesebb. Számos 

területen – gumi-, műanyag-, elektronikai ipar, villamosgép-ipar, vegyipar – a kibocsátási 

szintek meghaladják a válság előttit. Viszont éppenséggel a legnagyobb ágazatban, az 

autóiparban – habár tavaly őszre úgy tűnt, helyreállt a termelési volumen – ezt követően 

ismét alábbhagyott a kibocsátás, áprilisban (majd júniusban) leállásokra is sor került a 

chiphiány és egyéb inputok szűkössége miatt. 

Ez utóbbi továbbra is bizonytalansági tényező az ipar jövőbeli alakulását illetően. Habár 

az elkövetkező hónapokban a bázishatás miatt nagyon látványos év/éves növekedési 

ütemek várhatóak, kérdés, hogy az abszolút termelési volumeneknek a legutóbbi félév 

nagy részében tapasztalt stagnálása mikor ér véget, és a rákövetkező emelkedő trend 

mennyire lesz meredek. Megjegyzendő, hogy a hazai feldolgozóipari menedzserindex, és 

még inkább a rendelésállomány inkább fokozatos javulást, semmint drámai növekedési 

kilátásokat sugall – ugyanakkor a Kopint-Tárki konjunktúratesztje robusztusabb 

optimizmusról tanúskodik. Mindenesetre az év utolsó harmadában az év/éves növeke-

dés üteme alábbhagy majd, kérdés, hogy mennyivel. Jelenleg 2021-re 10%-ot 

kismértékben meghaladó ipari növekedést várunk.  Ezt – a magasabb bázis miatt – 

számottevő lassulás követheti 2022-ben. 
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Feldolgozóipari konjunktúrateszt 2021 második negyedévében 

Legfrissebb feldolgozóipari konjunktúratesztünk eredményei azt mutatják, hogy a 

vállalatok hónapról hónapra jobb hangulatban vannak, a válságból való kilábalás 

folyamata meglehetősen robusztusnak tűnik. Bár a tavaszi korlátozások kissé 

visszafogták a bizalmi indexek emelkedését, trendjében nem sikerült megtörni a mutatót. 

A konjunktúra barométer szintje jelenleg 63 ponton áll, ami már szinte eléri a tavaly 

januárban mért értékeket (akkor 65 pontról zuhant a mutató 40 pontra). A bizalmi 

indexben elért 57 pont azonban pontosan a 15 hónappal ezelőtti szinten mozog, és a 

korlátozások feloldása utáni eufória valószínűleg a nyáron ennél is magasabb szintre 

emeli a feldolgozóipari kilátásokat. 

A megkérdezettek nem csupán a saját maguk helyzetét, hanem a magyar gazdaság rövid 

távú kilátásait is rendkívül pozitívnak értékelik. A mutató 65 ponton áll, ami bizonyosan 

a legmagasabb érték az elmúlt majd 20 évben (utoljára ilyen kedvező értéket az EU 

csatlakozás előtt 2004-ben mértünk, akkor 67 pont volt az index). Bár a saját jelenlegi 

helyzet megítélése még elmarad a 2019-ben mért szintektől, a trend így is nagyon előnyös 

képet mutat. A következő 6 hónap szubjektív megítélése megfelel a 2019-ben mért 

értékeknek. Pozitív fejlemény, hogy közel egy éve csökken azok aránya, akik jelenleg 

rossz helyzetben vannak, és véleményük szerint a következő fél évben is abban lesznek 

(a megkérdezettek csupán 7%-a, 2020 októberében ugyanez 36% volt), miközben a jelen-

leg jó helyzetben lévők döntő többsége nem vár a közeljövőben kedvezőtlen irányú 

változást. 

A termelési prognózis nem változott az előző negyedévhez képest (65 pont), továbbra is 

bővülést remélnek a megkérdezettek. A kapacitáskihasználtság jelenleg 75%-on van, ez 

a pandémia óta mért legmagasabb érték. A termelést akadályozó tényezők közül 

kereslethiány tovább csökkent, és újra a munkaerőhiány jelenti a legkomolyabb akadályt 

a termelésbővülés előtt. Bár még csupán a megkérdezettek 10%-a panaszkodott az 

import alapanyagok hiányára, mindez több, mint kétszeres emelkedést jelent az előző 

negyedévhez képest (4%). Összehasonlításképpen 2020 tavaszán ez az arány 15% volt, 

a különbség azonban, hogy akkor fizikai korlátozások miatt nem volt árumozgás, most 

azonban a túlkereslet okozza a zavarokat. Ezért valószínűsíthető, hogy az import 

alapanyagok hiánya, mint termelésbővülést akadályozó tényező idén a legfontosabb 

faktorok közé emelkedik. 

61

53

49

53
52

58

65

46

51

53

57

53

49

62
61

55

606060

56
57

43

5151
5252

57

40

45

50

55

60

65

70

ja
n
.

jú
l.

ja
n
.

jú
l.

ja
n
.

jú
l.

ja
n
.

jú
l.

ja
n
.

jú
l.

ja
n
.

jú
l.

ja
n
.

jú
l.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Bizalmi index
(pozitív szaldók, %pont)

Bizalmi index

Trend

65
66

60

66

58

67

64

67

65

5757

71

65

67

60

57

74
70

72

69

65

40

58
59

6060

63

35

40

45

50

55

60

65

70

75

ja
n
.

jú
l.

ja
n
.

jú
l.

ja
n
.

jú
l.

ja
n
.

jú
l.

ja
n
.

jú
l.

ja
n
.

jú
l.

ja
n
.

jú
l.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Konjunktúra barométer
(pozitív szaldók, %pont)

Baromét
er



Konjunktúrajelentés 2021/2 

42 

A pandémia alatt folyamatosan figyelemmel kísértük, hogy a vállalatok milyen arányban 

éltek az állam által nyújtott támogatási lehetőségekkel. Az eredmények továbbra is azt 

mutatják, hogy a cégek kb. egynegyede vett igénybe bármilyen formájú támogatást, a 

legnépszerűbb, továbbra is az állami bértámogatás volt (16%). A megkérdezett cégek 

legfeljebb kisebb létszámleépítést hajtottak végre, ám az ő arányuk is csupán 8%, a 

vállalatok 85%-a továbbra sem módosított semmit a kapacitásain. Végezetül, a 

felmérésben résztvevő vállalatok fele úgy nyilatkozott, hogy termelése már elérte a 2020 

januári szintet, és tovább csökken azok aránya, akik szerint ez idén nem következik be 

(30%). 

Összességében tehát kijelenthető, hogy a feldolgozóipari vállalatok lassan túljutnak a 

tavalyi sokkon, és a kilábalás robusztusnak tűnik. Az import alapanyagok és alkatrészek 

hiánya még okozhat gondokat idén, és nem csupán a hiányuk, hanem a magas áruk is 

komolyan akadályozhatja a további kilábalást, ahogy a munkaerőhiánnyal is lassan 

számolniuk szükséges a vállalatoknak, amely akár nyomasztóbb is lehet, mind a 

korábbiak, mivel az állami akcelerátorok egész Európában magas nyomáson működnek, 

így az elszívó hatás csak fokozódhat a jövőben. 
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Építőipar 

2021 első negyedévében az építőipari termelés visszaesése tovább enyhült – a negyedik 

negyedévi mintegy 4% után 2%-ra mérséklődött. A korábbiaktól eltérően a javulás nem 

az épületek építésénél jelentkezett – ellenkezőleg, ott a negyedik negyedévi pozitív 

növekedést minimális csökkenés követte az év első negyedévében – hanem a 

mélyépítésben, ahol a korábbi 15% körüli visszaesés 5%-ra szelídült. Ám a 

magasépítésben mért romlás – és részben a mélyépítésben mért javulás is – bázishatás 

eredménye. Összességében, ha az ingadozásoktól eltekintünk, akkor a mélyépítésben 

továbbra is jelentős az elmaradás a járvány előtti szintektől, a magasépítésben az 

elmaradás kevésbé látványos, habár itt a helyzet hónapról hónapra változik. 

Ezzel együtt az első negyedévben a trend mégis egészen lassan emelkedő volt, ám az 

áprilisi romlás – mindenekelőtt a mélyépítésben – kételyeket ébreszthet a továbbiakat 

illetően. A kibocsátás mindkét főcsoportban érezhetően csökkent márciushoz képest, és 

ennek nyomán az első négy hónap átlagában az építőipar teljesítménye már 3,5%-kal 

maradt el az előző év azonos időszakához képest (szemben az első negyedévi 2%-os 

csökkenéssel). 

Az iBuild adatbázis szerint a magasépítést már több mint egy éve a folyamatban lévő 

lakásépítések volumenének esése és ezzel egyidejűleg a nem lakáscélú építkezések 

bővülése jellemzi (például az ipari és logisztikai épületek esetében). A mélyépítésnél a 

közúti fejlesztések és a közműfejlesztések visszaestek, míg a vasúti fejlesztések bővültek. 

(Ugyanakkor az induló vasúti projektek értéke szintén csökkent.) 

A jövőt illetően kedvező, hogy a KSH adatai szerint az idei első négy hónapból háromban 

a rendelésállomány volumene több mint 10%-kal volt magasabb, mint egy évvel 

korábban – ezen belül a magasépítésben a rendelésállomány év/éves növekedési indexe 

többnyire meghaladja a 20%-ot, de a mélyépítésben mért pár százalékos növekedés is 

üdítő változás a korábbi évek meredek eséséhez képest. A mélyépítés esetében az 

újkeletű növekedés oka az új (pl. vasútfejlesztésre vonatkozó) szerződésekben (alacsony 

bázisról) történt ugrás. A magasépítésben pedig az új rendelések alacsony szintje (pl. a 

csalódást keltő állami-önkormányzati új megrendelések) mellett a fennálló rendelések 

egyelőre még lassabban futnak ki, így összességében a rendelésállomány volumene nő. 
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Ugyanakkor a járványhelyzet különösen a magasépítésben lassította a kivitelezést, tehát 

a létező projektek kifutását, jelenleg pedig az alapanyagárak megugrása, illetőleg 

gyakran az alapanyaghiány okoz problémát. 

Óvatosságra ad okot, hogy az iBuild-adatbázis első negyedévi adatai alapján a 

megkezdett projektek értékének alakulása távolról sem utal fellendülésre: a 

magasépítésben a megkezdett építkezések értéke 33%-kal, a mélyépítésben pedig 

egészen drasztikus mértékben 45%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korábban. A 

mélyépítés esetében sok éves mélypontról beszélhetünk – elsősorban a kivitelezési 

fázisba lépő út- és vasútfejlesztések csekély volumene miatt. A magasépítésben a 

meredek esés a nem lakáscélú részterületeknek tudható be. 

Az építőipari ágazat teljesítményének év/éves indexe májustól erősen pozitívba fog 

fordulni, a bázisidőszaki drasztikus visszaesés következtében. Bizonyos életjelek a 

mélyépítésben is megjelenhetnek az év további részében. A járványügyi intézkedések 

oldása élénkülést hozhat az új megrendelésekben. Összességében az idén érdemi 

növekedésre számítunk az építőiparban – azon belül is elsősorban a magasépítésben – 

ám nem biztos, hogy a növekedési ütem eléri a 10%-ot.  
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Lakásépítés, lakáspiac 

A tavalyi lakásépítési hajrá még az idei első negyedévben is folytatódott: az átadott 

lakások száma 28,9%-kal meghaladta az előző év azonos időszakában mértet. Ez 

ugyanakkor nem tükrözi pontosan az éves lakásépítési aktivitást: a befejezett építkezé-

sek magas száma a megelőző, lecsengőben levő építési hullám utóhatása. Az iBuild 

adatbázis szerint a folyamatban levő társasházi lakásépítésekre fordított összeg tovább 

csökkent az előző év azonos negyedévéhez képest. Ez főként a konjunkturális ciklus 

aktuális állásának a következménye, de emellett – ahogy a magasépítési tevékenységre 

általában – a pandémia a lakásépítések lebonyolítására is kedvezőtlenül hatott.  

Ugyanez igaz a megkezdett társasházi építkezések értékének év/éves alakulását tekintve 

– itt a képet árnyalja viszont, hogy a bázis meglehetősen magas volt. és az előző év többi 

negyedévéhez képest a mostani érték igen jónak mondható. Az év folyamán végbemehet 

egy pozitív fordulat ezen a téren, ahogy a kiadott lakásépítési engedélyek esetében is: ez 

utóbbiaknál a tavalyi 36%-os zuhanás után az idei első negyedévben csak 1,2%-os 

mérséklődést regisztráltak. 

A kedvezményes ÁFA-kulcs visszahozatala 2021 elejétől (a 2022 végéig építési engedélyt 

szerzett, illetőleg 2026 végéig befejezett projektekre vonatkozóan), továbbá az otthon-

teremtési támogatási csomag új feltételeket 

teremt a lakásépítés területén. Számos 

felfüggesztett építkezést most újraindíthat-

nak. 

Ennek alapján valószínűsíthető, hogy a 

lakásépítések megkezdésére vonatkozó 

aktivitás felerősödik: nőni fog a lakás-

építési engedélykérelem/bejelentések szá-

ma, és az év második felében talán már a 

megkezdett lakásépítkezések száma is – 

habár ez utóbbi idén még nagyobbrészt a 

családi házas építkezésekre korlátozódhat. 

Továbbá az idén még magas maradhat a 

befejezett lakások száma, habár a növe-

kedés hozzávetőleges stagnálásra változ-

hat, amit jövőre várhatóan csökkenés 

követ.   
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2.3. A GDP felhasználási oldala 

A háztartások jövedelme, fogyasztása, megtakarításai 

2021-ben szemlátomást folytatódik a meglehetősen dinamikus keresetemelkedés: az első 

négy hónap átlagában az átlagos ütem 9,7% (ezen belül a megfigyelt munkáltatói körben 

9,6%) volt, a viszonylag szerény (4%-os) idei minimálbér- és bérminimum-emelés 

ellenére. A mért ütem gyakorlatilag megegyezik a tavaly 9,8%-kal. A növekedés 

lényegesen dinamikusabb volt a közszférában, mint a legalább 5 fős vállalatoknál: az 

utóbbiaknál a keresetek 8,7%-kal emelkedtek január-áprilisban, szemben a 

költségvetési szektorban mért 12,6%-kal. A közszféra kereseteit elsősorban az 

orvosbérek nagyarányú emelése hajtja (a humán-egészségügyi keresetek január-

áprilisban kb. 35%-kal nőttek), de 10% feletti ütemet mértek az oktatásban is. A 

versenyszférában továbbra is jó ütemű a keresetemelkedés, de alacsonyabb, mint 2017 

óta bármikor.  

Megjegyzendő, hogy miközben a fizikai dolgozók kereseti dinamikája továbbra is elmarad 

a szellemi alkalmazottaknál bért keresetnövekedési ütemtől, áprilisban érdemben 

gyorsult az első negyedévhez képest, leginkább a feldolgozóiparban és a szálláshely-

szolgáltatás-vendéglátásban. Ez részben az alacsonyabb bázis következménye – a fizikai 

dolgozók keresetének nominális értéke csökkent tavaly áprilisban – de az egyes 

területeken visszatérő munkaerőhiány indikátora is lehet. 

A reálkeresetek emelkedése az összes munkáltatót figyelembe véve 5,9%-os volt az első 

négy hónapban, a 2020-as átlaggal szinte megegyezően. Megjegyzendő viszont, hogy 

áprilistól kezdve az alkalmazotti létszám korábbi csökkenése – a válság által 

lecsökkentett bázis miatt – drasztikus növekedésbe váltott, vagyis innentől fogva a 

létszámváltozás növelően hat a nettó reálkereset-tömegre. Ez utóbbi – az összes 

munkáltatót figyelembe véve – 7,3%-os volt január-áprilisban, ami drasztikus változás a 

tavalyi stagnálás után.  

Az év előrehaladtával a kereseti dinamika várhatóan valamelyest fékeződni fog – éves 

átlagban jelenleg 8,3%-os keresetemelkedésre számítunk. Ez azonban – figyelembe véve 

az alkalmazotti létszám várható komoly bővülését is – a számított reálkereset-tömeg 
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nagyon dinamikus, akár 7-8%-os, vagyis a 2019-es évre emlékeztető bővülését is 

eredményezheti. 

A háztartások fogyasztási kiadásainál 

folytatódott a Covid-válság második 

hulláma nyomán megkezdődött romlás: a 

tavalyi utolsó negyedévi 3,7% után az idei 

első negyedévben 4,8%-kal esett vissza a 

fogyasztási kiadások volumene. (A teljes 

magánfogyasztás ennél kisebb mértékben, 

3,7%-kal zsugorodott.) Mivel eközben a 

reálkereset-tömeg növekedési üteme 

viszont javult, a reálkereset és fogyasztás 

közti aránytalanság ismét látványosabbá 

vált. Más kérdés, hogy a tényleges 

aránytalanság kisebb lehetett, mivel az 

első negyedévben még folytatódhatott az 

egy évvel korábbi bázishoz képest a vegyes 

jövedelmek esése. Így a teljes háztartási 

reáljövedelem ennél sokkal kisebb 

mértékben nőhetett. Ezt követően viszont a helyzet változik: az alacsony bázishoz 

képest a vállalkozói jövedelmek is nőni fognak, és ez a reálkereset-tömeg gyorsuló 

növekedésével párosulva megalapozza a fogyasztás számottevő bővülését. 

A háztartások fogyasztásának – ahogy egy sor másik mutatószámnak – az idei alakulását 

a nagyon alacsony bázison felül a háztartási jövedelmek érdemi növekedése támogatja. 

Ezért, noha az első negyedévben még számottevő csökkenésre került sor, az idei év 

egészét tekintve 4% körüli fogyasztásbővülést várunk, felfelé mutató kockázatokkal.  

A háztartások nettó finanszírozási képességének nominális értéke az idei első 

negyedévben mintegy 48%-kal felülmúlta az egy évvel korábbi szintet, így a négy 

negyedéves halmozott érték új rekordot döntött. Ez csak részben tudható be annak, hogy 

a görgetett bruttó pénzügyi megtakarítások – az enyhe harmadik negyedévi visszaesés 

után – már a korábbi csúcsszint fölé emelkedtek. Szerepet játszik az is, hogy eközben a 

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I

A háztartások pénzügyi 
tranzakciói 

(Mrd Ft, 12-havi görgetett adatok) 

Eszközök Kötelezettségek

Nettó fin. képesség

Forrás: MNB

2016      2017      2018        2019      2020  2021
-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

IV
I II II
I

IV
I

Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakciói 
(Mrd forint, 12-havi görgetett adatok)

Ingatlanhitel

Egyéb hitel

Forrás: MNB

2016       2017       2018       2019       2020 2021

90

92

94

96

98

100

102

104

106

108

110

112

114

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I II II
I

IV

I

á
p
r

20
21

 p
ro

g
n

Reálkereset-tömeg és 
fogyasztási kiadások 

(előző év azonos időszaka = 100)

Reálbértömeg Fogy. kiadások

Forrás: KSH alapján

2017        2018        2019        2020       2021



Konjunktúrajelentés 2021/2 

48 

hitelfelvételi tranzakciók egyenlegénél nem tért vissza a tavalyi év közepéig jellemző 

egyértelműen emelkedő trend.   

A bruttó megtakarítások emelkedése az első negyedévben mindenekelőtt a folyószámla-

betétekbe, illetőleg a befektetési jegyekbe való megtakarításnak tudható be, miközben az 

állampapírokba (azon belül is az államkötvényekbe) való megtakarítás szintje továbbra 

is magas, de már nem növekszik trendszerűen. 

A hitelfelvételi egyenleg hozzávetőleges stagnálása abból adódott, hogy a magas bázis 

(babaváró hitelek felfutása) miatt tovább csökkent a nem lakáscélú hitelfelvételek 

egyenlege év/éves alapon, másfelől viszont az ingatlanhiteleknél folytatódott az emelkedő 

trend. Ezzel együtt a hitelek tranzakcióinál továbbra is az egyéb hitelek súlya nagyobb, 

ahogy a babaváró hitelek 2019-es bevezetése óta folyamatosan. Más kérdés, hogy 

valójában a babaváró hitelek jelentős részét is ingatlancélokra veszik fel. 

A GDP-arányos négy negyedéves görgetett megtakarítási ráta a harmadik negyedévi 

közel-stagnálás után feljebb kúszott, elérte a 6,7%-ot. (2020 végén a négy negyedéves 

ráta 6,1%-on állt.) Ezen belül az első negyedévi megtakarítási ráta szokatlanul magas, 

8,5%-os volt. 
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Beruházások 

2021 első negyedévében a nemzetgazdasági beruházások a tavalyi utolsó negyedévivel 

megegyező ütemben, 2,5%-kal nőttek az előző év azonos időszakához képest. Ez nem 

kifejezetten kedvező eredmény: azon túl, hogy némi gyorsulást lehetett remélni a 

megelőző negyedévhez képest, a növekedés szerkezete kedvezőtlen maradt. A vállalati 

beruházások nemhogy növekedésbe fordultak volna, hanem éppenséggel a korábbinál 

gyorsabb ütemben (6,3%-kal) csökkentek év/éves alapon, vagyis az összberuházások 

bővülése a közvetlen állami beruházások felfuttatásának – és az MNB közlése szerint a 

háztartási beruházások növekedésének – az eredménye. A szezonálisan kiigazított 

volumenadat alapján az első negyedévben a beruházási szint kevesebb mint fél 

százalékkal emelkedett a megelőző negyedévhez képest, vagyis a járvány előtti szintre 

való visszaemelkedést követően nem tudott érdemben tovább bővülni. Megjegyzendő, 

hogy noha az állami és háztartási beruházások hajtották a növekedést, egyedül a 

gépberuházások emelkedtek év/éves alapon, míg az építési beruházások volumene egy 

százalékkal elmaradt az előző év azonos időszakában mérttől. 

Az állami beruházások felfuttatása – éves összehasonlításban 30,6%-os növekedése – 

voltaképpen a 2019 eleji szinthez való hozzávetőleges visszatérést jelentette. A 

közigazgatási és az oktatási beruházások 30%-ot, az egészségügyi-szociális beruházások 

45%-ot meghaladóan bővültek, alacsony bázisról. Az állami beruházások bővülése a 

központi közigazgatás szerveinél realizálódott, az önkormányzatok beruházásai 

visszaestek. 

Ami a közép- és nagyvállalati beruházásokat illeti, a KSH szerint ez – a tavalyi negyedik 

negyedévhez hasonlóan – főként a külföldi tulajdonú cégek visszafogott beruházási 

aktivitása miatt esett vissza. Ezzel összhangban a legnagyobb súlyú ágazatban, a 

feldolgozóiparban a beruházások volumene 10,1%-kal csökkent az előző év azonos 

negyedévéhez képest, és e csökkenés kiterjedt a feldolgozóipar legtöbb területére. Ez 

annyiban figyelemre méltó, hogy e cégek pénzügyi lehetőségei átlagban jobbak, és a 

javuló exportkilátások elvben beruházásra ösztönözhették volna e vállalatokat. 

Nemcsak a magánvállalatoknál, hanem a kvázifiskális szektorban is csökkent a 

beruházási aktivitás: az infrastruktúra-beruházások kifutása miatt a szállítás-
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raktározás ágazat beruházásai is közel 16%-kal visszaestek. Ezenfelül meredeken (kb. 

26%-kal) esett a mezőgazdasági beruházások volumene. 

Mindezzel együtt az ágazatok többségében a beruházások bővülését – méghozzá 

többnyire két számjegyű bővülését mérték. Ez azért nem fordította át az 

összberuházások dinamikáját pozitívba, mert a legdrasztikusabb növekedést produkáló 

ágazatok (művészet-szórakoztatás-szabadidő, építőipar, egyéb szolgáltatások) viszonylag 

kicsik, miközben a két legnagyobb súlyú ágazatban (feldolgozóipar, szállítás) erős 

csökkenésre került sor. A fontosabb ágak közül megemlítendő az ingatlanügyek (itt az 

átadott lakások magas száma húzza fel a beruházási indexet) és a kereskedelem (a 

kiskereskedelmi üzletek fejlesztései miatt). 

Az év további részében a beruházások élénkülését várjuk: 2021 átlagában jelenleg 7%-

os növekedésére számítunk. Az állami beruházások az év utolsó negyedévéig erőteljesen 

támogatják majd a beruházásnövekedést, miközben a járvány nehezén túljutva a 

vállalati optimizmus – állami beruházási támogatásokkal párosulva – az üzleti 

beruházások fellendülése irányába hat. E téren fontos tényező, hogy tavasztól kezdve a 

bázishatás önmagában is érdemben fogja emelni az év/éves beruházásnövekedési 

indexeket. A háztartások lakásépítési és -felújítási aktivitása tovább erősödik. 

Óvatosságra ad azonban okot több ágazatban a vállalatoknak a hosszú pandémia által 

megtépázott vállalati pénzügyi helyzete, valamint az MNB által megkezdett kamatemelési 

ciklus, illetőleg az NHP Hajrá! program kivezetése. Ez utóbbiak miatt idővel emelkedő 

hitelköltség, illetve a szűkülő finanszírozási lehetőségek csökkentheti a beruházni képes 

vállalkozások körét, habár az állam egy új Széchenyi-kártya programmal igyekszik ennek 

elejét venni. 
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Külkereskedelem 

Az áru-külkereskedelmi forgalom a vírusválság kitörését követően a vártnál jóval 

gyorsabban helyreállt, és 2020 utolsó három-négy hónapjában már mind az export, 

mind pedig az import meghaladta az egy évvel korábbi szinteket. Az idei év januárjában 

– az ipari növekedésnek a chiphiány okozta megszakadásával egyidőben – a 

külkereskedelmi forgalom volumene is csökkenésbe fordult, de ezt követően a jó ütemű 

növekedés hamar visszatért, és az első negyedévben az export közel 8%-kal, az import 

mintegy 5%-kal bővült. Áprilisban pedig a kiugróan alacsony bázis miatt vágtató 

növekedésre került sor. De nem fogható a teljes növekedés a bázishatásra, mivel az 

áprilisi növekedés túlment azon, ami a tavaly áprilisi zuhanás ledolgozásához lett volna 

szükséges. 

Ezenfelül az idei év első négy hónapjából háromban az exportvolumen gyorsabban nőtt 

az importvolumennél – az első négy hónap súlyozott átlagában a különbség mintegy 5 

százalékpontos – következésképpen a négyhavi külkereskedelmi többlet 2,9 Mrd 

euróra rúgott, ami az egy évvel korábbinak jóval több mint a kétszerese.  

Idén az export és az import vonatkozásában is a két legnagyobb súlyú termékcsoport – 

gépek-szállítóeszközök és feldolgozott termékek – hajtja a növekedést, miközben a többi 

termékcsoportnál az első negyedév átlagában még csökkenést vagy stagnálást mért a 

KSH. 

Az év fennmaradó részében a külkereskedelmi trendek változására lehet számítani. Ami 

a legfőbb, az első negyedévben az import bővülését még fékezte a háztartások fogyasztási 

kiadásainak majdnem 5%-os visszaesése. A továbbiakban azonban fogyasztásbővülésre 

számítunk, valamint a beruházási aktivitás bizonyos fokú élénkülésére. Az élénkülő 

belföldi kereslet nyomán az importtevékenység erősödése várható. Másfelől viszont az 

ipari teljesítmény – így az export – további emelkedését gátolni fogja az immár tartósnak 

ígérkező chip- és alapanyaghiány, ami az exportdinamikát is korlátozni fogja. Ebből 

adódóan a 2021-es év egészét tekintve az export- és importdinamika közötti rés 

szűkülésével – az év második felében hozzávetőleges összezárulásával – számolunk. Ám 

ezzel együtt az éves külkereskedelmi többlet a tavalyi jelentősen meghaladhatja.  
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2.4. Foglalkoztatottság, munkanélküliség 

A munkaerő-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottság – főleg a külföldön 

dolgozókat érintő – romlását az idei első néhány hónapban újabb javulás követte 

tavasszal – bár jelentős havi ingadozás mellett – de a járvány okozta válságot megelőző 

szintekhez való visszatérésre még várni kell. 2021 első negyedévében a foglalkoztatottak 

száma alacsonyabb volt az egy évvel korábbinál (0,9%-kal) – hiszen a bázisidőszak nagy 

része még a járvány előtti időszakra esett – március-májusban viszont 1%-kal 

meghaladta az előző év azonos időszakában mért szintet. Hasonló év/éves növekedési 

ütemre számíthatunk majd a második negyedévben is. Ezen belül májusban a 

foglalkoztatottak száma 1,2%-kal nőtt tavaly májushoz képest, viszont a 2019 májusi 

szinttől még 1,5%-kal elmaradt. 

A foglalkoztatottak számának áprilisi csökkenése, majd májusi visszapattanása azt is 

sejteti, hogy a harmadik hullám foglalkoztatási hatása – nyilván a rövidebb ideig tartó 

szigorítások miatt – nem volt tartós. 

A munkanélküliségi ráta a második hullámot követő januári 5% után májusban 3,9%-ra 

mérséklődött. 

A foglalkoztatás szerkezetét illetően kedvező, hogy a foglalkoztatás bővülése teljes 

egészében véve az elsődleges munkapiachoz köthető: a külföldön dolgozók és a 

közfoglalkoztatottak száma alacsonyabb volt március-májusban, mint egy évvel 

korábban. Kevésbé jó hír, hogy az első negyedévre vonatkozó részletes adatok alapján 

feltehető, hogy az alkalmazottak számának bővülését illetően a kép kevésbé kedvező – a 

növekedés nagy része feltehetően az egyéni vállalkozóknál jelentkezik, ez utóbbiak egy 

része pedig kényszervállalkozó is lehet. 

A munkapiaci helyzet várhatóan tovább javul, és a foglalkoztatottak szintje év vége felé 

elérheti a válság előtti szintet. A foglalkoztatottak számának bővülése éves átlagban jó 

eséllyel megközelíti az 1%-ot. Az egész éves munkanélküliségi ráta a tavalyi 4,1% után 

az idén várhatóan 4% alá csökken. 
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2.5. Fiskális, monetáris és pénzügyi folyamatok 

2.5.1. Államháztartási folyamatok 

Költségvetési folyamatok 2021-ben  

A kormány fiskális politikája továbbra is prociklikus jellegű, a gyors gazdasági 

növekedési ütem ellenére magas GDP-arányos államháztartási hiányt irányoz elő. A 

deficitcélok gyakori változtatása nehezíti a fiskális folyamatok elemzését és 

előrejelzését. 

A koronavírus-járvány lecsengésével 2021 elejétől a gazdaságban a fokozatos javulás 

jelei mutatkoztak. A GDP 2021 első negyedévében mindössze 2,1 százalékkal csökkent 

az előző év ugyanazon időszakához és 2 százalékkal nőtt az előző negyedévhez képest. 

A javuló konjunktúra enyhítette, illetve az év fennmaradó részében enyhíti a fiskális 

politikára irányuló nyomást a válság következményeinek a felszámolásában. Ezt 

viszont ellensúlyozza a monetáris politika eddiginél szerényebb szerepvállalása.  

A Pénzügyminisztérium által közölt adatok alapján 2021 első öt hónapjában az 

államháztartás központi költségvetésének bevétele 9.730 milliárd forintot, kiadása 

11.042 forintot, ebből adódóan a hiánya a kettő különbözeteként 1.312 milliárd forintot 

tett ki.  

A 2021. január-májusi kumulált deficit 25 százalékkal haladta meg az egy évvel korábbi 

azonos időszakét, és a 2021-re szóló eredeti költségvetési törvényi előirányzatának 

közel 95 százalékára rúgott. A költségvetési törvény május 26-i revíziója a deficitcélt is 

megváltoztatta. Eszerint 2021-ben az uniós eredményszemléletű módszertan szerint a 

hiány a GDP 7,5 százaléka lesz A költségvetési törvény május 26-i revíziója a deficitcélt 

is megváltoztatta. Eszerint 2021-ben az uniós eredményszemléletű módszertan szerint 

a hiány a GDP 7,5 százaléka lesz. A koronavírus-járvány gazdasági következményeit 

enyhítendő az európai uniós intézmények 2023-ig felfüggeszttették a maastrichti 

szerződésben rögzített szabályt, amely szerint az államháztartás hiánya nem 

haladhatja meg a GDP 3 százalékát. A hiánycél módosítása tehát nem ütközik uniós 

jogszabályba. A módosított deficitcél a módosított költségvetési törvény 1. § szerint 

pénzforgalmi szemléletben 2288 milliárd forintnak felel meg. Ez utóbbinak az 57 

százaléka teljesült 2021 januárja és májusa között. A 2. §-ban rögzített 7,5 százalékos 

uniós eredményszemléletű GDP-arányos hiány értekben 3900 milliárd forint lehet.  

A kormányzati fiskális politika továbbra is prociklikus jellegű A hiánycél változtatása 

megnehezíti az államháztartási folyamatok elemzését, főképpen pedig előrejelzését. 

Említést érdemel, hogy a várható kedvező makrogazdasági pálya, dinamikus GDP-

bővülés alapján a Költségvetési Tanács és a Magyar Nemzeti Bank alacsonyabb 

államháztartási hiányt tart indokoltnak, célszerűnek és kívánatosnak.  

A deficit összetevőit tekintve a kumulált bevételek 3,7, a kiadások 11,3 százalékkal 

haladták meg 2021 január-májusban a 2020 első öt hónapjának értékét, azaz a hiány 

a kiadások gyors növekedésére vezethető vissza.  

A főbb tételek alapján a bevételek 2021 első öt hónapjában az egy évvel korábbinál 

magasabbak voltak a társasági adó (több mint kétszeresére nőtt), a kisadózók tételes 

adója, az általános forgalmi adó, a személyi jövedelemadó, a helyi önkormányzatok 

befizetései, valamint a nyugdíj- és az egészségbiztosítási alap esetében. A társaságiadó-

bevételek nagyarányú növekedésének az a fő oka, hogy a koronavírus-járvány 
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következményei miatt a bevallási és befizetési határidőt szeptemberre tolták ki, míg az 

idén a korábbiakhoz hasonlóan májusban kellett ezt az érintetteknek teljesíteni. A 

növekedés tehát jórészt egy adminisztratív intézkedésre vezethető vissza. Emiatt az 

adatokból nem lehet következtetni a reálgazdasági és pénzügyi folyamatokra, beleértve 

a vállalati szektor jövedelmezőségét. A kisadózók tételes adójából származó bevételek 

emelkedése az adóalanyok számának bővüléséből adódott. A helyi önkormányzatok 

befizetései a tőlük elvont források miatt növekedtek. A személyi jövedelemdóból 

származó bevételek bővülése nagymértékben táplálkozhatott a magasabb 

bérkiáramlásból, a munkabérek emelkedéséből.  

Csökkentek viszont az egy évvel korábbihoz képest a szociális hozzájárulási adóból 

származó bevételek (a koronavírus által előidézett gazdasági válságra tekintettel 

bevezetett munkaadói és SZÉP Kártya mentességek és a szociális hozzájárulási adó 

kulcsának 17,5-ről 15,5 százalékra történő csökkentése miatt), az állami vagyonnal 

kapcsolatos befizetések, a kamatbevételek és az uniós programokból származó 

bevételek.  

Főbb tételek alapján az államháztartási kiadások a nyugdíj- és egészségbiztosítási alap 

mellett az uniós programok finanszírozása, az állami vagyonnal kapcsolatos 

ráfordítások (háromszoros növekedés), az államháztartás alrendszereinek (elkülönített 

állami pénzalapok, garancia és hozzájárulás a társadalombiztosítási ellátásokhoz és 

helyi önkormányzatok) támogatása, a gazdaságvédelmi foglalkoztatási alap és a 

központi nukleáris pénzügyi alap (tízszeres bővülés) esetében emelkedtek a legnagyobb 

mértékben. Emellett nőttek a nemzeti család- és szociálpolitikai alap kiadásai is. Az 

uniós programokra 2021 első öt hónapjában 838 milliárd forintot fordítottak. 

A Pénzügyminisztériumnak az államháztartás központi rendszeréről szóló áprilisi 

tájékoztatója szerint a kiadások növekedése a gazdaság újraindítását lehetővé tevő 

tételekhez kapcsolódik. Járványügyi védekezésre 2021 első négy hónapjában közel 400 

milliárd forintot fordítottak. A kormány újból meghosszabbította az ágazati 

bértámogatási rendszert. A pénzügyminisztériumi tájékoztató még a versenyképességet 

javító támogatásokra (86,1 milliárd forint), a vasúti fejlesztésekre (60,2 milliárd forint), 

a közlekedési ágazati programokra (59,4 milliárd forint), a közúti fejlesztésekre (57,9 

milliárd forint), a modern városok programra (42,2 milliárd forint) és a turisztikai 

fejlesztési célelőirányzatra (37,5 milliárd forint) történt kifizetéseket emelte ki. 
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Havi bontásban a központi alrendszer egyenlege jelentős különbségeket mutatott. A 

korábbi évekhez hasonlóan januárban és áprilisban többlet keletkezett, a többi 

hónapban hiány volt regisztrálható. A havi bevételek ingadozása és az ezekkel 

kapcsolatos szabályok változása nehezíti a tisztánlátást. 

A folyó áras áfa-bevételek 22 százalékos növekedésében szerepet játszhatott a 

meglepetésinfláció. A Pénzügyminisztérium 2021 áprilisában publikált, a 2021 és 2025 

közötti időszakra szóló konvergenciaprogramja szerint a 2021. évi költségvetést 4,8 

százalékos gazdasági növekedési ütem és 3 százalékos inflációs ráta mellett tervezték. 

(Az utóbbi megfelel a Magyar Nemzeti Bank középtávú céljának.) Ezzel szemben 2021 

első öt hónapjában a fogyasztói árszínvonal 4,1 százalékkal volt magasabb az előző év 

hasonló időszakánál, miközben a GDP év/év alapon 2,1 százalékkal csökkent. Az MNB 

az év egészére 4,1 százalékos inflációős rátát vár.  

Az év hátralévő részében a kormányzati intézkedések és az inflációs trendek mellett a 

GDP-dinamika alakítja nagymértékben az államháztartási folyamatokat. A prognózis 

egyik felfelé irányuló pozitív kockázata a GDP tervezettnél gyorsabb növekedési üteme. 

A konvergenciaprogram 2021-ben 4,3 százalékos, az MNB 6,2 százalékos GDP-

dinamikával számol. A feltételezettnél gyorsabb bérkiáramlás (a versenyszférában 7,5 

százalékos bruttó bérnövekedést várnak) szintén kedvező hatást gyakorol a 

költségvetési bevételekre. A másik pozitív kockázat az, hogy ha a kormány eleget tesz a 

lehívási feltételeknek, akkor a Magyarország számára allokált források 13 százalékának 

megfelelő előleg folyósítására kerülhet sor 2021 második félévében.  

 

Az államadósság alakulása 

A prociklikus fiskális politika nyomán a GDP-arányos államadósság szimbolikus 

mértékben csökken. A finanszírozás a jelenlegi alacsony hozamkörnyezetben 

megoldható. A fiskális folyamatok eltérése a kormány terveitől a nemzetközi 

hitelminősítők lépéseit válthatja ki.  

Az Államadósság Kezelő Központ (ÁKK) szerint 2020. december végéhez képest 2021. 

május végéig a központi költségvetés adóssága 485 milliárd forinttal 37.480 milliárd 

forintra emelkedett. A hazai pénzben denominált adósság 1242 milliárd forinttal, ezen 

belül a piaci államkötvények állománya 959 milliárd forinttal, a közvetlenül a 

lakosságnak értékesített állampapíroké 363 milliárd forinttal nőtt, a diszkont 

kincstárjegyeké 75 milliárd forinttal csökkent. A lakossági állampapírokon belül a 

Magyar Állampapír Plusz és a Prémium Magyar Állampapír iránt volt a legnagyobb 

kereslet. Az Államadósság Kezelő Központ a Föld napján új, fix kamatozású, 30 éves 

intézményi forint államkötvényt bocsátott ki, Zöld Magyar Államkötvény néven. Célként 

a fenntartható hazai tőkepiacok fejlesztését, a befektetői diverzifikáció további erősítését 

és az adósság futamidejének hosszabbítását jelölték meg. Jelentős túlkereslet mellett 30 

milliárd forint összegben került sor az értékesítésre. Forintban denominált állampapírok 

finanszírozták a központi költségvetés adósságának 79,9 százalékát 2020 december 

végén, 82 százalékát 2021 május végén.  

Ezzel párhuzamosan a központi költségvetés devizaadóssága 758 milliárd forinttal esett 

vissza. Utoljára 2020. novemberében lépett ki a nemzetközi kötvénypiacra az 

Államadósság kezelő Központ.  
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A devizaadósság teljes adóssághoz viszonyított aránya 2020 vége és 2021 május vége 

között 19,9-ről 17,7 százalékra mérséklődött. A 441 milliárd forint nettó devizatörlesztés 

csökkentette a költségvetés adósságát.  

 
A központi költségvetés adóssága 

 
Forrás: Államadósság Kezelő Központ 

Az államadósságot 317 milliárd forinttal kurtította a forint euróhoz viszonyított 

árfolyamának erősödése 2021 első öt hónapjában. A deviza-keresztárfolyamok változása 

és egyéb tényezők a market-to-market betétállományok (az Államadósság Kezelő 

Központál elhelyezett fedezeti összegek) visszaesésén keresztül további 20 milliárd 

forinttal szorították le a központi költségvetés adósságát.  

A Magyar Nemzeti Bank adatai szerint az államháztartás bruttó, konszolidált, 

névértéken számított adóssága 2020. december 31-i állapot szerint 37.421 milliárd 

forint volt. Az Eximbank adósságát is figyelembe véve az államadósság 38.408 milliárd 

forintra, a GDP 80,4 százalékára rúgott. 2021. március 31-én a teljes maastrichti 

adósság 39110 milliárd forintra, a GDP 81,7 százalékára nőtt, azaz folytatódott az 

államadósság forintban denominált 

állományának és GDP-hez viszonyított 

arányának növekedése, bár a tavalyihoz 

képest jóval mérsékeltebb ütemben. A 

kormány 2021 és 2025 közötti időszakra 

szóló konvergenciaprogramja 2021-ben 

79,9 százalékos értéket irányzott elő. A 

minimális mérséklés mögött valószínű-

leg az a megfontolás húzódik meg, hogy 

ezzel a kormány eleget tesz a stabilitási 

törvény vonatkozó rendelkezésének. 

Kérdéses, hogy a módosított hiánycéllal 

összhangban van-e az államadósságráta 

csekély mértékű mérséklése.  

A koronavírus-járvány következményeire tekintettel az uniós intézmények a maastrichti 

szerződés államadósságszabályát (az államadósságráta nem haladhatja meg a GDP 60 

százalékát, az ennél magasabb rátával rendelkező országoknak pedig meghatározott 

algoritmus szerint fokozatosan csökkenteniük kell azt) is felfüggesztették 2023-ig. Így a 

tavalyi és az idei évre vonatkozó magyar értékek nem sértenek uniós jogszabályt. 

2021 Változás

(mrd Ft) záró % május % mrd Ft %

Forint 29 237,3 79,70 30 479,7 82,05 1 242,4 4,25

Hitel 1 161,6 3,17 1 156,8 3,11 -4,8 -0,41

Államkötvény 18 245,8 49,74 19 204,7 51,70 958,9 5,26

Lakossági állampapír 9 171,7 25,00 9 534,5 25,67 362,8 3,96

Diszkont kincstárjegy 658,2 1,79 583,7 1,57 -74,5 -11,32

Deviza 7 318,2 19,95 6 560,8 17,66 -757,5 -10,35

Összesen 36 555,5 99,65 37 040,5 99,71 485,0 1,33

Egyéb kötelezettségek 128,8 0,35 108,6 0,29 -20,3 -15,74

Mindösszesen 36 684,3 100,00 37 149,0 100,00 464,7 1,27
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Magyarország hitelminősítése 2020. szeptember 25. óta nem változott, mind a deviza, 

mind a forint adósság tekintetében az alsó-közép kategóriába tartozik a Standard & 

Poor’s, a FitchRatings és a Moody’s esetében, stabil kilátásokkal az előbbi kettőnél 

mindkét, illetve pozitívokkal a Moody’s-nál a forintadósságot illetően. A hitelminősítők 

folyamatosan értékelik az egyes országok adósságát. A 2021. áprilisában nyilvánosságra 

hozott magyar konvergenciaprogramban vázolt fiskális pálya kedvezőtlenebb annál, 

mint amire számítottak (a fiskális expanzió átmeneti helyett tartósabbá válása), illetve 

kevésbé szigorú, mint a közép-európai országoké. Ennek ellenére rövid távon sem 

leminősítés, sem felminősítés nem valószínűsíthető. Leminősítésre akkor kerülhet sor, 

ha a fiskális folyamatok a kormány terveinél kedvezőtlenebbül alakulnak.  

A tulajdonosi szerkezetet tekintve a kormány által a legstabilabb vásárlóknak/befekte-

tőknek tekintett háztartások forintban denominált államkötvényekben elfoglalt 

részesedése 2021 első öt hónapjában valamivel 28 százalék felett mozgott. A külföldiek 

aránya a 2020. december végi 17-1-ről 2021. május végére 15,6 százalékra csökkent.  

Az Államadósság Kezelő Központ 2021. első negyedéves elsődleges kibocsátási terve 37 

százalékban teljesült. Ezen belül a lakossági bruttó kibocsátás teljesülésének aránya 

27, a nettó kibocsátásé 31 százalék volt. A kettő közötti különbség okaként az ÁKK az 

alacsony első negyedéves lejáratot jelölte meg. Ezzel szemben az intézményi 

forintibocsátási-terv teljesülésének mértéke 52 százalék volt. 2021 első negyedévének 

végén az állam likviditási tartaléka a GDP 5,5 százalékának felelt meg.  

A költségvetésihiány-cél májusi módosítása nyomán az Államadósság Kezelő Központ is 

korrigálta az idei kibocsátási tervét. Összességében az ÁKK 2021. április végéig 

kibocsátotta az új tervben megnövelt piaci forint államkötvényterv (aukciós) 56 

százalékát, teljesítette a devizafinanszírozási terv 23 százalékát és a lakossági 

állampapírértékesítés 31 százalékát. A hosszú távú cél továbbra is az államadósság 

hátralévő átlagos futamidejének fokozatos megnyújtása a piaci folyamatok figyelembe 

vételével és a lejárti szerkezet kisimítása. A kibocsátás súlypontját a 10 éves 

állampapírok képezik.  

Az államadósság forintban történő finanszírozásának hátulütője lehet a devizafinan-

szírozáshoz képest nagyobb költség. A jelenlegi kedvező nemzetközi hozamkörnyezetben 
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adott esetben alacsonyabb kamatláb mellett lehetne finanszírozni a magyar 

államadósságot devizakötvény-kibocsátással, mint forintkötvénnyel. (Az Államadósság 

Kezelő Központ 2020 novemberében 10 és 30 éves eurókötvényeket 0,64 százalékos, 

illetve 1,66 százalékos tényleges hozamon értékesített.) Ennek a feltétele azonban a 

forint euróval szembeni stabil árfolyama vagy kedvező esetben felértékelődése. A 

leértékelődés több mint ellensúlyozhatja a kamatmegtakarítást. A magasabb 

kamatköltség a világgazdasági kitettség mérséklésének az ára.  

Hasonló a helyzet az államadósság lakossági állampapírok révén történő finanszírozása 

esetén. A háztartásoknak kínált magasabb hozam miatt egyrészt költségesebb ez a 

megoldás, másrészt erősödik a pénzügyi piac fragmentáltsága. A háztartások javára 

kialakult nagy kamat-, illetve hozamkülönbségek a bankoktól állampapírpiac felé terelik 

a lakossági megtakarításokat, ezáltal romlik a bankrendszer működési hatékonysága. 

Ezen túlmenően a magasabb kamatok miatt jövedelemátcsoportosítás egy végbe a 

megtakarításokkal, következésképpen állampaírokkal nem rendelkező adófizetőktől a 

számottevő megtakarítással rendelkező állampapírvásárlók felé. Pozitív kockázati 

tényező lehet a forint euróhoz viszonyított árfolyamának erősödése, ennek nyomán 

ugyanis – az alacsony devizaarány ellenére – csökken az államadósságráta. Végül 

Kétirányú kockázat kapcsolódik a megtakarítások alakulásához. A válságból való 

kilábalással összefüggésben növekvő fogyasztás hatására mérséklődhet a háztartások 

megtakarítása, ezáltal az állampapírok iránti kereslete. Csökken vagy stagnál viszont a 

lakossági állampapírok iránti kereslet akkor, ha a háztartások megtakarítási szokása, 

hajlandósága nem változik.  
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2.5.2. Infláció 

2021 első 5 hónapjában az év/éves átlagos fogyasztói árindex 3,9% volt. Ezzel a 12 

havi árindex terén Magyarország Lengyelország mögött a második helyen áll az összes 

EU-ország között, csak kicsivel megelőzve Csehországot és Romániát. Figyelemre 

méltó, hogy ahogyan a korábbi hónapokban is, a V4 országok és Románia az EU-n 

belül az infláció terén a negatív „élmezőnyben” találhatóak (Szlovákia kivételével). A 

többi kelet-európai ország (a balti és a dél-európai új tagországok) inkább a mérsékelt 

árindexű országokhoz tartozik. 

A magyar fogyasztói árindex 2021 folyamán folyamatosan emelkedett, a januári 2,7%-

ról a májusi 5,1%-ra, és feltehetőleg júniusban is 5% közelében lesz. A havi inflációs 

mutató az év további hónapjaiban valamelyest mérséklődhet, de 2021 utolsó 

hónapjaiban ismét 5%-ra vagy annak közelébe emelkedhet, jórészt a bázishatások 

miatt.  

Az elmúlt hónapokban, ellentétben az előző évi folyamatokkal, az infláció fő húzóereje 

nem az elszabaduló élelmiszerár, hanem a világpiai olajárak emelkedése következtében 

rohamosan növekvő üzemanyagár volt. 2021 májusában az élelmiszerárak már 

mindössze 1,8%-kal voltak magasabbak, mint 1 évvel korábban (amikor tetőztek). 

Ugyanakkor, az üzemanyagárak 2020 áprilisában, a pandémia kitörésekor a világpiaci 

kereslet drasztikus visszaesése következében 25%-kal alacsonyabbak voltak, mint 1 

évvel korában, 2021 áprilisában pedig majdnem 40%-kal meghaladták az előző évi 

szintet. Ezek a hektikus, jórészt bázishatásokkal magyarázható kilengések (az üzem-

anyagok a fogyasztói kosárban közel 6%-kal szerepelnek) jelentősen mérsékelték az 

inflációt 2020-ban, viszont gyorsították 2021 közepén. Mivel a szakértők idénre már 

nem várnak további jelentős világpiaci olajáremelkedést, ez a tényező az év hátralévő 

részében feltehetőleg már nem fog számottevő árfelhajtó hatást gyakorolni. 

Az infláció másik fontos húzóerejét jelentő élvezeti cikkek, dohányáruk és alkohol 

áremelkedése (májusban 12,2% év/év) az elmúlt években folyamatosan meghaladta az 

átlagos inflációt, amiről az adótartalom folyamatos emelése gondoskodott. Emellett 

-2

0

2

4

6

8

10

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.

A fogyasztói árindex főbb komponensei 1. 
(év/éves árindexek) 

Élelmiszer

Ipari termék

Piaci szolg.

Fogyasztói árindex

Forrás: MNB

%

2018              2019              2020               2021  

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

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
.

A fogyasztói árindex főbb komponensei 2. 
(év/éves árindexek)

Fogyasztói árindex

Élvezeti cikkek

Üzemanyagok

Szabályozott árak

Forrás: MNB

%

2018               2019              2020              2021  



Konjunktúrajelentés 2021/2 

60 

2020 közepétől megindult a tartós fogyasztási cikkek árának az emelkedése is, amit a 

forint árfolyamának folyamatos gyengülése magyaráz. 2021 májusában a tartós 

fogyasztási cikkek hó/hó árindexe már több éve nem tapasztalt magasságba, 0,9%-ra 

emelkedett, ami az összes termékcsoport közül a legmagasabb. A forint-árfolyam 

gyengülése 2021 május végén megtorpant, sőt visszafordult. Amennyiben ez a 

tendencia tartós marad, az véget vethet a jórészt importból származó tartós fogyasztási 

cikkek jelentős áremelkedésének, bár ez a hatás csak bizonyos késéssel érvényesülhet, 

ahogyan az árfolyam-gyengülés is csak megkésve éreztette hatását az import-termékek 

fogyasztói áremelkedésében. 

A piaci szolgáltatások árindexe viszonylag mérsékelt maradt 2021 első 5 hónapjában, 

mérsékeltebb, mint az korábban várható volt. A bérek emelkedésének érvényesülését 

ugyanis korlátozza (legalábbis eddig korlátozta) a személyes szolgáltatások 

igénybevételével kapcsolatos óvatos fogyasztói magatartás és egyes vásárlói rétegek 

fizetőképességének megroggyanása a pandémia alatt. Kérdés, hogy a teljes nyitás 

esetén ez mennyiben fog változni, de inkább felfelé mutató árnyomás valószínűsíthető. 

A maginfláció továbbra is elmarad a tényleges fogyasztói árindextől, ami az idényáras 

primőráruk és a nyersanyagok jelentős szerepére mutat rá a tényleges árindexben. Az 

elmúlt hónapokban azonban a maginfláció ismét emelkedésnek indult, bár továbbra is 

viszonylag alacsony az árindexhez képest.  

A változatlan adótartalmú árindex 0,6 ponttal volt májusban alacsonyabb, mint a 

fogyasztói árindex, azaz az adók emelése ilyen mértékű pótlólagos inflációt okozott.  

A Kopint-Tárki inflációs előrejelzése 2021-re, az előző jelentésben várt 3,7%-ról 4,2%-

ra módosul. Ez a prognózis nagyjából megegyezik az MNB júniusi Inflációs jelentésében 

közölttel (4,1%). A toleranciasávot átlépő árindex és a várt további inflációs nyomás a 

Monetáris Tanácsot júniusi kamatdöntő ülésén a jegybanki alapkamat 30 bázispontos 

emelésére késztette (0,9%-ra), bejelentve ezzel egy újabb kamatemelési ciklus 

elindítását, amely addig fog tartani, amíg szükség lesz rá: magyarán az inflációs 

kilátások nem csökkennek tartósan a tolerancia sáv alá.  Az MNB júniusi előrejelzése 

ezt 2022 közepére várja, előrejelzésünk szerint viszont inkább a jövő év végén várható. 
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2.5.3. Pénz- és tőkepiaci folyamatok 

Árfolyam  

A június 22-i jegybanki alapkamat-emelés monetáris politikai fordulatot jelez, ami az 

egyéb külső és belső feltételek változatlansága esetén véget vethet a forint euróval 

szembeni árfolyama gyengülésének. Ennek nyomán az árfolyam 2021 átlagában a 345 

és 355 forint közötti sávban prognosztizálható. 

A forint euróval szembeni árfolyama hosszabb ideje gyengülő pályán volt, amit 

időszakonként eltérő intenzitással külső és belső tényezők alakítottak. Ez 2021 első öt 

hónapjában változott, a forint euróval szembeni havi átlagárfolyama ugyanis 2021 

januárja és májusa között 1,5 százalékkal erősödött. Ennél valamivel nagyobb mértékű 

felértékelődés Csehországban következett be, míg a román deviza 1,1 százalékkal 

leértékelődött. Ebben az időszakban a cseh, a lengyel, a magyar és a román fizetőeszköz 

euróval szembeni árfolyama nagyjából együtt mozgott, nem voltak kirívó különbségek 

az árfolyamalakulásban.  

Markáns változás 2021 első öt hónapján belül május derekán következett be, amikor 

az MNB kommunikációja elkezdte felkészíteni a piacokat az irányadó kamatláb 

emelésére, miután a monetáris politikai döntéshozók a korábbi értékelésüktől eltérően 

nem átmeneti jelenségnek tekintették az inflációs ráta tavaszi emelkedését (az áprilisi 

év/év 5,1 százalékos érték több mint nyolcéves csúcs volt), hanem erősebb hosszabb 

távú inflációs kockázatokat diagnosztizáltak. Figyelmet érdemel, hogy az MNB 

helyzetértékelésétől eltérően az amerikai jegybank, a Fed 2023-ig fenn kívánja tartani 

a laza monetáris kondíciókat, és az Európai Központi Bank sem tervez rövid távon 

szigorítást. A külső monetáris politikai környezettől függetlenül az sem hagyható 

figyelmen kívül, hogy az MNB (és a Költségvetési Tanács) a magyar gazdaság 

túlfűtöttségének veszélyére is felhívta a figyelmet, amiben a laza fiskális politikának is 

jelentős szerepe van. Ezt ellensúlyozhatják a magasabb jegybanki kamatlábak. 

Az előzetes kommunikációval összhangban az MNB június 22-én a jegybanki 

alapkamat 0,60-ról 0,90 százalékra emeléséről határozott. Ezzel a döntésről kiadott 

tájékoztató szerint az MNB kamatemelési ciklust kezdett, „adatvezérelt” módon, azaz 

havonta a mindenkori monetáris kondíciók értékelésével. Az adatvezérelt mód nem 

jelent minden hónapban emelést. A kamatemelésiciklus addig tart, ameddig az 

inflációs ráta nem mérséklődik a 3 százalékos jegybanki célértékre. Emellett az MNB 

kilátásba helyezte, hogy nem növeli tovább a mérlegét, sőt csökkenti azt, ami hatását 

tekintve mennyiségi szigorítással egyenértékű. Kivezetik a kis- és közepes 

vállalatoknak előirányzott támogatott hitelt, az NHP Hajrát. Fennmarad viszont a 

nagyvállalatokra vonatkozó növekedési kötvényprogram azzal az indoklással, hogy az 

hosszú távú, célja a tőkepiac erősítése. Az MNB az egyhetes betéti eszköz kamatlábát 

az alapkamatláb szintjére emeli. Ezeknek a megtett és tervezett intézkedéseknek a célja 

a laza monetáris politika kivezetésével a monetáris feltételek normalizálása. A 

pénzpiacok jórészt beárazták a jegybanki kamatemelést, aminek hatására a forint 

euróval szembeni árfolyama is erősödött. A jegybanki kamatemeléssel a 

forintgyengülés lényeges országspecifikus oka szorul háttérbe, és javul az 

országkockázati megítélés. 

A forint euróval szembeni árfolyamát nagyszámú tényező határozza meg, ezek közé 

tartoznak (nem kizárólagos jelleggel) a jegybanki kamatok. Az MNB-nek nincs deklarált 
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árfolyamcélja, de figyelemmel kíséri az árfolyam alakulását, és megteszi a megfelelő 

lépéseket akkor, ha a gyenge árfolyam veszélyezteti inflációscéljának az elérését. A 

forint gyengülése az egyéb feltételek változatlansága esetén az államadósságráta 

emelkedését is magával vonja. Mindebből az következik, hogy a jegybanki 

kamatdöntést nem az árfolyammal, hanem az inflációval kapcsolatos megfontolások 

alakították, illetve alakítják. Az erősebb árfolyam ugyanakkor a gazdaság túlfűtöttségét 

is csillapíthatja. Rövid távon az MNB egyébként változatos eszköztárral rendelkezik az 

árfolyam befolyásolására, stabilizálásra. A monetáris politika szigorodása szándékolt 

mellékhatásként nagymértékben hozzájárulhat a forint euróval szembeni 

árfolyamának az erősödéséhez, ezáltal sérülékenységének mérséklődéséhez.  

Az árfolyamot stabilizáló, illetve erősítő tényező lehet még a külső környezet oldaláról 

a világgazdasági feltételrendszer normalizálódása (bár nem elhanyagolható negatív 

kockázatok mellett). Lefelé irányuló kockázat a magas GDP-arányos államháztartási 

hiány és államadósság, a folyó fizetési mérleg, illetve tágabb értelemben a magyar 

gazdaság küldő finanszírozási képességének romlása, valamint a magyar politikai 

szférával, illetve gazdaságpolitikával szembeni bizalom gyengülése nem utolsó sorban 

azzal kapcsolatban, hogy kormányzati tényezők nyomást gyakorolnak bizonyos külföldi 

gazdasági szereplők tulajdonának kivásárlása. Mindezek alapján a forint euróval 

szembeni árfolyama 2021 átlagában a 345 és 350 forint közötti sávban 

prognosztizálható. Jelentős (a 350-es szinthez képest 20-30 forintos) gyengüléssel a 

globális környezet hirtelen és nagymértékű romlása (részvénypiaci összeomlás) és/vagy 

részben ennek hatására bekövetkező tömeges tőkekivonás esetén indokolt számolni.  

Magyarország euróövezeten kívüli regionális versenytársai közül Csehország 

jegybankja emelte irányadó kamatlábát júniusban, a lengyel és a román jegybank (ez 

utóbbi a felerősödött inflációs nyomás ellenére) változatlanul hagyta azt. Velük történő 

összehasonlításban a megnövelt magyar alapkamat a legmagasabb. Más tényezők 

változatlansága esetén ez a forint regionális összevetésben kedvező alakulására enged 

következtetni 2021 második felében. 
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Állampapír-piaci hozamok 

Az MNB június 22-én végrehajtott alapkamat-emelése és monetáris politikai 

irányváltása nyomán véget ér az alacsony állampapírpiaci hozamkörnyezet, ami a 

kötvényalapok stratégiájában is változtatásokat tesz szükségessé. A hosszú lejáratú 

államadósságot Magyarország Szlovákiánál, Csehországnál és Lengyelországnál 

magasabb, Romániánál alacsonyabb költséggel finanszírozza. 

Az állampapírpiaci referenciahozamok 2021 első öt hónapjának átlagában az előző év 

ugyanazon időszakához képest változatlanok voltak a három hónapos és az egy éves, 

emelkedtek a 3, 5 és 10 éves lejáratokon. A legnagyobb mértékű növekedés a 3 és 5 

éves futamidőn volt. Ez a havi adatokban is nyomon követhető. 2021 január és május 

között a referenciahozam havi átlaga 1,45-ől 2,02 százalékra nőtt az ötéves, 2,31-ről 

2,91 százalékra a 10 éves állampapír esetében.  

A hozamemelkedés nyomán a kötvényalapok árfolyama csökkent, értelemszerűen a 

rövid lejáratú papírokba fektetőké kisebb, a hosszabb lejáratúakat vásárlóké nagyobb 

mértékben. Az alacsony hozamkörnyezet lezárultával az állampapírokba fektető 

alapoknak emelkedő hozamkörnyezetben kell működniük, ehhez kell igazítaniuk 

befektetési politikájukat.  

Az állampapírpiacot idén májusban a Magyar Nemzeti Bank kamatemeléssel 

kapcsolatos kommunikációja mozgatta meg, a piac reagált a monetáris politika 

irányváltására. Kommunikációja szerint az MNB folytatja az állampapírvásárlási 

programját, ami a monetáris transzmisszió javítása révén egyfajta védőháló szerepet 

tölt be az állampapírpiacon.  

Az idei év első öt hónapjában a globális hatások szerepe csekélyebb volt, de nem 

elhanyagolható. Az Eurostat adatai szerint az AAA minősítésű euróövezeti központi 

banki kötvények 2021. januári negatív hozama májusban kisebb lett az 1 és 12 év 

közötti, és pozitívvá vált a 12 és 30 év közötti futamidőn. A maastrichti 

konvergenciakritériumnak megfelelő euróövezeti államkötvény hozama a 2021. januári 
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-0,18-ról májusban 0,24 százalékra emelkedett. Ezekkel a trendekkel összhangban 

voltak a magyar állampapírpiac mozgásai. 

Néhány közép- és kelet-európai országgal összehasonlítva az Eurostat adatai szerint a 

maastrichti konvergenciakritériumok között szereplő hosszú állampapírok havi 

átlaghozama 2021 januárja és májusa között -0,43-ról 0,07 százalékra nőtt Szlovákia, 

1,28-ról 1,65 százalékra Csehország, 1,19-ről 1,82 százalékra Lengyelország, 2,22-ről 

2,94 százalékra Magyarország és 2,72-ről 3,03 százalékra Románia esetében. 

Mindebből következik, hogy a 2021. májusi állapot alapján a hosszú lejáratú 

államadósságát a magyarnál alacsonyabb kamatláb mellett finanszírozta Szlovákia, 

Csehország és Lengyelország, és valamivel magasabb költséggel Románia.  
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2.5.4. Vállalati és lakossági hitelek és kamatok 

Vállalati hitelek 

Tavalyhoz képest a vállalati hitelezés az élénkülés jeleit mutatta 2021 első 

negyedévében. A szigorodó kamatkörnyezet kevésbé, a fizetési moratórium és a 

kedvezményes hitelkonstrukciók kivezetése nagyobb mértében érinti hátrányosan a 

vállalati hitelezést.  

A vállalati szférában 2021 első négy hónapjában összesen 3913 milliárd forint új 

folyószámlahitel-felvételre szerződtek a vállalatok, ami 14%-kal volt alacsonyabb a 

tavalyi év ugyanezen időszakának az összegénél. Ennek oka az lehetett, hogy mivel a 

folyószámlahitel nagysága forgalomfüggő, a vállalatok az idén a tavalyinál kisebb 

forgalomra számítottak. Az is lehetséges magyarázat lehet, hogy a folyószámlahitelek 

egy részét az NHP Hajrá forrásai helyettesítették. Az egyéb hitelek szerződéses összege 

990 milliárd forint volt, valószínűleg magasabb, mint egy évvel korábban, de ennek 

pontos mértéke adathiány miatt nem állapítható meg.  

Mind a folyószámlahitelek, mind az egyéb hitelek hó végi állománnyal súlyozott átlagos 

évesített kamatlába emelkedett. A kétfajta hitel kamatlába közötti különbség nőtt, a 

folyószámlahiteleké (2021. január-április átlagában 2,86 százalék) nagyobb volt, mint 

az egyéb hiteleké (2,61 százalék), míg egy évvel korábban mindkét hitelfajta esetében 

2,58 százalék körül volt a kamatláb. Az emelkedést némileg fékezhette az a körülmény, 

hogy az NHP Hajrá hitelt 2,5 százalékot alig meghaladó kamatláb mellett folyósították 

a kereskedelemi bankok.  

Ezzel párhuzamosan az euróban denominált új folyószámlahitel-szerződések összege a 

vizsgált időintervallumban 30 százalékkal csökkent, miközben az egyéb euróhitelek 

teljesen eltűntek. Ez a jelenség összhangban van a devizaalappú hitelek lehetőség 

szerinti kivezetésével. Az euróban denominált folyószámlahitel-szerződések részesedé-

se 2020 első négy hónapja és 2021 ugyanezen időszaka között 24-ről 19 százalékra 

esett vissza. Az euróban denominált hitelek kamatlába a folyószámla- és az egyéb 

hitelek esetében egyaránt jóval alacsonyabb volt (1,21, illetve 1,52 százalék), mint a 

forintban denomináltaké. Természetesen ezt ellensúlyozza az árfolyamkockázat. A jelek 

szerint euróban denominált folyószámla-hitelre mindinkább csak azoknak a vállalatok-

nak van szükségük, amelyek tevékenységében jelentősek a devizában elszámolt 

tranzakciók.  

Ami a tényleges, megvalósult hitelfelvételt illeti, az MNB 2021. júniusi inflációs 

jelentése szerint az idei év elő negyedévében a pénzügyi közvetítőrendszer vállalati 

hitelállománya 187 milliárd forinttal emelkedett. A legdinamikusabb szegmens a kis- 

és középvállalkozási volt, a kkv-k hitelfelvételének oroszlánrésze az NHP Hajrá 

jegybanki program keretében valósult meg. Az idei első negyedévben az NHP Hajrá 

égisze alatt 580 milliárd forint értékű szerződést kötöttek.  

Ezekből az adatokból kitűnik, hogy a hitelezési aktivitás fenntartásában, illetve 

növelésében jelentős szerepe volt a Magyar Nemzeti Bank NHP Hajrá programjának, 

ennek keretében 28 ezernél több vállalkozás 1800 milliárd forintot meghaladó 

összegben jutott kedvezményes hitelforráshoz. A vállalati hitelállomány bővüléséhez a 

fizetési moratórium is nagymértékben hozzájárult, illetve hozzájárul.  
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A hitelkondíciók 2021 végéig szigorodnak, amiben a fő szerepet a vállalati szférára 

vonatkozó fizetési moratórium 2021 szeptember végére előirányzott megszüntetése és 

az MNB júniusban meghirdetett, illetve megkezdett kamatemelési ciklusa fogja 

játszani.  

Tavaly decemberben mintegy 60 ezer vállalat élt a hiteltörlesztés (tőke + kamat) 

felfüggesztésének lehetőségével, ami a vállalati hitelállomány mintegy 44 százalékát 

érintette. Jelenleg mintegy 30 ezer vállalatra terjed ki a fizetési moratórium. Az MNB 

becslése szerint a teljes vállalati hitelállomány mintegy 12 százaléka sérülékeny a 

fizetési moratórium megszüntetése szempontjából. A sérülékenység nem jelenti 

automatikusan azt, hogy az érintett hitelek nem teljestővé válnak, hanem csak azt, 

hogy ennek a kockázata nő meg.  

Ami a kamatokat illetti, a vállalati szférában a hosszabb lejáratú hitelek esetében 

jellemző a kamatláb rögzítése, rövidebb lejártokon nem. A nagyvállalati hitelek 

kamatkockázatát általában kamatswapokkal fedezik. A kis- és középvállalkozási 

szektorban kihelyezett hitelek nagy része fix kamatozású (nem utolsó sorban a 

növekedési hitelprogramnak betudhatóan).  

A hitelfeltételek szigorodásához járulhat még hozzá az NHP Hajrá kivezetése, amit 

valamelyest ellensúlyozhat más kedvezményes hitelkonstrukciók megjelenése.  

 

  

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

100

150

200

250

300

350

400

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

2017 2018 2019 2020 2021

A nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott 
forinthitelek tárgyhónapban kötött 

szerződéseinek összege

Egyéb hitel (bal t.) Folyószámla- hitel (jobb t.)

2,00

2,20

2,40

2,60

2,80

3,00

3,20

ja
n

áp
r

jú
l

o
k

t

ja
n

áp
r

jú
l

o
k

t

ja
n

áp
r

jú
l

o
k

t

ja
n

áp
r

jú
l

o
k

t

ja
n

áp
r

2017 2018 2019 2020 2021

A nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott 
forinthitelek átlagos évesített kamatlába 

(a hó végi állománnyal súlyozva)

Folyószámla-hitel Egyéb hitel



Kopint-Tárki Zrt 

67 

Háztartási hitelezés 

2021 első negyedévében a háztartások hitelei gyorsan bővültek, az újonnan felvett 

lakáscélú hitelek összege alig maradt el 2020 első negyedévének értékétől. A szigorodó 

kamatkörnyezet csekély mértékben, a törlesztési moratórium kivezetése jelentősebb 

mértékben érinti a háztartások hitelezését. 

A háztartásoknak nyújtott forinthitelek szerződéses összege 2021 első négy 

hónapjában 340,6 milliárd forint volt a lakáscélú (ezen belül 136 milliárd forint a 

babaváró) és 42,3 milliárd forint az egyéb hitelek terén, ami 7,7, illetve 19,4 százalékos 

növekedés az előző év ugyanazon időszakához képest. A hó végi állománnyal súlyozott 

átlagos évesített kamatláb mindkét vizsgáét időszakban 4,53 százalék volt a 

lakáshitelek, viszont 6,95-ről 6,64 százalékra mérséklődött a fogyasztási és egyéb 

hitelek körében. A havi adatokból egyértelműen növekvő trend rajzolódik ki 2021-ben.  

Az MNB inflációs jelentése szerint 2021 első negyedévében a teljes pénzügyi 

közvetítőrendszer háztartási hitelállománya 226 milliárd forinttal bővült. A tavalyi első 

negyedévhez képest a folyósított hitelek összege 2021 első negyedévében 4 százalékkal 

volt kevesebb a lakáscélú hitelek (azaz csak kismértékben maradt el a koronavírus-

járvány előtti szinttől) és 29 százalékkal a személyi hitelek esetében. A folyósított 

lakáshitelek összege idén márciusban és áprilisban egyébként rekordszintet ért el. A 

képet árnyalja viszont, hogy ebben a dinamikában jelentős szerepe volt annak, hogy a 

bizonyos lakástámogatások 2021 elején léptek életbe, ami miatt a tavaly elhalasztott 

kérelmek is gyarapították a keresletet. A háztartások által felvett hitelek nettó 

állományának bővülését nagymértékben segítette a fizetési moratórium, ami 

visszafogta a korábban felvett hitelek törlesztését. Ez a hatás szeptember végéig, a 

fizetési moratórium módosított határidejének lejártáig érvényesülni fog. A háztartások 

hitelintézeti szektorral szemben fennálló hitelállományának 14 százaléka jut a 

babaváró hitelre.  

Az MNB júniusi kamatemelése, illetve kamatemelési ciklusa korlátozott mértékben 

érinti a háztartások hitelezését. A jegybanki kamatemelés a változó kamatozású hitelek 

törlesztőrészleteit befolyásolja, elsősorban az újonnan felvett hitelekéit. Múltbeli 

tapasztalatok alapján 3-6 hónapos késéssel jelennek meg a magasabb jegybanki 

kamatok a háztartásoknak nyújtott hitelek törlesztőrészleteiben. Az MNB egyébként is 
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jellemzően a hozamgörbe rövid oldalára gyakorol hatást, a hosszúra nem vagy csekély 

mértékűt.  

Az új jelzáloghiteleken belül minimális a változó kamatozású kölcsönök súlya, 

következésképpen ezen a területen a magasabb jegybanki kamatláb nem érinti azonnal 

és közvetlenül a háztartásokat. A diákhitelek bizonyos része jelenleg is kamatmentes, 

illetve fix kamatozású, és ugyanez jellemző a személyi kölcsönök döntő többségére is.  

Ugyanakkor a jelzáloghitelek darabszám szerint 48 százaléka, forintösszeg szerint 

pedig 41 százaléka legfeljebb 12 hónapos kamatozású. Ezeket a hiteleket befolyásolja 

hátrányosan a szigorodó kamatkörnyezet. 

A lakossági hitelezés, azon belül is az ingatlanhitelezés legfőbb idei kockázati tényezője 

a fizetési moratórium 2021. szeptember 30-i részleges kivezetése. Akik igénylik, azok 

valószínűleg további haladékot kapnak a jövő évi választások utánra. Az MNB becslése 

szerint a háztartások hitelállományának 12 százaléka kockázatos a fizetési moratórium 

megszűnése tekintetében. A GKI Gazdaságkutató Zrt. ezer fős mintán végzett 

reprezentatív felérése szerint a várhatóan romló pénzügyi helyzetű háztartások aránya 

alapján a teljes lakossági hitelállomány 15-20 százaléka kerülhet be a problémás 

kategóriába. 
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Gazdasági jelzőszámok 2013-2020-ra, előrejelzés 2021-re és 2022-re 

(százalékos változás) 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 2022* 

GDP-AGGREGÁTUMOK 
ÉVES REÁLNÖVEKEDÉSE 

          

GDP összesen 1,9 4,2 3,8 2,1 4,3 5,4 4,6 -5,0 5,2 5,0 

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

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

Közösségi fogyasztás 6,0 9,8 1,1 0,3 7,5 4,1 5,6 2,8 3,2 0,0 

Bruttó felhalmozás 6,1 12,9 -0,1 -4,1 10,8 16,2 11,3 -5,5 4,5 8,0 

   ebből: állóeszköz-
felhalmozás 

9,8 12,2 4,9 -10,6 19,7 16,4 12,8 -7,3 7,0 8,0 

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

Importa 4,3 11,0 6,0 3,4 8,5 7,0 8,2 -4,4 7,6 6,6 

TERMELÉSI INDEXEK           

Mezőgazdasági kibocsátás 
(bruttó) 

12,5 11,4 -2,4 9,3 -4,1 2,7 0,4 -2,2 0,5 0,0 

Ipari termelés 1,1 7,7 7,4 0,9 4,6 3,5 5,6 -6,1 11,0 6,0 

Kiskereskedelmi forgalom 
volumene 

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

FOGLALKOZTATÁS,  
JÖVEDELMEK 

          

Foglalkoztatottak száma 1,8 4,8 2,7 3,4 1,5 1,3 0,8 -0,9 0,9 0,5 

Munkanélküliségi ráta 
  (15-74 éves népesség) 

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

Bruttó nominális keresetek 3,4 3,0 4,3 6,2 12,9 11,3 11,4 9,7 8,2 7,7 

Nettó reálkeresetek 3,1 3,2 4,4 7,4 10,3 8,3 7,7 6,2 3,8 3,7 

ÁRAK, ÁRFOLYAMOK, 
KAMATOK 

          

Fogyasztói árindex 1,7 -0,2 -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 4,2 3,9 

Forint/euró árfolyam (éves 
átlag) 

297 309 310 311 309 319 325 351 353 353 

Dollár/euró árfolyam (éves 
átlag) 

1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,12 1,14 1,21 1,21 

Rövidtávú kamatok (3 hó), 
időszak vége 

2,86 1,43 0,80 0,06 -0,01 0,00 -0,01 0,28 1,2 1,5 

Hosszútávú kamatok (10 év), 

időszak vége 
5,61 3,60 3,33 3,16 2,02 3,01 2,01 2,08 3,0 3,0 

FIZETÉSI MÉRLEG           

Folyó fizetési és tőkemérleg a 
GDP %-ában 

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

ÁLLAMHÁZTARTÁS           

Államháztartás egyenlege, a 
GDP%-ában  

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

Bruttó államadósság,  
a GDP %-ában b 

77,4 76,7 75,8 74,9 72,2 69,1 65,5 80,4 81,7 80,0 

a A GDP-statisztika szerinti áru- és szolgáltatásexport és -import 
b Az államháztartás az Eximbankkal együtt 
* A Kopint-Tárki előrejelzése 

Forrás: KSH, MNB  

 

 


