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Összefoglaló 

A világgazdaság 

A második negyedévi kedvező teljesítmény után a harmadikban a világgazdasági 

teljesítmény valamelyest lassulhat, a korábban kirajzolódott kockázatok erősödtek. 

Országonként különböző mértékben, de a pandémia újabb hulláma bontakozott ki, 

emellett a szállítási szűk keresztmetszetek, az energia- és nyersanyagárak szárnyalása, 

az értékláncok zavarai miatt bekövetkező áruhiány bizonyos termékek (pl. chip-ek) 

esetében, és annak hatásai egyes ágazatokra (pl. autóiparra), mind olyan helyzeteket 

idéznek elő, amelyek a vállalkozásokat és a fogyasztókat egyaránt elbizonytalanítják. Az 

OECD legfrissebb prognózisa szerint az idén 5,7%-os globális növekedés várható, jövőre 

pedig valamelyest lassúbb, 4,5%-os. Ez az előrejelzés valamelyest alacsonyabb, mint a 

tavaszi volt, s felhívja a figyelmet arra, hogy az év második felében a növekedés 

dinamikája valamelyest mérséklődhet. Az egyes országok, régiók között jelentős 

növekedéskülönbség tapasztalható. A jövőbeli kilátásokat tekintve lefelé mutató 

kockázatot jelent az infláció látványos erősödése, amelyről még nem tudni, hogy csak 

átmeneti jelenségről van-e szó. Az áremelkedést a már említett szállítási szűk 

keresztmetszetek miatt kialakuló alapanyag és nyersanyaghiány magyarázza, valamint 

az energiahordozók árának emelkedése. Mivel a pandémia következtében megroppant 

értékláncok még nem álltak helyre, a gyártók a megnövekedett keresletet nem tudják 

egyszerre kielégíteni, részben az áruszállítás terén jelentkező logisztikai problémák miatt, 

ami a szállítási költségeket is felnyomja. Mindenesetre ezek a tényezők egyre inkább 

beépülnek az árakba, az inflációs várakozások egyelőre felfelé mutatnak, és az országok 

többségében a maginfláció is elindult felfelé. A gyorsuló növekedés és gyorsuló infláció 

hamarosan a vezető jegybankokat is lépéskényszerbe hozza, és várhatóan a monetáris 

szigorítás első jelei mind a FED, mind az EKB részéről az év utolsó hónapjaiban 

érezhetővé válnak. A legtöbb országban a fiskális politika továbbra is támogató marad, s 

az idei növekedés még nagy részben a fiskális ösztönzőkre támaszkodik. 

Idén az áruk és szolgáltatások világkereskedelmében legalább 9% feletti növekedést 

várunk, köszönhetően az erős első félévnek és az alacsony bázisnak. Az alapanyaghiány, 

továbbá a kínai intézkedések miatt jövőre a növekedési ütem egyértelműen lassulni fog, 

de még így is jóval a 2019-es szint felett fog bővülni, mivel a globális keresleti élénkítések 

várhatóan 2023-ig folytatódni fognak. A világkereskedelem rövid távú jövője elsősorban 

Kínában dől el, mivel az újraindítási gazdasági terv tartásához az országnak növelnie kell 

a kibocsátását, aminek jelentős importvonzata van, elsősorban a nyersanyagokon 

keresztül. A dinamikus növekedés ellenére negyedév/negyedév alapon azonban már 

egyértelműen látszik a kereskedelem bővülésének kifulladása még az egyébként 

rendkívül dinamikus felzárkózó országok kivitelében és behozatalában is. A lassulás 

mögött több ok is meghúzódik. Egyrészt az alapanyaghiány napjainkra olyan szinteket 

ért el, ami oda vezetett, hogy újra leállt a termelés egyes gyárakban, különösen azokban, 

amelyeknek a jármű- és gépgyártás a fő profiljuk, beszállítási hálózatuk pedig a globális 

értékláncokra épül. A világ legnagyobb beszállítói nem tudnak elegendő mennyiségű 

alkatrészt előállítani: Indiában a járványügyi helyzet továbbra is akadályozza a termelést, 

Kínában energiaellátási gondok vannak, Brazíliában pedig a rég látott szárasság 

akadályozza az mezőgazdasági termékek betakarítását. 
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A kereslet élénkülése következtében a nyersolaj ára is elindult felfelé. itt az utóbbi 

hónapokban jelentős ingadozás volt tapasztalható. A Brent olaj hordónkénti ára június 

közepe-végére már 75 dollárra emelkedett, júliusban már a 80-at is megközelítette. Ezt 

követően az árak mérséklődtek valamelyest, átmenetileg 70 dollár alá dollár süllyedtek, 

ami az év első felében még növekvő kereslet megtorpanásával függött össze. Augusztus 

végére azonban újra 72,2 dollárra, szeptember végén pedig 76-77 dollárra kapaszkodott 

vissza a Brent nyersolajár, ami azt jelenti, hogy az év elejéhez képest jelenleg 52%-os 

pluszban áll. Az OPEC+ országok már júliusban a kitermelés bővítéséről döntöttek, s a 

küszöbönálló újabb értekezleten hasonló döntés születhet. A nyersolajár az idén éves 

átlagban 68-70 dollár körül mozoghat hordónként, jövőre valamelyest emelkedhet. A 

nyersolaj mellett a többi energiahordozó nyersanyag ára is erőteljesen megnőtt. Az 

elmúlt hetekben valóságos globális energiaválság alakult ki, több fontos energiahordozó 

(szén, gáz) és a villamosenergia ára is meredeken emelkedik, az árak emelkedése már 

nem csak Európára korlátozódik, és több terméket érint. Mindez az ázsiai kereslet 

növekedésével, a szállítási fennakadásokkal, és a CO2- kvóták árának emelkedésével függ 

össze. Feltételezhető, hogy az energiahordozók árának alakulását a közeljövőben erős 

volatilitás jellemzi majd. 

Bár az elmúlt hónapokban jó pár nem energiahordozó nyersanyagok árában korrekció 

következett be, a piacok túlhevülésének még koránt sincsen vége, mivel az év első 8 

hónapjának átlagában az árak még mindig 10-30 százalékkal magasabbak, mint az előző 

év azonos időszakában. Kiváltképp aggasztó a helyzet az élelmiszerek világpiacán, ahol 

a drágulás az év elejéhez képest 30%-os. Ez elsősorban a fejlődő, felzárkózó országokat 

érinti igazán kedvezőtlenül, amelyeket az ENSZ szerint újra éhínség fenyeget, különösen, 

ha az időjárási viszonyok kedvezőtlenek lesznek. Az ipari fémek ára egészen drámaian, 

mintegy 58%-kal emelkedett augusztusban év/év alapon, különösen azokban a 

szegmensekben, amelyek az építkezéshez szükséges alapanyagokat biztosítják, úgymint 

alumínium, vasérc. A helyzetet súlyosbítja, hogy Kína a környezet megóvása érdekében 

több szénalapú erőművét is leállította, ami súlyos energia ellátási problémákat okozott, 

így az alapanyaggyártás is szünetel, ami tovább emeli az árakat. 

Annak ellenére, hogy a monetáris politika az idén még támogató marad, egyre inkább 

mutatkoznak a változás jelei. Ugyan a FED az infláció megugrását átmeneti jelenségnek 

tartja és az amerikai gazdaság növekedésére vonatkozó előrejelzését lefelé korrigálta, de 

kommunikációjában arra utal, hogy már az év vége felé megkezdődhet az eszközvásárlási 

program kivezetésének tervezése, s akár jövő év végén megindulhat a kamatemelési 

ciklus. Az EKB elnöke szeptember végi beszédében atipikusnak nevezte a kilábalást, amely 

gyors növekedéssel, de ugyanakkor ellátási fennakadásokkal jár együtt, s ennek 

következménye az infláció felgyorsulása is. Az EKB véleménye szerint ezt azonban nem szabad 

túlértékelni, hiszen egy hosszan tartó dezinflációs időszak előzte meg a mostanit, s az inflációt 

jelenleg a gazdaságok újraindítása, a kínálatot meghaladó, gyorsan bővülő kereslet fűti. A zöld 

gazdaságba való átmenet is hatással lesz a fogyasztói és termelői árak alakulására. Az EKB 

továbbra is szem előtt tartja a 2%-os inflációs célértéket, de egyelőre nem változtat a monetáris 

politikán. Decemberi ülésen várható, hogy az EKB megfogalmazza, mi a terve az az 1850 

milliárdos pandémiás eszközvásárlási program sorsáról, amelynek hivatalosan márciusban 

kell véget érnie. A brit és a japán jegybank egyelőre kitart a laza monetáris politika mellett, ez 

utóbbi esetében belátható időn belül nincs szó szigorításról. Más országok (Csehország, 
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Magyarország, Lengyelország, Románia, Norvégia, Brazília stb.) esetében azonban már sorra 

történnek lépések a monetáris szigorítás irányába.  

Az Európai Unió külső környezetében is megindult az erőteljes növekedés. Az USA-ban 

az első félévben a növekedés dinamikus volt, és a GDP szintje már meghaladta a válság 

előttit. Mind a magánfogyasztás, mind a beruházások is meghaladták a 2019. évvégi 

szintet, ugyanakkor az export vonatkozásában még nem sikerült a pandémia okozta 

veszteségeket ledolgozni. Az amerikai feldolgozóipar túlfűtött állapotba került, és 

egyelőre elsősorban az alkatrészhiány fékezi a termelés gyorsulását. A ki nem elégített 

megrendelések csúcsokat döntenek az utóbbi időben, és a késztermék árak is olyan 

ütemben emelkedtek, amire 15 éve nem volt példa. Így a harmadik negyedévre 

mérséklődhet a növekedés. A meglóduló fogyasztói árak, a pandémia újraéledése 

csökkentik a fogyasztási hajlandóságot az USA-ban, a júliusi adatok már a 

magánfogyasztás enyhe csökkenését és a megtakarítási ráta emelkedését tükrözik, s az 

augusztusi adatok szerint a kiskereskedelem is csökkenésnek indult. Az idei legfrissebb 

előrejelzések az amerikai GDP 5,7-5,9%-os növekedésével számolnak, ami valamivel 

alacsonyabb, mint a korábbi előrejelzések. Jövőre valamivel 4% fölött mozoghat a 

növekedés annak függvényében, hogy hogyan változik a monetáris politika, mennyire 

csitul az infláció és milyen lesz a külső környezet. Az infláció továbbra is magas, és az 

inflációs várakozások erősek. Éves szinten 4,3%-os fogyasztói infláció várható az idén, 

ami jóval meghaladja a tavalyi 1,2%-os értéket. Jövőre ez valamelyest mérséklődhet. 

A tavalyi 4,7%-os visszaesés után Japánban az idén 2,1%-os GDP növekedés várható, 

ami alacsonyabb, mint a fejlett országok többségében. Az élénkülés a tavaszi 

hónapokban viszonylag lanyha volt, és a nyári hónapokban még veszített erejéből. Az 

első negyedévben 0,9%-kal csökkent a GDP az előző negyedhez képest, a másodikban 

pedig csupán 0,3%-kal bővült. A második negyedben a magánfogyasztás és a 

magánberuházások erőteljesebben bővültek, ugyanakkor az állami beruházások 

csökkentek, és a belföldi kereslet jelentős részben importból került kielégítésre. A július-

augusztusban lezajlott olimpiai játékok igazából nem nagyon lendítettek a növekedésen, 

viszont rontották a járványügyi helyzetet az amúgyis alacsony átoltottságú Japánban, 

úgyhogy újabb korlátozó intézkedések bevezetésére került sor. Az augusztusban 

megjelent beszerzési menedzser és üzleti hangulatot tükröző indexek alakulása alapján 

arra lehet számítani, hogy a harmadik negyedévben újra nagyon gyenge lesz a gazdasági 

teljesítmény. 

A kínai gazdaság teljesítményével kapcsolatban egyre gyakrabban felröppenő vészjósló 

hírek ellenére a szeptember közepén a nemzetközi szervezetek nem módosítottak korábbi 

várakozásaikon. Az OECD szakértői 2021-re 8,5, az UNCTAD elemzői 8,3 százalékos, 

majd 2022-re 5,8, illetve 5,3 százalékos kínai növekedéssel számolnak. A kínai vezetés 

prioritásrendszerében első helyen a koronavírus járvány minden áron való megfékezése 

áll. A lezárások, csakúgy, mint az elszenvedett természeti katasztrófák, valamint a 

szénerőművek felszámolására irányuló törekvések túlzásba vitele számos területen 

termelési, szállítási és energiaellátási problémákat okoznak, amiből egyes médiumok a 

kínai gazdaság összeomlását vizionálják. Ennek és az Evergrande ingatlanfejlesztő 

magáncég fizetésképtelenné válásából fakadó világméretű pénzügyi válság 

kibontakozásának igen kicsi a valószínűsége, mert ma a kínai az egyetlen olyan állam, 

amelynek megvan az anyagi fedezete és szervezeti háttere ahhoz, hogy számára megfelelő 

mederbe legyen képes terelni ezeket a problémákat. Az idén beindított, a duális 
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körforgásnak nevezett stratégiát megvalósító ötéves terv egyik sarkalatos pontja, hogy a 

hazai fogyasztás legyen a gazdasági növekedés legfontosabb mozgatórugója. Ugyancsak 

fontos célkitűzése az ország környezeti szennyezettségének felszámolása, a nemzetközi 

fórumokon elfogadott klímacélok megvalósítása, valamint a zöld innovációk ösztönzése.  

Egyre nyilvánvalóbbá válik, hogy a vakcinához való hozzáférés, a lakosság átoltottsági 

szintje határozza meg leginkább a fejlődő világ gazdasági kilátásait. A viszonylag 

optimista előrejelzések szerint sem valószínű, hogy a fejlődő országok lakosságának 

legalább fele megkapja ez év végéig a védettséget adó oltást. Az UNCTAD szakértőinek 

számításai szerint a Covid-19 pandémia a 2009-es világgazdasági válságnál jóval 

súlyosabb gazdasági károkat okozott a fejlődő országokban. A fejlődő országok közül a 

kelet-ázsiaiak kilátásai a leginkább kecsegtetők. Közülük is azoké, így Dél-Koreáé, 

Tajvané, Szingapúré 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 

kínai áramellátási gondok következtében valószínű, hogy ugrásszerűen nőni fog az 

indokínai országok feldolgozóipari tevékenysége és exportja. Az IMF által augusztusban 

kibocsátott rekordmennyiségű SDR várhatóan enyhíteni fog a súlyosan eladósodott 

fejlődő országok likviditási gondjain, s némileg javítani fogja hitelfelvételi lehetőségeiket.  

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

1,2%-kal csökkent az előző év azonos időszakához viszonyítva, s 0,3%-kal az előző 

negyedévhez képest. A második negyedévben azonban dinamikus korrekció következett 

be: a GDP 14,8%-kal bővült az előző év második negyedéhez képest, ami a bázishatással 

is összefügg. A második negyedben a magánfogyasztás az első negyedévi csökkenést 

kompenzálva 12,6%-kal bővült az előző év azonos időszakához képest, azonban még nem 

érte el a válság előtti szintet. A szolgáltatáskereskedelem ugyancsak messze elmaradt a 

korábban megszokott volumenektől. A lazítások mértékétől és a járvány alakulásától 

függően év egészét tekintve a magánfogyasztás 3,4%-os növekedése várható. A bruttó 

állóeszközfelhalmozás 2021 első negyedében 6,6%-kal csökkent az euróövezetben, de a 

másodikban már 18,8%-kal bővült év/év alapon, és éves szinten akár 5-6%-kal is 

bővülhetnek a beruházások. Az állam fogyasztási kiadásai az első negyedben 2,9%-kal 

nőttek, a másodikban több mint 7%-kal, 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 9,3%-kal 

csökkent, s értékben 9,4%-kal maradt el a 2019. évi szinttől. Pozitív szcenárió esetén az 

idén 10% körüli exportbővülés várható – feltételezve, hogy a külső környezet erősebb 

dinamikával nő, mint az euróövezet. Az export és általában a növekedés vonatkozásában 

számottevő kockázatot jelent, hogy a termelési értékláncok még mindig nem álltak 

helyre, a szállítói, logisztikai kapacitások továbbra sem tudnak lépést tartani a növekvő 

kereslettel. Ezek a költségemelkedések egyre inkább átszivárognak a fogyasztói árakba 

és ronthatják a fogyasztói hajlandóságot. Mindezek alapján úgy gondoljuk, hogy a 

második negyedéves dinamika az őszi-téli hónapokban alábbhagy majd, s ugyan a 

növekedés folytatódik, de jóval mérsékeltebb ütemben. Az év egészét tekintve az 

euróövezetben 5% feletti növekedést várunk az idénre és 4-5% közöttit jövőre, azonban 

mind a külső, mind a belső lefelé mutató kockázatok jelentősek. 

Az EU-27 átlagában tavaly a GDP 5,9%-kal csökkent. Az idén 5% feletti GDP bővülést 

várunk, amennyiben az év további részében a várva várt lazítások – minden súlyosabb 
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következmény nélkül – megvalósulnak, s az új mutánsok nem kényszerítenek ki újabb 

megszorításokat, és az ellátási szűk keresztmetszetek enyhülnek. Az infláció az EU-27 

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

idén 2,4%-os fogyasztói áremelkedés várható, egyes országokban (Magyarországon, 

Romániában, Lengyelországban) különösen megugrottak az árak, jövőre azonban 

valamivel alacsonyabb, de 2% fölötti inflációra számítunk, s vannak felfelé mutató 

kockázatok. A munkanélküliség éves átlagban az idén kicsivel 7% felett mozoghat, s 

jövőre akár 7% alá is süllyedhet, amennyiben a az élénkülés stabilizálódik. 

Németországban a korábbi 3,6%-os GDP prognózist napjainkra lefelé korrigálták, így az 

idei évre a szakemberek már csak 2,6%-os növekedést várnak, ami jövőre 5% körülire 

erősödhet. A pesszimizmust a szállítói szűk keresztmetszetek mellett a járvány újabb 

hullámától való félelem is magyarázza. 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 2,9%-os 

áremelkedés várható, ami jövőre is 2% fölött mozog majd. A fiskális politika az idén még 

erősen expanzív marad. A különböző vállalati támogatások és szociális transzferek 

mellett, amelyek még a járványügyi helyzethez közvetlenül kapcsolódnak, mintegy 11 

milliárd euró támogatás folyt különböző környezetvédelmi programokba, a 

vízgazdálkodásba, a vasútfejlesztésbe stb. Időközben lezajlottak a német választások, 

amelyek eredményeként a zöldek és az FDP mindenképpen bekerülnek a kormányba, 

akármilyen (SPD vagy CDU/CSU vezette) koalíció alakul is ki. Ez mindenképpen 

változtatni fog a korábbi gazdaságpolitikán, de hogy milyen irányban és mértékben, azt 

majd – a valószínűleg nagyon lassan kialakuló – koalíciós szerződés határozza meg. 

A brit gazdaság a második negyedévben erőteljesen növekedett 4,8%-kal az előző 

negyedévhez képest, míg az első negyedévben 1,6%-os visszaesés volt tapasztalható. A 

GDP szintje még mindig elmarad a válság előtti szinttől. A növekedést elsősorban a 

szolgáltató szektor és az építőipar teljesítménye húzta, míg a feldolgozóipar ugyan 

korábbi veszteségei egy részét ledolgozta, de a munkaerő- és nyersanyaghiány hatásai 

fékezték és továbbra is fékezik a termelést. A GDP felhasználási komponensei 

tekintetében elsősorban a magánfogyasztás (7,3%) és az állam fogyasztási kiadásai 

(6,1%) húzták a növekedést. A beruházások továbbra is visszaestek, míg az export ugyan 

3%-kal bővült az előző negyedévhez képest, de még mindig 20%-kal elmarad a válság 

előtti szinttől. A lakosság magas átoltottságára hivatkozva nyáron a korlátozó 

intézkedéseket teljesen visszavonták annak ellenére, hogy a járvány újabb hulláma itt is 

magasabb esetszámokhoz vezetett. Az idei évre 6% fölötti, jövőre pedig 4% körüli GDP 

bővülést jeleznek előre. A Brexit azonban – a kedvező növekedési adatok ellenére is – 

érezteti hatását. 

2021 második negyedévében a tavaly év rendkívül alacsony bázisa miatt idén rekord 

magas volt az EU-13 negyedéves növekedése. A térség EU tagállamai átlagosan közel 

12%-kal növekedtek, aminek élén Magyarország áll. Hazánk teljesítménye még akkor is 

kiemelkedő, ha egyébként nálunk volt az egyik legmélyebb recesszió tavaly. Habár a V4 

országok is közel 10%-kal bővültek, elmaradnak az EU-13 átlagától. A látványos 

növekedési számok mögött azonban az egyre gyorsuló infláció is meghúzódik, komoly 

fejtörést okozva a jegybankoknak. A maginfláció mértéke 3% körül mozog, ami jóval 

magasabb, mint az elmúlt évtizedekben, a fogyasztói árindexek pedig jóval a jegybanki 

célérték fölött mozognak, különösen az eurózónán kívüli tagállamokban. A lakásárak a 
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térségben az elmúlt néhány év alatt szinte megduplázódtak, a bérek pedig rendkívül 

gyors ütemben emelkednek, ezzel egy felfelé ívelő spirált gerjesztve az infláció számára. 

A magyar, a cseh és a román jegybank már tett lassú, de határozott lépéseket a 

monetáris szigorítás felé, és októberi kamatdöntő ülésén a lengyel jegybank is követte 

őket. A térség növekedési kilátásai az idei évre továbbra is rendkívül kedvezőek, a GDP 

bővülése 5% felett alakulhat, annak ellenére, hogy az alapanyaghiány valószínűleg 

valamelyest fékezi a növekedést, különösen azokban a tagállamokban, amelyek rá 

vannak szorulva az járműipari értéklánc beszállításaira. Jövőre a növekedési ütem 

lassulhat, de még így is 4-5% körül lehet. 
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A magyar gazdaság 

A második negyedévében folytatódott, sőt bizonyos értelemben, befejeződött a gazdasági 

kilábalás, miután a várakozásokat meghaladó, 17,8%-os év/éves növekedés 

eredményeképpen a GDP abszolút szintje elérte a válságot közvetlenül megelőző (2020 

első negyedévi) szintet. Ez alapvetően a belföldi felhasználás megugrásának az 

eredménye, ugyanakkor a nettó export növekedési hozzájárulása is jelentős maradt. Az 

idei évre 6,8%-os növekedést várunk, részben a bázishatásból kifolyólag, részben a 

járványügyi korlátozások oldásából adódó élénkülésnek köszönhetően.  

Az ipar kibocsátása a második negyedévben drámai, közel 38%-os ütemben bővült. 

Ugyanakkor ez jelentős részben a bázishatás eredménye: a szezonálisan kiigazított 

volumen emelkedése az akuttá váló chiphiány és a logisztikai szúk keresztmetszetek 

következtében lelassult, a harmadik negyedévben pedig megtorpant. A kínálatoldali 

problémák főként az autóipart, illetőleg az ipari exportékesítést fogják vissza. Jelenleg 

11% körüli éves növekedésre számítunk.  

Az építőiparban a kibocsátás korábbi visszaesése májustól kezdve növekedésbe váltott. 

Ezen belül a magasépítés aktivitása már a válságot megelőző csúcsszint közelében jár, 

míg a mélyépítés messze van még ettől, habár június-júliusban itt is meglódult a 

kibocsátás. A megrendelésállomány nyár közepére mindkét építőipari terület esetében 

kedvező. Immár valószínű, hogy az ágazat kibocsátásának éves bővülése meghaladja a 

10%-ot.  

A befejezett és átadott lakások számának év/éves emelkedése az első negyedévben még 

folytatódó emelkedés után a második negyedévben csökkenésbe váltott. Ez részben a 

pandémia okozta csúszások következménye lehet, vagyis a bővülés még visszatérhet az 

év második felében. Eközben viszont az újonnan megkezdett és a folyamatban lévő 

lakásépítési projektek értékének csökkenése is folytatódik. A lakásépítés ÁFA-kulcsának 

ismételt leszállítása, valamint a bejelentett otthonteremtési kedvezmények és az új 

zöldhitel az induló projektek számának jelentős emelkedését eredményezi idővel, ám 

ennek hatása talán csak jövőre válik láthatóvá.  

A teljes munkaidőben dolgozók bruttó keresetei 2021 első hét hónapjában jó ütemben, 

8,5 százalékkal emelkedtek, ám a nyári hónapokban a lassulás érzékelhetővé vált. A 

reálkeresetek 4%-kal emelkedtek, ugyanakkor az emelkedő alkalmazotti létszámnak 

köszönhetően a nettó reálkereset-tömeg dinamikusan nő.  

A háztartások magánfogyasztásának visszaesése az első negyedévi 4,3%-os visszaesés 

után 8,3%-kal bővült, jelentős részben az alacsony bázis miatt. Az év második felében a 

háztartási jövedelmek érdemi emelkedése mellett a magánfogyasztás várhatóan jó 

közepes ütemben tovább nő, ám az éves átlagos növekedési ütem jó eséllyel nem haladja 

el, sőt el sem éri a 4%-ot.  

A nemzetgazdasági beruházások az első negyedévi hozzávetőleges stagnálás után a 

második negyedévben 10,8%-kal bővültek. A korábbiakkal ellentétben ezúttal a fő 

hajtóerőt a vállalati beruházások jelentették. Várakozásunk szerint az év második 

felében is meglehetősen jó ütemben folytatódik a növekedés, éves átlagban dinamikus, 

7% körüli beruházásnövekedésre számítunk.  

Az áru-külkereskedelem növekedése – rövid év eleji közjáték után – az idei első két 

negyedévben is folytatódott, ugyanakkor júliusban a javulás megtorpant. Ez utóbbi 
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legalább részben az ipart sújtó kínálatoldali szűk keresztmetszetek hatását tükrözi. 

Ennek eredményeképpen a héthavi külkereskedelmi többlet euróértéke a korábbinál 

szerényebb mértékben, mintegy másfélszeresen haladja meg az előző év azonos 

időszakában mért többletet. Az év további részében nagyjából hasonló, közepes ütemű 

export- és importnövekedést várunk.  

A foglalkoztatottak száma tavasztól kezdve újra bővült, először 1-2%-kal, majd nyár 

végére jóval szerényebb ütemben. A munkanélküliségi ráta májusra újból 4% alá 

csökkent, azóta viszont 4% környékén stagnál. A munkapiaci helyzet várhatóan valamelyest 

javulhat az év további részében, az éves munkanélküliségi ráta ugyanakkor nem feltétlenül csökken 

4% alá a 2020. évi 4,1% után.  

Az államháztartás egyenlegét 2021-ben a módosított költségvetési törvény a GDP 7,5%-

ban határozza meg. Az év első felében ennél jóval alacsonyabb eredményszemléletű hiány 

valósult meg (a GDP 4,2%-a), aminek az oka elsősorban a vártnál magasabb gazdasági 

növekedés, amely egyrészt a költségvetési bevételeit megnövelte, másrészt a ráta 

nevezőjében szereplő nominális GDP-adatot is felemelte. Utóbbiban a vártnál magasabb 

árindex is szerepet játszott. A költségvetésben szereplő makropályánál lényegesen jobb 

tényadatok ellenére a tervezett 7,5%-os hiány megvalósulását várjuk, amely részben a 

már bejelentett jóléti intézkedések idei kifizetéseivel magyarázható, részben azokkal a 

ma még nem ismert kiadásokkal, amelyekről a kormány az év végén szokott intézkedni. 

A tervezettnél kisebb költségvetési hiány elérése nem áll a kormány szándékában, mivel 

még nagyobb osztogatás fog megvalósulni a választások előtt, 2022 elején, s ha a 2021-

es év túl jól sikerül, akkor 2022-ben nem valósul meg a csökkenő államadósság pálya. 

A Konvergenciajelentésben 2021. végére 79,9%-os államadósságráta van megjelölve, a 

nagyon magas nominális GDP növekedés miatt azonban ennél az adósság 2021 végén 

akár valamivel alacsonyabb is lehet.   

A fiskális politikától nem elválaszthatatlan az infláció gyorsuló üteme, bár azt számos 

más tényező is alakítja. Elsősorban a nemzetközi energia- nyersanyag- és alapanyag-

árak, amelyek világszerte emelkedő árindexet eredményeznek. Ugyanakkor az infláció 

2021-ben Magyarországon az EU-n belül is kimagasló ütemű, ami a belföldi árfelhajtó 

erők jelentős szerepére mutat rá. 2021. október elején 2021-re 4,8%-os fogyasztói 

árindexet várunk, de az eddigi hónapokban az inflációs előrejelzést folyamatosan felfelé 

kellett módosítani. Ez a prognózis is felfelé kockázatos, nem zárható ki akár az 5%-os 

ráta. 2022-ben az árindex mérséklődésének az irányába mutat, hogy jövőre nem lesz 

adóemelés, ami 2021-ben a KSH adatai szerint 0,5%-kal felfelé tolta az éves árindexet. 

Ezt a kedvező hatást azonban ellensúlyozhatja a belföldi kereslet ugrásszerű növekedése, 

amely ráerősíthet az amúgyis meglévő külső árnyomásra.  

A növekvő inflációs kockázatokra az MNB 2021 júniusától kamatemelési ciklus 

elkezdésével reagált, havi 30 bázisponttal emelve a jegybanki alapkamatot és a hozzá 

kapcsolt kamatfolyosó mértékeit. Szeptemberben azonban, az elemzők meglepetésére, a 

kamatemelés mértékét 15 bázispontra csökkentette, annak ellenére, hogy a Monetáris 

Tanács 2021-re 4,6-4,7%-os inflációt vár. A kamatemelés mértékének a csökkentése 

annak fényében is érdekes, hogy időközben mind a cseh, mind a lengyel jegybank 

kamatot emelt. Kérdés, hogy a következő hónapokban a Monetáris Tanács marad-e a 15 

bázispontos emelési pályán, vagy visszatér a 30 pontos emeléshez. A jegybank 2022 

közepére várja, hogy az infláció visszatér a 3±1%-os toleranciasávba, előrejelzésünk 

szerint azonban ez 2022-ben még nem várható.  
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Makrogazdasági mutatók és a Kopint-Tárki prognózisa 

(éves változás, százalék) 

 Tényadatok Előrejelzés 

2019 2020 

2021 2021 2022 

I. né. II. né. július 
2021 

július 

2021 

okt. 

2021 

okt. 

GDP-aggregátumok reálnövekedése         

GDP összesen 4,6 -4,7 -2,0 17,8  5,2 6,8 5,0 

Belföldi felhasználás 6,8 -2,7 -4,7 11,1  4,1 4,7 5,0 

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

Közösségi fogyasztás 6,4 5,2 7,5 0,6  3,2 3,2 0,0 

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 12,8 -6,9 3,0 11,7  7,0 7,4 7,3 

Bruttó felhalmozás összesen 12,1 -7,0 -11,6 22,5  4,5 6,8 7,3 

Export 5,4 -5,9 3,4 34,2  8,9 10,9 6,6 

Import 8,2 -3,5 0,5 24,3  7,6 8,3 6,6 

Ipari termelés  5,6 -6,0 4,0 37,7 8,0 11,0 11,0 6,0 

Fogyasztói árindex 3,4 3,3 3,2 5,1 4,8 e 4,2 4,8 4,4 

Foglalkoztatás, jövedelmek         

Foglalkoztatottak számának 

növekedése a  
0,8 -0,9 -0,9 1,4 0,9 f 0,9 0,9 0,5 

Foglalkoztatási ráta a 62,6 62,1 61,9 62,8 63,4 f 62,7 62,7 63,0 

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

Termékegységre jutó bérköltség b  7,6 1,1 -3,3 -10,5  -0,6 -2,0 3,3 

Bruttó nominális keresetek c 11,4 9,7 9,4 7,2 7,5 e 8,2 8,2 8,6 

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

Megtakarítási ráta a GDP %-ában d 5,1 6,4 7,1 5,9  6,2 5,8 5,4 

Folyó fizetési mérleg  

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

Folyó fizetési és tőkemérleg  

a GDP %-ában 
1,4 1,9 1,6 g -0,9 g  2,5 0,5 1,0 

Államháztartás 
Államháztartási egyenleg, a GDP %-

ában 

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

Bruttó államadósság, a GDP %-ában 65,5 80,1 80,8 77,4  81,7 79.9 79,0 

Rövidtávú hozam (3 hó), időszak vége -0,01 0,28 0,61 0,45 0,87 h 1,0 1,0 1,3 

Hosszút. hozam (10 év), időszak vége 2,01 2,08 2,71 2,83 2,93 h 3,0 3,0 3,0 

Nemzetközi feltételek         

Nemzetközi kereskedelem volumene 3,9 0,9    8,4 9,7 7,0 

Brent olajár ($/hordó, időszaki átlag) 64,4 41,8 61,0 68,7 73,0 f 68,0 69,0 70,0 

GDP-változás az Eurózónában, % 1,5 -6,3 -1,2 14,8  5,0 5,4 4,6 

GDP-vált. az új EU-tagországokban, % 3,6 -4,0 -1,0 11,6  4,6 5,3 4,7 

Forint/euró, időszaki átlag 325 351 361,1 354,8 353,9 h 353 356 356 

Dollár/euró, időszaki átlag 1,12 1,14 1,21 1,21 1,18 h 1,21 1,21 1,20 

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 Július 
f Június-augusztus 
g Az MNB által szezonálisan kiigazított adat 
h III. negyedév 
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1.1. A világgazdasági helyzet 

A világgazdasági helyzet az év második negyedében kedvezően alakult: mind a növekedési 

mutatók, mind a hangulatindikátorok felfelé mutattak. A harmadik negyedévben a korábban 

kirajzolódott kockázatok erősödtek. Országonként különböző mértékben, de a pandémia 

újabb hulláma bontakozott ki, emellett a szállítási szűk keresztmetszetek, az energia- és 

nyersanyagárak szárnyalása, az értékláncok zavarai miatt bekövetkező áruhiány bizonyos 

termékek (pl. chip-ek) esetében, és annak hatásai egyes ágazatokra (pl. autóiparra), mind 

olyan helyzeteket idéznek elő, amely a vállalkozásokat és a fogyasztókat egyaránt 

elbizonytalanítják. Az OECD most megjelent előrejelzése szerint az idén 5,7%-os globális 

növekedés várható, jövőre pedig valamelyest lassúbb, 4,5%-os. Ez az előrejelzés valamelyest 

alacsonyabb, mint a tavaszi volt, s felhívja a figyelmet arra, hogy az év második felében a 

növekedés dinamikája valamelyest lassulni fog. Egy másik fontos jelenség, hogy az egyes 

országok, régiók közötti növekedéskülönbségek nagyon nagyok. A jövőbeli kilátásokat 

tekintve fontos kockázatot jelent az infláció látványos erősödése: a jegybankok egyelőre úgy 

ítélik meg, hogy átmeneti jelenségről van szó, az áremelkedést a szállítási szűk 

keresztmetszetek miatt kialakuló alapanyag és nyersanyaghiány magyarázza, valamint az 

energiahordozók árának emelkedése. A pandémia következtében megroppant értékláncok 

még nem álltak helyre, a gyártók a megnövekedett keresletet nem tudják egyszerre kielégíteni, 

részben az áruszállítás terén jelentkező logisztikai problémák miatt. Mindezek a szállítási 

költségeket is felnyomják. Mindenesetre ezek a tényezők egyre inkább beépülnek az árakba: 

így az inflációs várakozások egyelőre felfelé mutatnak, és az országok többségében a 

maginfláció is elindult felfelé. A gyorsuló növekedés és gyorsuló infláció hamarosan a vezető 

jegybankokat is lépéskényszerbe hozhatja, és számítások szerint a monetáris szigorítás első 

jelei mind a FED, mind az EKB részéről az év utolsó hónapjaiban megmutatkoznak majd. A 

legtöbb országban a fiskális politika továbbra is támogató marad, s az idei növekedés még 

nagy részben támaszkodik fiskális ösztönzőkre. A szerkezetátalakító állami beruházásoknak 

nagy szerepük lesz az elkövetkező időszakban. Különösen azok az országok – elsősorban 

feltörekvő, de néhány fejlett is – lesznek nehéz helyzetben, ahol a magas eladósodottsággal, a 

magas inflációval és a szigorodó monetáris politika következményeivel egyszerre kell 

megküzdeni. 
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1.2. Világkereskedelem és nyersanyagpiacok  

Világkereskedelem  

A nyári hónapok során a legtöbb országban az idegenforgalom elérte, esetleg meg is 

haladta a 2019-es szinteket. Mindez fellélegzést jelentett azoknak a déli országoknak, 

amelyek elsősorban a turizmusra építették gazdaságukat. A szolgáltatáskereskedelem 

azonban csupán kis súlyt képvisel a világkereskedelemben, amelynek növekedési üteme 

az utóbbi hónapokban stagnálni kezdett. Éves alapon az alacsony bázisnak 

köszönhetően a növekedés továbbra is 10-20% közötti, negyedév/negyedév alapon 

azonban már egyértelműen látszik a bővülés kifulladása még az egyébként rendkívül 

dinamikus felzárkózó országok kivitelében és behozatalában is. 

A lassulás mögött több ok is meghúzódik. Egyrészt az alapanyaghiány napjainkra olyan 

méreteket ért el, ami oda vezetett, hogy újra leállt a termelés egyes gyárakban, különösen 

azokban, amelyek a jármű- és gépiparban tevékenykednek, beszállítási hálózatuk pedig 

a globális értékláncokra épül. A világ legnagyobb beszállítói nem tudnak elegendő 

mennyiségű alkatrészt előállítani: Indiában a járványügyi helyzet továbbra is 

akadályozza a termelést, Kínában energiaellátási gondok vannak, Brazíliában pedig a 

rég látott szárasság akadályozza az mezőgazdasági termékek betakarítását. 

Mindezek eredményeképpen előrejelzések szerint idén Németországban 1 millióval 

kevesebb járművet fognak gyártani, ami a kelet-európai termelők esetében is komoly 

érvágást jelent majd. Az ellátási zavarok az USA-ban is a járműipari termelés átmeneti 

leállását okozták. A beszállításokat övező kockázatok csökkentésének érdekében több 

vállalat is saját mikrochip tervezésbe fogott, azonban minden típusú termékhez egyedi 

tervezésű eszköz szükséges, ami pedig rendkívül költségessé teszi a gyártást, így nem 

valószínű, hogy sok vállalat áttérne a saját chip termelésre. Mindennek a 

következménye, hogy a keresleti nyomás a kelet-ázsiai chipgyártókon még hosszú ideig 

fennmaradhat, és az üvegnyak hatás pedig nem fog jelentősen enyhülni. 

 

A kialakult helyzetet tovább súlyosbítja, hogy a logisztikai kapacitások nem elegendők a 

szállítási igények kielégítéséhez. Beszámolók szerint augusztusban naponta átlagosan 

350 konténerhajó várakozott kirakodásra, egyes esetekben ez akár heteket is jelenthet. 

Ez az állapot is sokáig fennmaradhat, mivel a nagyobb kapacitású hajókat nem tudja 
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minden kikötő fogadni, az alternatív, főként vasúti infrastruktúra pedig ekkora 

terhelésre egyáltalán nincs felkészülve. 

Mindezek következménye, hogy az export és import árindexek éves viszonylatban rekord 

magasan állnak. Bár az utóbbi néhány hónapban a fejlett országok esetében 

tapasztalható volt némi mérséklődés, mindez elsősorban annak volt köszönhető, hogy 

Kínában érezhetően csökkent a kereslet, ami tompította az árak emelkedését. 

A világkereskedelem rövid távú jövője elsősorban Kínában dől el, mivel az újraindítási 

gazdasági terv megvalósításához az országnak növelnie kell a kibocsátását, aminek 

jelentős importvonzata van, elsősorban a nyersanyagokon keresztül. A környezetbarát 

energiatermelés jegyében Kínában sorra állítják le a széntüzelésű erőműveket, ami 

energiaéhséget idézett elő az országban. Erre válaszul a kormányzat vagy a korábbi 

tervek módosítására kényszerül, vagy fokozza a termelést a környezetbarátnak számító 

erőműveknél. Feltehetően egy hibrid megoldás születik majd, ami valamelyest tovább 

fékezi a világkereskedelem ütemét. 

Idén az áruk és szolgáltatások világkereskedelmében legalább 9%-os, de inkább afölötti 

növekedést várunk, köszönhetően az erős első félévnek és az alacsony bázisnak. Az 

alapanyaghiány, továbbá a kínai intézkedések miatt jövőre a növekedési ütem 

egyértelműen lassulni fog, de még így is jóval a 2019-es év felett fog bővülni, mivel a 

globális keresleti élénkítések várhatóan 2023-ig folytatódni fognak. 

 

 

  

90

95

100

105

110

115

120

Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3

2017 2018 2019 2020 2021

Árak változása a termékek 
világkereskedelmében

(szezonálisan kiigazított)

Fejlett országok importja Feltörekvő országok importja

Világkereskedelem Fejlett országok exportja

Feltörekvő országok exportja

Forrás: CPB World Trade Monitor



Konjunktúrajelentés 2021/3 

14 

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

Az IEA legfrissebb (szeptemberi) jelentése már optimista hangot üt meg: a globális 

olajkereslet az idén – éves átlagban – akár napi 5,2 millió barrellel is emelkedhet, s jövőre 

további napi 3,2 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, júliusban már a 80 dollárt is megközelítette. Ezt követően az 

árak mérséklődtek valamelyest, a hordónkénti ár átmenetileg 70 dollár alá dollár 

süllyedt, ami az év első felében még növekvő kereslet megtorpanásával függött össze. 

Augusztus végére azonban újra 72,2 dollárra, szeptember végén pedig 76-77 dollárra 

kapaszkodott vissza a Brent nyersolaj hordónkénti ára, ami azt jelenti, hogy az év 

elejéhez képest jelenleg 52%-os pluszban áll. Az olaj iránt a világgazdasági élénküléssel 

párhuzamosan rendkívül megnőtt a kereslet, ami piaci feszültségekhez vezetett, hiszen 

az olajkartell 2020 áprilisában visszafogta a termelést, és a kereslet robbanására csak 

lassan reagált. Az olaj ára így nagyon megugrott, ami az importőr országoknak okoz 

gondot. Az olajnagyhatalmak, az OPEC+ júliusban megállapodtak abban, hogy 

augusztustól kezdve minden hónapban napi 400 ezer hordóval emelik a termelés 

volumenét egészen addig, amíg a korábbi megszorításokat teljesen ki nem vezetik. A 

most küszöbön álló értekezleten, a megnövekedett keresletre hivatkozva újabb 

termelésbővítésről születhet döntés, azonban ennek piaci hatása legfeljebb novemberben 

lesz érezhető. A nyersolajár az idén éves átlagban 68-70 dollár körül mozoghat 

hordónként, jövőre valamelyest emelkedhet. 

A nyersolaj mellett a többi energiahordozó nyersanyag ára is erőteljesen megugrott. Az 

elmúlt hetekben valóságos globális energiaválság alakult ki, több fontos energiahordozó 

és a villamosenergia ára is meredeken emelkedik, az árak emelkedése már nem csak 

Európára korlátozódik, és több terméket érint, többek között a földgáz, az olaj, a szén és 

a villamosenergia ára is elszállt. Így például a gáz ára az év elejéhez képest ötszörösére 

emelkedett. Mindez az ázsiai kereslet növekedésével, a szállítási fennakadásokkal, az 

Északi Áramlat II. körüli bizonytalanságokkal és a CO2- kvóták árának emelkedésével 

függ össze. Mindezek alapján feltételezhető, hogy az energiahordozók árának alakulását 

a közeljövőben erős volatilitás jellemzi majd.  
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Nem energiahordozó nyersanyagok 

Bár az elmúlt hónapokban jó pár nyersanyag árában következett be korrekció, a piacok 

túlhevülésének még koránt sincsen vége, mivel az év első 8 hónapjának átlagában az 

árak még mindig 10-30 százalékkal magasabbak, mint az előző év azonos időszakában. 

Kiváltképp aggasztó a helyzet az élelmiszerek világpiacán, ahol a drágulás továbbra is 

30%-os. Ez elsősorban a fejlődő, felzárkózó országokat érinti igazán kedvezőtlenül, 

amelyekben az ENSZ szerint újra éhínség következhet be, különösen, ha az időjárási 

viszonyok kedvezőtlenek lesznek. 

Az italok piacát elsősorban a kávé és a tea árának emelkedése dominálja. Bár az 

emelkedés a többi nyersanyaghoz képest szerénynek tűnhet, a 11%-os átlagos drágulás 

önmagához képest jelentősnek mondható. A kávé piacán rendkívül nagy a túlkereslet, 

nem csupán a fejlett országok hirtelen megemelkedett kereslete miatt, hanem azért is, 

mert a nagy európai és amerikai kávéforgalmazók gyors ütemben bővítik készleteiket. 

Emiatt a 2023-as termés opcióból is kevés érhető már csak el. Tavaly a járvány 

hátráltatta a betakarítást és a szállítást, az idei évben ez korlátozottan ugyan, de 

továbbra is érvényesül. A legnagyobb problémát most a főbb kávétermelő országokban 

(Brazília, Kolumbia) tapasztalható extrém szárazság jelenti. 

Az ipari fémek ára egészen drámaian, mintegy 58%-kal emelkedett augusztusban év/év 

alapon, különösen azokban a szegmensekben, amelyek az építkezéshez szükséges 

alapanyagokat biztosítják, úgymint alumínium, vasérc. A helyzetet súlyosbítja, hogy 

Kína a környezet megóvása érdekében több szénalapú erőművét is leállította, ami súlyos 

energia ellátási problémákat okozott, így az alapanyaggyártás is szünetel, ami tovább 

emeli az árakat.  

Az ipari fémek egyensúlyi világpiaci ára sok éve vita tárgyát képezi, mivel Kínát gyakran 

érte olyan vád, hogy túlkínálattal nyomja le a piacot. Ennek megszűnése most tovább 

hajtotta felelé az árakat, így nem kizárt, hogy a kereslet mérséklődése esetén sem 

láthatjuk viszont a 2019-es árszinteket. 

Érdemes kiemelni az ipari ón árának alakulását, amely szinte minden elektronikai 

berendezés szerves része. Bár a termék önmagában nem számít drágának, azonban a 

világ harmadik legnagyobb termelőjének országában, Mianmarban politikai puccs zajlik, 

így az export lényegében leállt, komoly fennakadásokat okozva a világban. Közben a 

bányavállalatok világszerte mindent megtesznek, hogy fokozni tudják a kitermelést, 

azonban sok helyen ehhez már nincs elegendő bányász, ráadásul a szakszervezetek több 

helyen is sztrájkkal fenyegetnek magasabb bért és jobb munkakörülményeket követelve. 

Az alapanyaghiány Európában és az USA-ban is gyárleállásokat okozott, iparági 

becslések szerint a chiphiány még évekig eltarthat. Közben több vállalat is saját 

gyártásba kezdett, a termelés felfutása azonban csak évek múlva várható. Mindeközben 

a világon egyre több elektromos járművet értékesítenek, amely sajátossága, hogy a 

hagyományos robbanómotoros változatokhoz képest nagyjából háromszor annyi chip 

szükséges hozzá. 

Összességében idén biztosan nem várható már a nyersanyagok árának jelentős 

mérséklődése, és jövőre is csak kis mértékű korrekcióra számítunk. Bár a további 

emelkedés valószínűleg már nem lesz olyan gyors ütemű, mint az idei, a 2019-es 

színvonal visszatérése már aligha számíthatunk rövid távon. 
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1.3. Nemzetközi pénzpiacok  

Egyelőre ugyan marad a laza monetáris politika, de a 
szigorítás egyre közelebb jön  

A FED továbbra is elkötelezettséget mutat a teljes foglalkoztatottság és az infláció kordában 

tartása iránt. Az infláció megugrását változatlanul átmeneti jelenségnek tartja, így a 

szeptemberi ülésén is változatlanul hagyta az alapkamatokat. Az amerikai jegybank – a 

korábbiakhoz képest – alacsonyabb növekedést vár (5,9%) az idénre is és jövőre is (3,8%), míg 

az infláció esetében 4% fölötti értéket sem tartanak kizártnak az idei évre. Ezzel együtt a 

szeptemberi közlemény jelezte, hogy amennyiben a kilábalás az eddigi ütemben halad, úgy 

sor kerülhet az eszközvásárlási program kivezetésének megtervezésére. A sajtóközlemény 

szerint már idén elkezdődhet a tapering, és arra is utaltak, hogy kamatemelésre akár jövő év 

vége felé sor kerülhet. A FED kommunikációja hangsúlyozta, hogy a kormányzati leállást 

mindenképpen el kellene kerülni, és ennek érdekében az USA adósságplafonját meg kellene 

emelni. Összességében a piac arra számít, hogy vagy a novemberi vagy a decemberi ülésen 

elhangzik a bejelentés az eszközvásárlási program kivezetéséről és annak ütemezéséről. 

Az EKB elnöke szeptember végi beszédében atipikusnak nevezte a kilábalást, amely gyors 

növekedéssel, de ugyanakkor ellátási fennakadásokkal jár együtt. Ennek következménye az 

infláció felgyorsulása is. Ezt azonban nem szabad túlértékelni, hiszen egy hosszan tartó 

dezinflációs időszak előzte meg a mostanit. Az inflációt jelenleg a gazdaságok újraindítása, a 

kínálatot meghaladó, gyorsan bővülő kereslet fűti. Egyelőre ugyan nem mondható meg, hogy 

az értékláncok zavarai meddig fognak tartani, de a jegybank átmeneti jelenségnek tekinti. Az 

EKB szerint a monetáris politika feladata, hogy nyomon kövesse a gazdasági eseményeket, de 

ne reagálja túl azokat. A zöld gazdaságba való átmenet is hatással lesz a fogyasztói és termelői 

árak alakulására. A jegybank továbbra is szem előtt tartja a 2%-os inflációs célértéket, de 

egyelőre nem változtat a jelenlegi monetáris politikán. Decemberi ülésen várható, hogy az EKB 

megfogalmazza, mi a terve az az 1850 milliárdos pandémiás eszközvásárlási programmal, 

amelynek hivatalosan jövő márciusban kell véget érnie  

 

Az amerikai jegybank kommunikációjában bekövetkezett változás a dollár átmeneti erősödését 

hozta magával. Amennyiben a FED előbb kezdi a szigorítást, mint az EKB, az az euró 
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gyengüléséhez és a dollár további erősödéséhez vezethet. A jelenlegi trendek alapján úgy 

gondoljuk, hogy az idén az 1,20-1,21 USD/EUR körüli árfolyamszint lesz jellemző, ami jövőre 

esetleg valamelyest gyengülhet. 

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

augusztusban már 3,2%-on – a jegybanki célérték fölött – járt, és a maginfláció is 3% fölé 

emelkedett. Augusztusi 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. Ezzel 

együtt a harmadik negyedévre vonatkozó növekedési várakozásokat lejjebb vitték, és aggályukat 

fejeztek ki a munkaerőpiaci helyzet alakulása vonatkozásában is: itt nemcsak a 

munkanélküliség a probléma, hanem az, hogy a kereslet és a kínálat összhangja megbomlott, 

és bizonyos területeken súlyos munkaerőhiány lépett fel. A jegybank inflációs várakozásai is 

emelkedtek: a negyedik negyedévre 4% vagy afölötti áremelkedést várnak, ugyanakkor 

hangsúlyozták, hogy az áremelkedés átmeneti okokra vezethető vissza.  

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 kikényszerítik a monetáris 

szigorítást. Az orosz jegybank tavasz óta tovább emelte az alapkamatot, s a tavaszi 4,50 

százalékról júniusra 6,5%-ra, szeptemberben pedig már 6,75%-ra nyomta fel az alapkamatot 

az inflációs és a geopolitikai kockázatok fokozódásának közepette, és jelezte, hogy további 

kamatemelés várható. A cseh jegybank szeptember végén 75 bázispontos emelést hajtott végre, 

így az alapkamat 1,50%-ra emelkedett, döntését azzal indokolva, hogy korlátozni akarja a 

gazdaság koronavírus-válság utáni élénkülése következtében várható inflációnövekedést: 

augusztusban a cseh infláció már 4% fölött mozgott. Az MNB június 22-án 30 bázisponttal 

0,90%-ra emelte az alapkamatot, s jelezte, hogy egy kamatemelési ciklus vette kezdetét: azóta 

már 1,65%-ra emelkedett az alapkamat. Szeptemberben a fent felsorolt országokon kívül 

Braziliában, Columbiában, Norvégiában, októberben Romániában és Lengyelországban 

emeltek kamatot, de több fejlődő országban is kamatemelésre került sor. Törökországban 

viszont 18%-ra vitték le az alapkamatot, noha a lazítás nem volt megalapozott. 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. Kínában is emelkedik az infláció, de ennek ellenére a jegybank 

nagymennyiségű likviditást pumpált a bankrendszerbe, sőt még kamatot is csökkentett, hogy 

az Evergrande ingatlanfejlesztő esetleges csődje miatt aggódást, bizonytalanságot enyhítse.  

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

az energiaárak emelkedésének tudható be, illetve a termelést fékező ellátási szűk 

keresztmetszeteknek. 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, és 

egyre inkább beépül a várakozásokba. A jegybankok többsége egyelőre magas, de csak átmeneti 

inflációra számít, ami jövőre megnyugodhat, amint az ellátási fennakadások elmúlnak. 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. Az energia-és nyersanyagárak és élelmiszerárak emelkedése 

egyre inkább beépül a fogyasztói árakba, és a maginfláció is mindenütt emelkedésnek indult.  
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1.4. Az Európai Unió nemzetközi környezete  

Dinamikus növekedés várható az idén az USA-ban  

Az USA-ban az első félévben a növekedés dinamikus volt, és a GDP szintje meghaladta 

a válság előttit. Mind a magánfogyasztás, mind a beruházások már meghaladták a 2019. 

évvégi szintet, ugyanakkor az export vonatkozásában még nem sikerült a pandémia 

okozta veszteségeket ledolgozni. A vállalati beruházások azonban még gyengélkednek, 

részben azért, mert a palaolajtermelés csak lassan indul be. Az amerikai feldolgozóipar 

túlfűtött állapotba került, és egyelőre elsősorban az alkatrészhiány fékezi a termelés 

gyorsulását. A ki nem elégített megrendelések csúcsokat döntenek az utóbbi időben, és 

a késztermék árak is olyan ütemben emelkedtek, amire 15 éve nem volt példa. Így a 

harmadik negyedévre mérséklődhet a növekedés. A meglóduló fogyasztói árak, a 

pandémia újraéledése mérséklik a fogyasztási hajlandóságot az USA-ban. Így a júliusi 

adatok már a magánfogyasztás enyhe csökkenését és a megtakarítási ráta emelkedését 

tükrözik. Az augusztusi adatok szerint a kiskereskedelem is csökkenésnek indult. Az 

idei legfrissebb előrejelzések az amerikai GDP 5,7-5,9%-os növekedésével számolnak, 

ami valamivel alacsonyabb, mint a korábbi előrejelzések. Jövőre valamivel 4% fölött 

alakulhat a növekedés annak függvényében, hogy hogyan alakul a monetáris politika, 

mennyire csitul az infláció és milyen lesz a külső környezet. Az infláció továbbra is 

magas, és az inflációs várakozások erősek. A nyári hónapokban 5% fölött is mozgott az 

áremelkedés üteme. Éves szinten 4,3%-os fogyasztói infláció várható az idén, ami jóval 

meghaladja a tavalyi 1,2%-os értéket. Jövőre ez valamelyest mérséklődhet. 

A fiskális politika továbbra is expanzív marad. Az államháztartás hiánya az idén elérheti 

a GDP 14%-át. Az idei dinamikus növekedésben még nagyon nagy szerepe lesz az állami 

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

nagy része 2021-ben kerül majd elköltésre. Számos ösztönző intézkedés (pl. a 

kedvezményes munkanélküli támogatás) őszig érvényben marad. Október 18-án 

kifogyhat a pénzből az amerikai szövetségi kormány, amennyiben nem kerül az 

adósságplafon megemelésére.  
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Kilábalás Japánban 

A tavalyi 4,7%-os visszaesés után Japánban az idén 2,1%-os növekedés várható, ami 

alacsonyabb, mint a fejlett országok többségében. Az élénkülés a tavaszi hónapokban 

viszonylag lanyha volt, és a nyári hónapokban még veszített erejéből. Az első 

negyedévben 0,9%-kal csökkent a GDP az előző negyedhez képest, a másodikban pedig 

csupán 0,3%-kal bővült. A második negyedben a magánfogyasztás és a 

magánberuházások erőteljesebben bővültek, ugyanakkor az állami beruházások 

csökkentek, és a belföldi kereslet jelentős részben importból került kielégítésre. A július-

augusztusban lezajlott olimpiai játékok igazából nem nagyon lendítettek a növekedésen, 

viszont rontották a járványügyi helyzetet az amúgyis alacsony átoltottságú Japánban, 

úgyhogy újabb korlátozó intézkedések bevezetésére került sor. Az augusztusban 

megjelent beszerzési menedzser és üzleti hangulatot tükröző indexek alakulása alapján 

arra lehet számítani, hogy a harmadik negyedévben újra nagyon gyenge lesz a gazdasági 

teljesítmény.  

Az infláció Japánban mérsékelt maradt, és inkább a negatív tartományban mozgott. 

Ennek részben technikai okai voltak: a telekommunikációs szolgáltatások ára – állami 

nyomásra – jelentősen csökkent, 2020-tól megváltozott az index alapjául szolgáló 

fogyasztói kosár (jelentős nőtt a telekommunikációs szolgáltatások súlya). E speciális 

tényezőktől eltekintve Japánban is megindultak az árak felfelé, az év második felében 

már pozitív tartományban mozognak, azonban az áremelkedések hatása elsősorban 

jövőre tükröződik majd a számokban.  

A fiskális politika továbbra is expanzív marad. Az államháztartás hiánya tavaly a GDP 

10%-ára rúgott, és a tervezett kiadások és a viszonylag alacsony adóbevételek 

következtében az idén is mintegy 7%-ot elér majd. A koronavírus újabb hulláma 

következtében újabb ösztönző csomag összeállítására készül a kormány. Ennek hatásai 

átnyúlnak 2022-re, így még jövőre is tetemes, mintegy 5,5%-os GDP arányos 

államháztartási hiánnyal lehet számolni.  
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Erőteljes élénkülés az idén Kínában  

Kína volt az egyetlen olyan komolyabb gazdasági potenciállal rendelkező ország, ahol a 

Covid-19 járvány nem járt együtt a GDP visszaesésével. Esetében nem az előző évi 

negatív „növekedésből” fakadó bázis hatása volt az, amiért az idei év elején a szakértők 

8,5% körüli gazdasági növekedése mellett tették le a voksukat. Az egyre gyakrabban 

felröppenő vészjósló hírek ellenére a szeptember közepén világgazdasági elemzést 

közreadó nemzetközi szervezetek nem módosítottak korábbi várakozásaikon. Az OECD 

2021-re 8,5, az UNCTAD 8,3 százalékos, majd 2022-re 5,8, illetve 5,3 százalékos kínai 

növekedéssel számol.  

A kínai vezetés prioritásrendszerében első helyen a koronavírus járvány minden áron 

való megfékezése áll. Néhány fertőzött személy kiszűrése elég ahhoz, hogy a világ 

legforgalmasabb kikötőit, reptereit lezárják és sokmilliós városokat karantén alá 

vonjanak. Az első hullám alkalmával elért sikereik bizonyítják, hogy nem szabad 

elrettenni a pillanatnyi veszteségek vállalásától. Persze ezek a lezárások, csakúgy, mint 

az elszenvedett természeti katasztrófák, valamint a szénerőművek felszámolására 

irányuló törekvések túlzásba vitele számos területen termelési, szállítási és 

energiaellátási problémákat okoznak, s ebből egyes médiumok a kínai gazdaság 

összeomlását vizionálják.  

A kínai összeomlásnak vagy az Evergrande ingatlanfejlesztő magáncég fizetésképtelenné 

válásából fakadó világméretű pénzügyi válság kibontakozásának igen kicsi a 

valószínűsége, mert ma a kínai az egyetlen olyan állam, amelynek megvan az anyagi 

fedezete és szervezeti háttere ahhoz, hogy számára megfelelő mederbe legyen képes 

terelni ezeket a problémákat.  

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 és nem utolsó sorban a gazdaság 

kifehérítésére koncentrál.  

2020 decemberétől 11, majd 2021. január 1-jétől további 25 tartományban kísérleti 

jelleggel bevezetett, s hamarosan az egész országban működésbe lépő elektronikus 

számlázási és adóbevallási rendszer (e-fapiao)1 új fejezetet nyit majd a vállalkozások 

életében. Bár a kormány kommunikációja az időigényes adminisztráció és a 

papírfelhasználás drasztikus csökkentésével indokolja a rendszer bevezetését, 

nyilvánvaló, hogy legfőbb célja az állam ÁFA bevételeinek növelése a gazdaság 

kifehérítése révén.  

A digitalizáció térnyerésének másik ékes bizonyítéka a digitális nemzeti valuta, az e-yuan 

bevezetésének terve2. Teljeskörű bevezetésének dátumát ugyan még nem hozták nyilvá-

 

 

1 https://www.asiabriefing.com/store/book/preparing-coming-e-fapiao-era.html  
2  https://www.scmp.com/economy/china-economy/article/3135886/china-digital-currency-when-will-e-
yuan-be-launched-and-what  

https://www.asiabriefing.com/store/book/preparing-coming-e-fapiao-era.html
https://www.scmp.com/economy/china-economy/article/3135886/china-digital-currency-when-will-e-yuan-be-launched-and-what
https://www.scmp.com/economy/china-economy/article/3135886/china-digital-currency-when-will-e-yuan-be-launched-and-what
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nosságra, de a 2020 májusában beindított pilot projektek számának és az általuk 

érintett lakossági és vállalkozói csoportok létszámának gyors növekedéséből arra lehet 

következtetni, hogy már nincs messze az az idő, amikor Kínának egy újabb nemzeti 

valutája is lesz.  

Az e-yuan fizetőeszköz bevezetését is kényelmi szolgáltatásként igyekszik kommunikálni 

a kínai vezetés, de nyilvánvaló, hogy ez is a vállalkozások és a lakosság ellenőrzésének 

magasabb szintre emelését jelenti. Ugyanis ellentétben az olyan kriptovalutákkal, mint 

például a bitcoin, az e-yuanban lebonyolítandó tranzakciók nem titkosak, nyomuk 

marad, bármikor ellenőrizhetőek, s ráadásul a Big Data technikák alkalmazásával igen 

sokféle elemzésre lehetőséget biztosító adatvagyonná válnak.  

Az idén beindított, a 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 is.  

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.  

Kína 2021-25-ös időszakra vonatkozó ötéves terve másik sarkalatos programjaként 

2021. július 7-én hirdette meg a Nemzeti Fejlesztési és Reform Bizottság az ország 

körforgásos gazdasága kifejlesztésére irányuló programját. A terv célkitűzéseinek 

megfogalmazóit három fő cél vezérelte: az ország környezeti szennyezettségének 

felszámolása, a nemzetközi fórumokon elfogadott klímacélok megvalósítása, valamint a 

zöld innovációk ösztönzése.  

A körforgásos gazdaság kiépítése minden Kínában működő gazdálkodó egységre kiterjed, 

de leginkább azokat a vállalatokat érinti majd, amelyek termelő tevékenysége nyers- és 

fűtőanyagok felhasználása mellett sok hulladék keletkezésével is jár.  

A terv külön kiemeli a zöld technológia (green tech), a hulladék menedzsment és az 

újrahasznosítás technológiái terén tevékenykedő vállalkozások ösztönzésének 

fontosságát. A tervben ugyan ez nincs lefektetve, de jó esélye van annak, hogy ezek a 

területek, a duális körforgás eszméjét megvalósítva, komoly szerepet játszhatnak majd 

Kína újabb „világhódításában”.  

 

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 1,2 2,2 

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 újraindításához sem áll rendelkezésükre megfelelő mennyiségű és minőségű 

forrás. Egyre nyilvánvalóbbá válik, hogy a vakcinához való hozzáférés, a lakosság 

átoltottsági szintje határozza meg az országok gazdasági kilátásait. A viszonylag 

optimista előrejelzések szerint sem valószínű, hogy a fejlődő országok lakosságának 

legalább fele megkapja ez év végéig a védettséget adó oltást. Ráadásul ma még az sem 

látható előre, hogy a vírus újabb variánsai milyen intenzitással fogják sújtani a fejlődő 

világ sűrűn lakott térségeit. 

Az UNCTAD szakértőinek számításai szerint a Covid-19 pandémia a 2009-es 

világgazdasági válságnál súlyosabb gazdasági károkat okozott az egész világon, s 

különösen a fejlődő országokban. Számításaik lényege, hogy a tényleges teljesítményeket 

összehasonlították azzal, hogy a válságok kitörése előtti három évben, 2006 és 2008, 

illetve 2017 és 2019 között kirajzolódó tendenciák alapján az ENSZ globális előrejelzési 

modellje szerint hogyan alakulhatott volna a világ és egyes térségeinek GDP-je 2009-ben 

és 2010-ben, valamint 2020-ban és 2021 első félévében. Ábránkon az látható, hogy a 

ténylegesen megtermelt GDP hány százalékkal lett kevesebb a várhatóan elérhetőnél.  

Az IMF az áprilisi világgazdasági jelentésének július végén publikált módosításában 

számottevő mértékben csökkentette a fejlődő világ egyes térségeinek és nagyobb 

gazdasági jelentőséggel bíró országainak 2021. évi GDP növekedésére vonatkozó 

előrejelzését. Szakértőik szerint az ázsiai fejlődő országok összesített GDP-jének 

növekedési üteme 1,1, közülük Indiáé 3,0 százalékponttal lesz lassúbb az áprilisban 

vártnál.   

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

azoké, így Dél-Koreáé, Tajvané, Szingapúré 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 Dél-Ázsia sűrűn lakott országaiban, különösen 

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

lakosságnak.  

A kínai áramellátási gondok következtében valószínű, hogy bizonyos fogyasztási cikkek 

exportjában már eddig is jelentős súlyt képviselő indokínai országokban ugrásszerűen 

fog nőni a feldolgozóipari tevékenység.  

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.  



Konjunktúrajelentés 2021/3 

24 

Egyre inkább érezhető, hogy járvány társadalmi-gazdasági következményeinek 

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.  

Ennek felismerése vezette az IMF illetékeseit is, amikor elhatározták, hogy SDR (Special 

Drawing Rights – különleges lehívási jogok) kibocsátásával lendítik fel világméretekben 

a likviditást. 2021. augusztus 2-án bejelentették, hogy 456 milliárd SDR-t (kb. 650 

milliárd USD értékben) bocsátanak a tagállamok rendelkezésére. Ilyen nagy összegű 

kibocsátásra eddig még soha nem került sor. Legutóbb 2009-ben, a pénzügyi 

világválságból való kilábalás elősegítése érdekében vetették be az SDR „fegyvert”. Akkor 

250 milliárd USD-nak megfelelő összegben bocsátottak SDR-t a tagállamok 

rendelkezésére, s szakértők véleménye szerint ez akkor számottevő mértékben segítette 

a válság hatásainak enyhítését.  

Bár az IMF-nél nyilvántartott kvótája arányában valamennyi tagállam részesül az 

újonnan kibocsátott SDR mennyiségből, a válságból való kilábalás elősegítése 

szempontjából a fejlődő országok számára nagyobb a jelentősége. Esetükben van 

leginkább szükség arra, hogy az adósságállományuk gyarapodása nélkül legyenek 

képesek növelni nemzetközi tartalékaikat, ami kedvezőbb feltételek mellett történő 

hitelfelvételekhez segítheti hozzá őket.  

 

 

  

11,5

13,1

6,4

5

9,4

13,9

4,9

8,2

10

11,7

10,8

10,9

7,7

19,6

21,5

10,2

12,3

14,2

7,1

15,2

13

12,2

0 5 10 15 20 25

KÖZÉP-ÁZSIA

NYUGAT-ÁZSIA

DÉL-KELET ÁZSIA

DÉL-ÁZSIA

KELET-ÁZSIA (KÍNA NÉLKÜL)

LATIN-AMERIKA

AFRIKA

KÍNA

FEJLŐDŐ ORSZÁGOK

FEJLETT ORSZÁGOK

VILÁG

Forrás: UNCTAD

A Covid-19 pandémia és a 2009. évi 
világgazdasági válság okozta károk becsült 
nagységrendje a GDP-hez viszonyítva (%)

Covid-19 A 2009. évi válság

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2019 2020 2021* 2022*

Forrás: IMF

A reál GDP növekedése a fejlődő 
országokban (százalék, év/év)

Fejlődő világ összesen
Ázsiai fejlődő országok
Latin-Amerika és a Karib térség
Közel-Kelet és Közép-Ázsia
Afrika



Kopint-Tárki Zrt 

25 

1.5. Az Európai Unió gazdasága 

Javuló kilátások az euró övezetben – de maradnak a lefelé 
mutató kockázatok, sőt a régiek mellé újak jönnek 

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

1,2%-kal csökkent az előző év azonos időszakához viszonyítva, s 0,3%-kal az előző 

negyedévhez képest. A második negyedévben azonban dinamikus korrekció következett 

be, 14,8%-kal bővült az előző év második negyedéhez képest, amikor – nagyjából 

ugyanennyi – tehát 14,6%-os volt a visszaesés a második negyedévben 2019-hez azonos 

időszakához képest.  

A legdinamikusabb növekedést Írország produkálta. Az első negyedéves adatok alapján 

az ír gazdaság 11,2%-kal bővült az előző év azonos időszakához képest, a második 

negyedévben azonban már 21,6%-kal, ami a legmagasabb növekedési adat volt az 

euróövezet országai között. Ez a dinamikus növekedés elsősorban az export, a 

magánfogyasztás és az állami kiadások bővülésének kontójára írható, mivel a 

beruházások mind az első negyedévben, mind a másodikban erőteljesen visszaestek. Az 

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

kapcsolódó szolgáltatások növekszenek az idén erőteljesen.  

 

A tavalyi válságtól legjobban sújtott Spanyolország a második negyedévben 17,6%-os, 

Franciaország pedig 19,1%-os növekedést produkált az előző év második negyedéhez 

képest. Görögországban év/év alapon 16,4%-os volt a második negyedéves bővülés. 

Németország ezzel szemben jóval az euróövezet átlaga alatt teljesített, 9,8%-os 

növekedési rátával, ami elég alacsony ahhoz képest, hogy a visszaesés tavaly itt is 

jelentős, -11,3% volt. A fenti ábra jól mutatja, hogy az egyes országok különböző 

szerkezetben növekedtek: Franciaországban, Olaszországban a beruházások nőttek 

átlag felett, míg Írországban visszaestek, Németországban szerény növekedést 

produkáltak. Az állami fogyasztás szerepe Franciaországban és Görögországban volt 

kiemelkedő jelentőségű, de Belgiumban, Cipruson, Ausztriában és Portugáliában is nagy 
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szerepet játszott. A magánfogyasztás – néhány kivétellel, pl. Németország – általában 

mindenütt kétszámjegyű növekedést mutatott.      

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 vége felé vagy jövőre kerül majd sor. A második 

negyedben a magánfogyasztás az első negyedévi csökkenést kompenzálva 12,6%-kal 

bővült az előző év azonos időszakához képest, azonban még nem érte el a válság előtti 

szintet. A szolgáltatáskereskedelem ugyancsak messze elmaradt a korábban megszokott 

volumenektől. A lazítások mértékétől és a járvány alakulásától függően év egészét 

tekintve a magánfogyasztás 3,4%-os növekedése várható. A bruttó állóeszközfelhalmozás 

2021 első negyedében 6,6%-kal csökkent az euróövezetben, de a másodikban már 

18,8%-kal bővült év/év alapon, és éves szinten akár 5-6%-kal is bővülhetnek a 

beruházások. Az állam fogyasztási kiadásai az első negyedben 2,9%-kal nőttek, a 

másodikban több mint 7%-kal, 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 9,3%-kal csökkent, s 

értékben 9,4%-kal maradt el a 2019. évi szinttől. Pozitív szcenárió esetén az idén 10% 

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

nő, mint az euróövezet. Az export és általában a növekedés vonatkozásában számottevő 

kockázatot jelent, hogy a termelési értékláncok még mindig nem álltak helyre, a szállítói, 

logisztikai kapacitások továbbra sem tudnak lépést tartani a növekvő kereslettel. 

Bizonyos alkatrészek (pl. chip) hiánya fontos exporttermékek szállítását akadályozza. Az 

energia-, alapanyagárak emelkedése, a szállítási költségek emelkedése és a szállítások 

bizonytalansága mind rontja a vállalkozások hangulatát, várakozásait. Ezek a 

költségemelkedések egyre inkább átszivárognak a fogyasztói árakba és ronthatják a 

fogyasztói hajlandóságot. Ezért úgy gondoljuk, hogy a második negyedéves dinamika az 

őszi-téli hónapokban alábbhagy majd, s ugyan a növekedés folytatódik, de jóval 

mérsékeltebb ütemben. Az év egészét tekintve az euróövezetben 5% feletti növekedést 
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várunk az idénre és 4-5% közöttit jövőre, azonban mind a külső, mind a belső lefelé 

mutató kockázatok jelentősek. 

 

A feldolgozóipar január-február hónapokban még ugyan visszaesett, de március-május 

időszakban már kétszámjegyű növekedés volt tapasztalható. Ugyanakkor június-

júliusban a növekedés dinamikája lassult, részben a bázishatás következtében, de 

jelentős részben azért, mert a vállalatok egyre inkább szenvednek a szállítási szűk 

keresztmetszetektől, az alapanyagok és az energia drágulásától. Hangulatukat rontja a 

küszöbönálló monetáris szigorítás veszélye, illetve a pandémia elhúzódása miatti 

bizonytalanság is. Mindez az ESI hangulatindex alakulásában is megmutatkozik: az 

index február-július időszakban folyamatosan emelkedett, azóta azonban megtorpant, 

noha még mindig rekord magasságokban mozog.  

Az inflációs környezet tekintetében erős 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, júliusban már 2,2%, 

majd augusztusban 3%-ra ugrott. A jelenlegi trendeket figyelve a szeptemberi ráta még 

magasabb lehet: a legfrissebb flash adat szerint már 3,4% volt a szeptemberi infláció, 

ami 13 éves csúcsot jelent, hiszen 2008-ban volt utoljára ilyen magas az euróövezet 

inflációs rátája. A nyári megtorpanás után újra emelkednek az energia- és 

nyersanyagárak, a benzin és a gáz ára az utóbbi időben nagyon megindult felfelé, mindez 

erősíti az inflációs várakozásokat, amelyek egyre inkább beépülnek az árakba. Az 

energiaárak augusztusban 17,4%-kal voltak magasabbak, mint egy évvel korábban, az 

élelmiszerárak pedig 2,1%-kal. A maginfláció is megugrott, augusztusban már 1,6%-on 

mozgott, szeptemberre 1,9%-ra emelkedett. Éves átlagban 2-3% közötti infláció várható 

az euróövezetben, és egyre kétségesebb, hogy jövőre ez mennyire megy vissza. 

Az EKB egyelőre igyekszik csitítani az inflációs várakozásokat, véleménye szerint az 

inflációt az euróövezetben az energiaárak és az ellátási zavarok fűtik, s továbbra is 

átmenetinek ítélik az inflációt. AZ EKB várakozásai szerint az év végéig akár 4%-ra is 

felkúszhat az infláció, ami a jegybanki célérték kétszerese, azonban jövőre újra 2%-ra 

mérséklődhet. A német jegybank előrejelzése szerint szeptember-december időszakban 

akár 5%-ra is felgyorsulhat az infláció, és a németek egyre jobban tartanak attól, hogy 
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A feldolgozóipari termelés alakulása

Euróövezet EU-27 Németország
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ezek – az egyelőre átmenetinek tekintett – egyszeri árnyomások a másodkörös hatásokon 

keresztül mennyire épülnek be tartósan az árakba. Az EKB azonban úgy látja, hogy a 

konjunkturális élénkülés még nem elég erős ahhoz, hogy szigorítson. Ezért egyelőre még 

nem lép a jegybank, fontos döntés majd decemberben várható, amikor kiderül, hogy mi 

lesz az 1850 milliárdos pandémiás eszközvásárlási program sorsa, amelynek hivatalosan 

jövő márciusban kell véget érnie. 

 

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, augusztusban már 7,5%-ra süllyedt, ami jóval alatta van a 

tavaly augusztusi 8,6%-os rátának. Görögország és Spanyolország esetében még mindig 

kétszámjegyű mutató jellemző, Olaszország esetében kicsivel 10% alá csökkent a ráta, 

ami azonban még mindig nagyon magas. Az EU-19 egészében tavaly augusztushoz 

képest mintegy 1 millió fővel csökkent a munkanélküliek száma, de még mindig több 

mint 12 millióan vannak munka nélkül, és ebből 2,3 millió a 25 év alatti munkanélküliek 

száma. 

Az EU-27 átlagában tavaly a GDP 5,9%-kal csökkent. Az idén 5% feletti 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, valamint az ellátási szűk keresztmetszetek is enyhülnek. Az infláció az 

EU-27 átlagában is növekedni kezdett, egyes országokban különösen: a tavalyi 0,7% 

után az idén 2,4%-os fogyasztói áremelkedés várható, egyes országokban 

(Magyarországon, Romániában, Lengyelországban) különösen megugrottak az árak, 

jövőre azonban valamivel alacsonyabb, de 2% fölötti inflációra számítunk, de vannak 

felfelé mutató kockázatok. A munkanélküliség éves átlagban az idén kicsivel 7% felett 

mozoghat, s jövőre akár 7% alá is süllyedhet, amennyiben a az élénkülés stabilizálódik.   
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Lanyhuló bizalom Németországban 

A német IFO index július óta folyamatosan csökken, ami elősorban a feldolgozóipari 

vállalatok egyre pesszimistább várakozásaival függ össze, de a megkérdezett vállalatok 

jelenlegi helyzetüket is kritikusabban látják, mint augusztusban. Ez utóbbi elsősorban 

azzal függ össze, hogy a nyersanyagok, alapanyagok, féltermékek beszerzése terén 

tapasztalható nehézségek erősen fékezik a termelést. A rendelésállomány ugyan 

megfelelő, de a jövőbeli rendelések csökkenni kezdtek, így a vállalatok a jövőbeli 

kilátásokat illetően is pesszimistábbak, mint korábban. A szolgáltató szektorban, 

különösen a vendéglátás és a turizmus terén valamelyest javult a helyzet a jelenlegi 

állapot megítélését illetően, de a szállítói, logisztikai problémák itt is nyomasztják a 

vállalkozásokat.  

A korábbi 3,6%-os GDP prognózist napjainkra lefelé korrigálták, így az idei évre a 

szakemberek már csak 2,6%-os növekedést várnak, ami jövőre 5% körülire erősödhet. 

A pesszimizmust a már említett szállítói szűk keresztmetszetek mellett a járvány újabb 

hullámától való félelem is magyarázza.   

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 2,9%-os áremelkedés várható, ami 

jövőre is 2% fölött mozog majd.  

A munkaerőpiac továbbra is stabil marad. A rövidített munkaidőben történő 

foglalkoztatás egyre inkább kivezetésre kerül. Az év végére a munkanélküliségi ráta 

visszasüllyed a válság előtti szintre.  

A fiskális politika az idén még erősen expanzív marad. A különböző vállalati 

támogatások és szociális transzferek mellett, amelyek még a járványügyi helyzethez 

közvetlenül kapcsolódnak, mintegy 11 milliárd euró támogatás folyt a különböző 

környezetvédelmi programokba, a vízgazdálkodásba, a vasútfejlesztésbe stb.  

Időközben lezajlottak a német választások, amelyek eredményeként a zöldek és az FDP 

mindenképpen bekerülnek a kormányba, akármilyen (SPD vagy CDU/CSU vezette) 

koalíció alakul is ki. Ez mindenképpen változtatni fog a korábbi gazdaságpolitikán, de 

hogy milyen irányban és mértékben, azt majd – a valószínűleg nagyon lassan kialakuló 

– koalíciós szerződés határozza meg. 
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A Brexit kedvezőtlen következményei egyre inkább 
érződnek 
A brit gazdaság a második negyedévben erőteljesen növekedett: 4,8%-kal az előző 

negyedévhez képest, míg az első negyedévben 1,6%-os visszaesés volt tapasztalható. A GDP 

szintje még mindig elmarad a válság előtti szinttől. A növekedést elsősorban a szolgáltató 

szektor és az építőipar teljesítménye húzta, míg a feldolgozóipar ugyan korábbi veszteségei 

egy részét ledolgozta, de a munkaerő- és nyersanyaghiány hatásai fékezték és továbbra is 

fékezik a termelést. A GDP felhasználási komponensei tekintetében elsősorban a 

magánfogyasztás (7,3%) és az állam fogyasztási kiadásai (6,1%) húzták a növekedést. A 

beruházások továbbra is visszaestek, míg az export ugyan 3%-kal bővült az előző 

negyedévhez képest, de még mindig 20%-kal elmarad a válság előtti szinttől. A lakosság 

magas átoltottságára hivatkozva nyáron a korlátozó intézkedéseket teljesen visszavonták 

annak ellenére, hogy a járvány újabb hulláma itt is magasabb esetszámokhoz vezetett. Az 

idei évre 6% fölötti, jövőre pedig 4% körüli GDP bővülést jeleznek előre. A Brexit azonban – 

a kedvező növekedési adatok ellenére is – érezteti hatását. A Brexittel járó munkavállalási 

korlátozások következtében becslések szerint közel 1 millió munkavállaló hiányozhat a brit 

gazdaságból, és elsősorban az élelmiszer-, a benzin- és általában az energiaellátás terén 

mutatkoznak fennakadások, amelyek nem valószínű, hogy gyorsan megoldódnának. Mivel 

az alacsonyan képzettek előtt Nagy-Britannia becsukta a kaput, több területen, így takarító 

szolgáltatás, árufuvarozás, nagyon nagy a munkaerőhiány. Benzinkutak zárnak be, 

áruhiány jellemző a boltokban, amit a pánikfelvásárlások csak fokoznak. Jelenleg a britek 

több mint fele úgy gondolja, hogy a Brexit rosszul sült el, és a vállalatok követelik, hogy 

enyhítsenek a bevándorlási feltételeken. (Ez utóbbi a kamionsofőrök, és a 

baromfifeldolgozók esetében részben teljesült.) 

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

2%-os célértékét, augusztusban már 3,2%-ra kúszott, és az év végére akár a 4,5%-ot is 

elérheti. Az árnövekedést elsősorban az energiaárak, de különösen a gázárak emelkedése 

hajtja, valamint a beszállítói fennakadások okozta áruhiány bizonyos területeken. Ennek 

ellenére a gazdaságpolitika továbbra is expanzív marad: az államháztartás hiánya az idén a 

GDP 8,8%-ára, jövőre 5,3%-ára rúghat. A monetáris politika is tartja az eddigi laza kurzust, 

legközelebb novemberben várható kamatdöntés- 
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1.6. Közép-kelet európai új EU tagállamok 

2021 második negyedévében a rendkívül alacsony előző évi bázisok miatt soha nem 

látott növekedési ráták jellemezték az új EU tagállamok gazdaságait. Több, mint 17%-os 

második negyedéves növekedésével Magyarország a térség éllovasa volt, miközben a 

legalacsonyabb növekedés is 8% körül alakult (Csehországban). Az EU-13 álagában a 

GDP volumenváltozása 11,6% volt. Annak ellenére, hogy a tavalyi alacsony bázis minden 

tagállam számára adott volt, a gazdaságok visszapattanása korántsem volt egyenletes. A 

már említett Csehországon kívül Lengyelország (10,8%) és Szlovákia (9,6%) is elmarad 

az átlagtól, miközben a román 13,0%-os bővülés meghaladta azt. Kiemelendő még 

Horvátország, ahol a jól sikerült idegenforgalmi szezon (a tavaly elmaradt szezonhoz 

képest) eredményeképpen 16,1% volt a GDP volumenváltozása, ami messze felülmúlta a 

térség többi országát. 

A növekedés fő hajtóereje a legtöbb tagállamban az export volt, aminek természetesen 

minden esetben volt importvonzata is, azonban a tagállamok többségében a nettó export 

pozitívan járult hozzá a bővüléshez. A növekedés másik lábát a magánfogyasztás adta a 

második negyedévben, ami a térség országainak többségében 10%, vagy a fölötti szinten 

volt. A beruházások volumenváltozása jelentős mértékű, kis súlya azonban csak kis 

hozzájárulást ad a GDP változásához. Ennek ellenére mindenképpen kiemelendő 

Észtország, ahol 60% volt a beruházások volumenváltozása, de a többi tagállamban is 

10-20% között alakultak az értékek. A balti államban tehát továbbfolytatódott az a 

helyreállítási szakasz, ami már az első negyedévben is a régió egyik legdinamikusabban 

fejlődő országává tette Észtországot, és aminek finanszírozását a korábbi évtizedek során 

kiemelkedően prudens észt gazdaságpolitika eredményei biztosítják. Az ország jelentős 

zöld beruházásokba kezdett, de a gazdaság (start-up támogatások) és a társadalom más 

területei is számottevő fejlesztési forrásokhoz jutottak. Mindezek alapján jó eséllyel 

Észtország lesz a térség első olyan országa, amely egy, a korábbinál kedvezőbb 

növekedési pályára képes visszaállni. 

 

A jövőre nézve számos kockázat leselkedik a kelet-közép európai tagállamokra. A globális 

alapanyaghiány további gyárleállásokat okozhat, elsősorban a járműiparban, ahol már 

készletre sem tudnak termelni a vállalatok. Közben a rendelésállomány többszörösen 

meghaladja azt a kapacitást, amellyel a termelők rendelkeznek, és a teljesítések is 

hónapokkal nőttek. Eközben újra munkaerőhiánnyal küzdenek az ágazatok és jelentős 

béremelkedési hullám is elindult a térségben. Mindez nem csupán a munkaerőhiány 
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miatt jobb alkupozíciót felvenni képes munkavállalók miatt van így, hanem az inflációs 

nyomás is kikényszeríti a béremelkedést. 

Az áremelkedések a legtöbb tagállamban elindultak (kivéve Máltán, ahol 0,2% az árindex 

az év első 8 hónapjában). Az energiaárak emelkedése, ami leginkább importált 

inflációnak tekinthető, jelenti a legfőbb fenyegetést az országok árstabilitására nézve, 

mivel augusztusig több tagállamban 10% felett drágultak év/év alapon az 

energiahordozók árai. Természetesen a bázis ebben az esetben is rendkívül alacsony, 

mivel tavaly a második negyedévben az olaj ára rendkívül alacsony szintre zuhant. Ebből 

a szempontból az inflációs nyomás valóban átmeneti, azonban a maginflációs adatok is 

3% körül mozognak, ami már komoly kockázatot hordoz magában. Félő, hogy az infláció 

gerjesztette béremelkedés olyan spirált indít el, amely középtávon egy, a korábbi években 

megszokottnál magasabb inflációs időszakot hoz el. 

A magyar jegybank már megtette az első lépéseket a szigorítás irányába és a cseh és a 

román nemzeti bankok is a lassú kamatemelés útjára léptek. A lengyel monetáris tanács 

is feladta korábbi kivárási taktikáját és a piac meglepetésére októberi kamatdöntő ülésén 

0,1%-ról 0,5%-ra emelte az irányadó kamatot, noha mindenki kamattartásra számított. 

A kamatemelések nagyon óvatosak, mivel a gazdaság továbbra is rá van szorulva a 

jegybanki finanszírozásra, és a költségvetések továbbra is jelentős deficiteket halmoznak 

fel. Mindez számottevő kockázatot hordoz magában, mivel emelkedik annak az esélye, 

hogy a fejlett országok is hamarabb fognak monetáris szigorításba, mint azt korábban 

tervezték, ilyenkor pedig a felzárkózó országok finanszírozása jelentősen megdrágulhat. 

Az alacsony kamatoknak köszönhetően jelentősen emelkedtek az ingatlanárak. Ez rövid 

távon akár örvendetes is lehet, mert a nagy kereslet növeli az építőipari beruházásokat. 

Már középtávon jelentkezhetnek azonban a problémák, különösen, ha a bérek lassabban 

emelkednek, mint a lakásárak, mert akkor egyre kisebb a saját lakás megvásárlásának 

lehetősége, ami társadalmi feszültségekhez vezethet. Az alacsony kamatok ugyan vonzók 

lehetnek a bérléssel szemben, azonban egy olyan önbeteljesítő spirált indíthatnak el, 

amelyben a fogyasztók, félve a további emelkedéstől, nagy keresletet támasztanak, 

aminek következtében az árak is gyorsan nőni kezdenek. Mindezt tetézi az építőipari 

alapanyag (acél, faanyag, tégla stb.) világpiaci árának vágtató inflációja, valamint a 

munkaerőhiány is. Ilyen körülmények között a kormányzati lakásvásárlási támogatások 

inkább az árak további növekedésének irányába hatnak. 2015-höz képest 

Magyarországon emelkedtek leginkább az ingatlanárak, és a bérleti díjak. A régió minden 

országában tapasztalható regionális ingatlanpiaci egyenletlenségek miatt a nagyobb 

városokban valószínűleg még gyorsabb volt a drágulás. 

 

Az ingatlanárak változása az új EU tagállamokban 2021-ben 
 

2021 II. né. 

 
2021 I né. 

 

Lakásárak 
Bérleti 
díjak 

 

Lakásárak/elkölthető 
jövedelem  2015=100  

Bulgária 145,15 n/a  n/a 

Csehország 166,83 115,82  126,4 

Észtország 143,61 124,25  104,6 

Lettország 150,54 106,5  105,6 
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2021 II. né. 

 
2021 I né. 

 

Lakásárak 
Bérleti 
díjak 

 

Lakásárak/elkölthető 
jövedelem  2015=100  

Litvánia 153,51 131,11  96,3 

Magyarország 184,94 130,73  129,4 

Lengyelország 141 123,44  101 

Románia 130,94 n/a  n/a 

Szlovénia 142,76 114,4  109,4 

Szlovákia 145,88 103,66  115,4 

Forrás: OECD 

A térség növekedési kilátásai az idei évre továbbra is rendkívül kedvezőek, a GDP 

bővülése 5% felett alakulhat, annak ellenére, hogy az alapanyaghiány valószínűleg 

valamelyest fékezi a növekedést, különösen azokban a tagállamokban, amelyek rá 

vannak szorulva az járműipari értéklánc beszállításaira. Jövőre a növekedési ütem 

lassulhat, de még így is 4-5% körül lehet. 2022-ben elsősorban az infláció, másodsorban 

az adósságprobléma igényel majd kezelést, mindkettő a gazdasági bővülés ütemének 

mérséklődésével járhat. Az államháztartások konszolidációja jövőre beindulhat, de lassú 

folyamattal lehet számolni, mivel a tagállamok gazdaságai továbbra is rendkívül 

sérülékenyek. 
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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 1,5 2,2 2,7 1,1 1,1 -4,6 2,6 5,0 

Franciaország 17,3 1,1 1,1 2,3 1,9 1,8 -7,9 5,9 3,6 

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

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

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

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

Írország 2,7 25,2 2,0 8,9 9,0 4,9 5,9 13,9 3,9 

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

Spanyolország 8,4 3,8 3,0 3,0 2,3 2,1 -10,8 6,0 5,8 

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

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

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

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

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

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

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

Málta 0,1 9,6 3,8 11,0 6,1 5,7 -8,3 4,5 5,5 

Lettország 0,2 4,0 2,4 3,3 4,0 2,0 -3,6 4,0 4,8 

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

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

Dánia 2,3 2,3 3,2 2,8 2,0 2,1 -2,1 3,9 3,9 

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

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

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

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

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

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

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

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

Új EU-13 11,1 3,8 3,2 4,8 4,3 3,6 -4,0 5,3 4,7 

EU-27 100 2,3 2,0 2,8 2,1 1,8 -5,9 5,3 4,6 

Emlékeztető tételek          

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

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

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

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 4,7 3,3 

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 2,9 2,5 

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

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

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

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

Luxemburg 0,2 0,1 0,0 2,1 2,0 1,6 0,0 2,8 2,3 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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 2,5 2,5 

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

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

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 2,0 1,5 

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

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

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

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

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

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

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

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

EU-27 100,0 0,1 0,2 1,6 1,8 1,4 0,7 2,4 2,1 

Emlékeztető 

tételeka  

  

    

   

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

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

Egyesült Királyság  0,0 0,7 2,7 2,5 1,8 0,9 2,4 1,7 

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

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

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 3,6 3,1 

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

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

Hollandia 4,3 6,9 6,0 4,9 3,8 3,4 3,8 3,2 3 

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

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

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

Görögország 2,2 24,9 23,6 21,5 19,3 17,3 16,3 16,0 15,4 

Spanyolország 10,9 22,1 19,6 17,2 15,3 14,1 15,5 14,9 13,0 

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

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

Dánia 1,4 6,3 6,0 5,8 5,1 5,0 5,6 4,9 4,3 

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 4,0 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 7,8 7,0 

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 10,1 9,1 8,2 7,3 6,7 7,1 7,3 6,5 

Emlékeztető 

tételeka  

         

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

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 4,8 4,5 

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 néhány negyedév tanulsága, hogy a magyar gazdaság az előzetesen vártnál 

ellenállóbbnak bizonyult a járvány második és harmadik hullámával szemben. Az idei 

első két negyedévben a GDP szezonálisan és munkanappal kiigazított volumene 

folyamatosan emelkedett a megelőző negyedévhez viszonyítva, méghozzá jó ütemben. Így 

aztán miközben a kiigazítatlan év/éves indexek a mindenkori bázistól függően változóan 

alakultak, összességében a gazdaság növekedési teljesítménye mind a két negyedévben 

pozitív meglepetést hozott. A második negyedévben a GDP volumene – és azon belül az 

állóeszköz-felhalmozás, továbbá az áruk exportja és importja egyaránt magasabb volt, 

mint 2020 első negyedévében, vagyis az válságot megelőző utolsó negyedévben. A 

termelési oldalon a szolgáltatások volt az egyetlen nemzetgazdasági ág, ahol a volumen 

még elmaradt a válság előtti szintjétől. 

 

Az elemzők körében már a kedvező első negyedévi növekedési adat is 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. 

A Kopint-Tárki ekkor még óvatos maradt, részben az iparban észlelhető kínálatoldali 

nehézségek, részben pedig a fogyasztás megugrásával kapcsolatos kételyek miatt.  

A második negyedévi adatok alapján ugyanakkor a helyzet megváltozott: a GDP 

volumene az év közepére immár olyan szintre emelkedett, ahonnan még ha 

negyedév/negyedéves stagnálás következik is az év második felében, az éves növekedési 

ütem akkor is meghaladná a 6,5%-ot. Így jelenlegi várakozásunk szerint az idén 6,8% 

körüli növekedés várható. 
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A második negyedévben a beruházások növekedési teljesítménye jócskán meghaladta 

várakozásainkat, ami a készletváltozásnak a negyedéves növekedést nagyon erőteljesen 

felfelé húzó hatásával párosult. A fogyasztás is jó ütemben bővült, ami nem annyira az 

áruk, mint inkább a szolgáltatások megugró fogyasztásának köszönhető. (Más kérdés, 

hogy ez utóbbit főként a bázishatásnak – a szolgáltatásfogyasztás tavaly második 

negyedévi beomlásának – tulajdoníthatjuk.) Mindenesetre a fogyasztási kiadások 

egészének növekedési üteme hosszabb ideje először beérte az (teljes állományi létszám 

adataiból számított) reálkereset-tömeg dinamikáját. 

A beruházásokon belül kedvező, hogy – szemben az első negyedévvel – most a vállalati 

beruházások jöttek lendületbe, vagyis az előző negyedévi megakadás nem volt tartós.  

A nettó export javulása várható volt, de e javulás is felülmúlta a vártat a második 

negyedévben, főleg mivel a szolgáltatás-külkereskedelemben az export és import közti 

pozitív ütemkülönbség rekordszintű volt. Itt a turisztikai és szállítási szolgáltatásoké a 

főszerep: az előbbiek esetében oly módon, hogy a turisztikai export meredek emelkedése 

mellett a turisztikai import drasztikusan tovább csökkent. 

A továbbiakat illetően optimizmusra ad okot a fejlett országok továbbra is nagyrészt 

expanzív gazdaságpolitikája, és továbbra is él a remény, hogy a viszonylag magas 

átoltottság miatt az újabb járványhullám nem jár akkora megrázkódtatással, mint a 

korábbiak. Ez utóbbit illetően másfelől mostanra világosan látszik, hogy a világ egyes 

régióiban – köztük még Kínában is – a kiújult járvány érezteti hatását, például a 

beszállítói láncokat illetően. Az autóiparban ismét leállásoknak lehetünk tanúi a 

továbbra is akut chiphiány miatt. Az autóipar gyengélkedése az első két negyedévben 

nem fordította meg az összipari kibocsátás emelkedő trendjét, bár jelentősen lassította 

az emelkedés ütemét. A harmadik negyedév e téren változást hozhatott. Így az év 

második felében az ipar további növekedésére számítunk, bár (év/éves alapon) már csak 

egyszámjegyű ütemben. 

A fogyasztást illetően a folytatódó béremelkedés és a tovább javuló foglalkoztatási helyzet 

alapján indokolt az óvatos derűlátás. Óvatosságra inthet ugyanakkor a kiskereskedelmi 

forgalom idei gyengén növekvő trendje. Negatív kockázatot jelent továbbá a járvány 

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

J
A

N

F
eb

M
a
r

A
p
r

M
a
y

J
u

n

J
u

l

A
u

g

S
e
p

O
ct

N
o
v

D
ec

J
A

N

F
eb

M
a
r

A
p
r

M
a
y

J
u

n

J
u

l

A
u

g

S
e
p

O
ct

% Consensus prognózis Magyarország 2021-es GDP-növekedésére

Minimum K-T Consensus Maximum

Forrás: Eastern Europe Concensus Forecasts

2020                                                                  2021



Kopint-Tárki Zrt 

39 

negyedik hulláma, amely végül kikényszeríthet – várhatóan szelektív, beoltatlanokra 

korlátozódó – járványellenes intézkedéseket. Ugyanakkor az év végén komoly lökést 

adhat a fogyasztásnak a jelentős nyugdíjprémium novemberi kifizetése. A beruházások 

bővülése várhatóan meglehetősen jó ütemben folytatódik, köszönhetően mindenekelőtt 

a vállalati beruházásoknak. 

Az is igaz ugyanakkor, hogy a GDP-nek az eddigiekben mért gyors, 2% körüli 

negyedév/negyedéves növekedése nem folytatódik tovább, mivel ez részben a 

„helyreállítási periódushoz” kötődött. A harmadik negyedévben átmenetileg akár meg is 

torpanhat a növekedés negyedéves bázison. Ez kihat az év/éves növekedési ütemekre is, 

így áll elő a már jelzett év/éves 6,8% körüli növekedési ütem. 

Az ideinél alacsonyabb, 5% körüli növekedést valószínűsítünk 2022-re. A jelenleg 

megfigyelhető világméretű inflációs trend tartósnak bizonyulhat, az inflációs főszámok 

után a maginfláció jelentős emelkedéséhez vezethet, és ezzel növekedésgátló 

ellenlépéseket kényszeríthet ki. Jelenleg az inflációt tekintjük a kiegyensúlyozott 

növekedést fenyegető legfőbb veszélynek. Nem csak a belföldi keresleti nyomás, a bérek 

emelkedése és az expanzív és prociklikus fiskális politika fűti az inflációs nyomást, 

hanem a világméretekben emelkedő nyersanyagárak, és a partnerországokban is 

gyorsan emelkedő árindex, azaz az importált infláció. Az MNB által megkezdett 

alapkamat-emelési ciklus csak lassan és korlátozottan fejtheti ki a hatását, ezért még 

2022-ben is az inflációs cél-sávot meghaladó fogyasztói árindexre számítunk, ami 

erodálhatja a béremelések reálértékét és egy bér-ár-spirált indíthat el. 

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 részben a kamatemelések, részben a 

hitelmoratórium teljes kivezetésének a hatására. Magyarországon már látható a fiskális 

és monetáris politikai vonalvezetés szétválása, aminek akár már az idei év vége felé, de 

jövőre biztosan láthatóvá válik a negatív hatása. Az állami ösztönzési politikák 

növekedésgeneráló hatása jövőre világszerte alábbhagy. Az idehaza bejelentett 

kormányzati intézkedések (gyerekes családoknak adott adóvisszatérítés, 25 alattiak 
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adómentessége) élénkítő hatása bizonyos fokig ellensúlyt képez majd az összességében 

kevésbé barátságossá váló nemzetközi környezet fékező hatásával szemben, ugyanakkor 

ezek az intézkedések jelentős lyukat ütnek a költségvetésen. 

A költségvetési deficitnek a módosított költségvetésben előirányzott idei 7,5%-os mértéke 

a most már az elemzői konszenzus által is várt 7% körüli gazdasági növekedés mellett 

minden bizonnyal túlfűti a gazdaságot. Emellett a 2020-ban ismét 80% fölé emelkedő 

államadósság finanszírozása is egyre nagyobb finanszírozási terheket ró a költségvetésre 

a világméretekben emelkedő kamatszintek és hozamelvárások következtében. Az 

államadósság ráta 2021-ben bizonyosan csökkenni fog, mivel a GDP folyó áras 

növekedése jócskán meg fogja haladni a 10%-ot, a GDP 7% körüli reálnövekedése és a 

várhatóan 5-6%-os GDP deflátor mellett. Ennek ellenére az erősen prociklikus fiskális 

politika mindenképpen átgondolásra szorul. 
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2.1. A GDP és komponensei 

Az idei első negyedév után a második is pozitív meglepetést hozott: sem a járvány 

második hullámának utórezgései, sem a harmadik hullám nem akasztotta meg a 

gazdasági aktivitás folytatódó kilábalását. A GDP szezonálisan és munkanappal 

kiigazított volumen folyamatosan tovább emelkedett, az első negyedévben 1,6%-kal, a 

másodikban 2,9%-kal. Az előző év azonos időszakához képest az első negyedévi 

mérsékelt (2%-os) visszaesést a második negyedévben 17,8%-os megugrás követte. A 

GDP szintje 0,5%-kal magasabb, mint a válság előtt, 2019 utolsó negyedévében volt. 

Az elért növekedési ütem az eddig ismert (hézagos) adatok alapján a második 

negyedévben a negyedik legdinamikusabb ütem volt a tagállamok körében. 

A termelési oldalon a nagyobbrészt nem-konjunkturális tényezők által befolyásolt 

mezőgazdaság kivételével az összes fő nemzetgazdasági ágban folyamatos volt a 

hozzáadott érték negyedév/negyedéves emelkedése az első félévben. Vagyis a három 

szóban forgó nemzetgazdasági ágban (ipar, építőipar, szolgáltatások) a második 
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negyedévben megfigyelt kétszámjegyű év/éves növekedési ütemek nem egyszerűen a 

tavalyi második negyedévi visszaesés adta bázishatás eredményei. Még a szolgáltatások 

is 12,6%-kal nőttek, ami abszolút rekord: a rendszerváltás óta egy negyedévben sem érte 

el eddig a növekedési ütem a 10%-ot.  A szolgáltatások dinamikáját felfelé húzta a 

szálláshely-szolgáltatás és vendéglátás több mint 70%-os ugrása, de kétszámjegyű 

ütemben bővült a kereskedelem, a szállítás, az info-kommunikáció, a szakmai-

tudományos tevékenység, az egészségügyi-szociális ágazat és a művészet-szórakoztatás 

hozzáadott értéke is (habár éppen az utóbbi esetében ez pusztán bázishatásból fakadt). 

Az összevont nemzetgazdasági ágak körül a leggyorsabb növekedést az iparban mérték 

(36,6%) a második negyedévben, ami természetesen adódik abból, hogy a tavalyi első 

hullám az ipart ütötte meg a legdrasztikusabban. Az ipar hozzáadott értéke egészében 

véve már az első negyedévben túlszárnyalta a válság előtti szinteket, ugyanakkor – a 

bruttó termelési adatok szerint – épp a legnagyobb ipari alág, az autóipar esetében nem 

sikerült a teljes kilábalás, főleg a chiphiány miatt. Az építőiparban a növekedés 

alapvetően a magasépítésnek tudható be a második negyedévben – a mélyépítésben csak 

júniusban mértek megugrást a kibocsátási volumenben. 

A felhasználási oldalon kevésbé egyöntetű a folyamatos negyedév/negyedéves 

emelkedés: az első negyedévben a drasztikusan negatív készletváltozást (és a 

növekedéshez negatívan hozzájáruló importot) leszámítva minden komponensnél 

bővülést mértek, ám a második negyedévben egy kisebb komponens, a közösségi 

fogyasztás mellett az áruexport is csökkent az előző negyedévhez képest. Az utóbbi 

növekedést mérséklő hatását azonban (túl-)kompenzálta a bázishatás. Így aztán a 

második negyedévben mintegy 8%-os év/éves magánfogyasztás-bővülés és az állóeszköz-

felhalmozás közel 12%-os növekedése mellett (amire a második negyedévben a 

készletváltozás is rátett egy jókora lapáttal) a belföldi felhasználás 11,1%-kal nőtt az előző 

év azonos időszakához képest. A külkereskedelmen belül nem csak az áruexport és -

import dinamikája közti pozitív rés maradt széles, de a szolgáltatás-külkereskedelem 

növekedési hozzájárulása is pozitívba fordult, méghozzá a vártnál jóval nagyobb 

mértékben, miután a szolgáltatásexport drasztikus év/éves emelkedéséhez a 

szolgáltatásimport hozzávetőleges év/éves stagnálása társult. 
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Az év további részében egyrészt elesik a második negyedévre jellemző roppant alacsony 

bázis, másrészt a növekedés „helyreállító” szakasza lassan lezárul, így a növekedés is 

lelassul. Ám arra számítunk, hogy a magánfogyasztás és a beruházások egyaránt jó 

közepes ütemben nőnek tovább, miközben a nettó export növekedési hozzájárulása is 

enyhén pozitív marad. Ezzel együtt az első félévi átlagos 7,6%-tól elmaradó, 6,8%-os 

GDP-bővülésre számítunk 2021-ben. 
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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. Ezt 

követően a súlyosbodó chiphiány – amihez még a Szuezi-csatornánál történt hajóbaleset 

is társult – átmenetileg visszavetette a kibocsátási szintet, és a május-júniusi helyreállás 

ellenére a második negyedévben a szezonálisan kiigazított kibocsátási volumen csak 

mintegy fél százalékponttal volt magasabb, mint az első negyedévben. (Megjegyzendő, 

hogy a GDP-statisztika szerint a hozzáadott érték volumene viszont jelentősen, közel 3%-

kal magasabb volt a második negyedévben, mint az elsőben.) A közel-stagnáló trend 

folytatódott júliusban is, ám az előzetes adat szerint érdemi volumencsökkenésbe fordult 

augusztusban, a leginkább az autóipart és az elektronikai ipart sújtó chiphiány miatt. 

Az év/éves növekedési ütem a második negyedévben 37,7%-ra ugrott, de ez alapvetően 

a bázishatás – az előző év azonos időszakában tapasztalt zuhanás – eredménye. A 

rákövetkező két hónap átlagos növekedési üteme csupán 5,3% volt. 

Összességében az első nyolc hónap átlagos növekedési üteme 15,3%-os volt. Ám még 

január-júliusban is az ipari alágaknak csak kevesebb mint a felében volt a növekedési 

ütem magasabb 15%-nál – a villamosgépipar járt az élen, 50%-ot meghaladó átlagos 

ütemmel, míg a járműgyártás közel 20%-os év/éves növekedést produkált. 

Ez azonban – a már említett bázishatás miatt – félrevezető. A szezonálisan kiigazított 

adatok szerint az ipari alágak nagy többségében végbement a kilábalás – a termelési 

volumen az idén júliusban elérte vagy meghaladta a válság előtti szinteket. A viszonylag 

csekély súlyú textil- és ruházati ipar, illetőleg a júliusban az előző hónaphoz képest kissé 

csökkenő élelmiszeripar és a júniushoz képest erősen lefékező gyógyszeripar mellett a 

látványos kivétel éppen a járműgyártás, amelynek kibocsátási volumene – egy tavaly őszi 

periódust leszámítva – folyamatosan a válság előtti csúcsszint alatt ingadozik. Az ok 

alapvetően a kínálatoldali problémákban – chiphiány, egyéb inputok szűkössége, 

logisztikai szűk keresztmetszetek – keresendő. 
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Az is figyelemre méltó, hogy miközben az év/éves számok alapján az exportértékesítés 

erőteljesebben bővült az első hét hónapban – és azon belül az első és a második 

negyedévben egyaránt – mint a belföldi értékesítés, ez ismét csak a bázishatásnak 

tudható be, miután tavaly az első hullám főleg az exportértékesítést borította fel. A 

szezonálisan kiigazított adatok alapján a legutóbbi hónapokban az exportértékesítés 

kimondottan gyengén teljesített: valójában a termelési volumen hozzávetőleges 

egyhelyben toporgása mögött a belföldi értékesítés bővülése és az exportértékesítés havi 

volumeneinek csökkenése húzódik meg. Vagyis az exportértékesítés jobban megszenvedi 

az autóipar gyenge teljesítményét, mint az ipar egésze. 

Ez utóbbi továbbra is bizonytalansági tényező az ipar jövőbeli alakulását illetően, amit a 

kedvezőtlen augusztusi előzetes adat is aláhúz. Habár arra számítunk, hogy a pozitív 

növekedés az év további részében is folytatódik a tavalyi bázishoz képest, az abszolút 

termelési volumeneknek az első félév nagy részében tapasztalt nagyon lassú felfelé 

araszolása a harmadik negyedévben teljesen leáll, és várhatóan legfeljebb kismértékben 

gyorsul az utolsó negyedévben – ha egyáltalán. Megjegyzendő, hogy a hazai 

feldolgozóipari menedzserindex, és még inkább a rendelésállomány inkább fokozatos 

javulást, semmint erőteljes növekedést sugall. Mindenesetre az év utolsó harmadában 

viszonylag szerény az év/éves növekedési ütemekre lehet számítani. Jelenleg 2021-re 

11% körüli ipari növekedést várunk.  
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Építőipar 

A havi termelési indexek heves ingadozása ellenére 2021 első felére az építőipari trendek 

javulása volt jellemző: év/éves alapon az első negyedévi nagyon csekély csökkenést 14%-

os növekedés követte a második negyedévben. A növekedést továbbra is a magasépítés 

hajtja elsősorban: a szezonálisan kiigazított termelési volumen a tavalyi év második 

felében végbement helyreállást követően viszonylag magas szinten stabilizálódni látszik. 

A mélyépítésben viszont egészen a júniusi megugrásig a javulás igen lassú volt, ráadásul 

a mélyépítés havi volumene még június-júliusban is jócskán elmaradt a válság előtti 

csúcsszinttől. Egészében véve az építőipari termelés az év első felében még alacsonyabb 

volt, mint 2019 átlagában, júniusban és júliusban ugyanakkor – a mélyépítés említett 

megugrásának köszönhetően – már meghaladta azt. 

Az iBuild adatbázis szerint az első negyedévben a magasépítést – ahogy már több mint 

egy éve – a folyamatban lévő lakásépítések volumenének esése mellett 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 hét hónapból hatban a 

rendelésállomány volumene több mint 10%-kal magasabb volt, mint egy évvel korábban 

– ezen belül a magasépítésben a rendelésállomány év/éves növekedési indexe többnyire 

meghaladja a 20%-ot, de a nyári hónapokban a mélyépítésben mért növekedés 10% fölé 

emelkedett. A mélyépítés esetében az újkeletű növekedés oka az új (pl. vasútfejlesztésre 

vonatkozó) szerződésekben (alacsony bázisról) történt ugrás. A magasépítésben 

kezdetben a fennálló rendelések lassú kifutása tartotta szinten a megrendeléseket, majd 

nyárra az új megrendelések is lendületre kaptak. Korábban a járványhelyzet különösen 

a magasépítésben lassította 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 még 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 
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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 az év harmadik negyedévében még 

várhatóan magas marad, később – az emelkedő bázis miatt – mérséklődik. 

Összességében az idén érdemi növekedésre számítunk az építőiparban, és a növekedési 

ütem várhatóan meghaladja a 10%-ot. 

Lakásépítés 

A tavalyi lakásépítési hajrá még az idei első negyedévben is folytatódott az átadott 

lakások számának 28,9%-os növekedésével, de a második negyedévben 6,9%-os 

csökkenésbe váltott. Kérdés, hogy ez a befejezésre váró lakások számának esését tükrözi, 

vagy inkább a pandémia körülményei között előálló csúszásoknak tudható be. Ez utóbbi 

esetben az év második felében még sor kerülhet egy átmeneti újabb fellendülésre, amíg 

a folyamatban lévő építési projektek ténylegesen ki nem futnak. Ám ez a fellendülés sem 

teszi semmissé az átmeneti konjunkturális apályt: a folyamatban levő társasházi 

lakásépítésekre fordított összeg az iBuild-adatbázis szerint csökkenőben van. Ezel 

összhangban a megkezdett társasházi építkezések értéke a második negyedévben erősen 

lecsökkent (negyedéves és éves bázison egyaránt). 

A kiadott lakásépítési engedélyeknél megfigyelt pozitív fordulat (63%-os növekedés a 

második negyedévben) alapján 

ugyanakkor csak idő kérdése, hogy mikor 

kezd el ismét nőni a kezdések szám értéke, 

ám – az előkészítés időigényessége miatt – 

az idén sor erre aligha kerül sor. A 

kedvezményes ÁFA-kulcs visszahozatala 

2021 elejétől (a 2022 végéig építési 

engedélyt szerzett, illetőleg 2026 végéig 

befejezett projektekre vonatkozóan), 

továbbá az otthonteremtési támogatási 

csomag új feltételeket teremtett a 

lakásépítés területén. Ehhez járul most a 

zöld lakáshitel, illetőleg a zöld-CSOK. Ám 

időbe telik, míg az új feltételek hatására 

elhatározott és megtervezett új projektek a 

megkezdett építés fázisába lépnek. 

Ennek alapján valószínűsíthető, hogy továbbra is nőni fog a lakásépítési 

engedélykérelem/bejelentések száma, és az év végére talán már a megkezdett 

lakásépítkezések száma is – de egyelőre inkább csak a családi házas építkezések 

esetében. Továbbá az idén még magas maradhat a befejezett lakások száma, habár a 

növekedés hozzávetőleges stagnálásra változhat, amit jövőre csökkenés követ majd.   
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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 

hét hónap átlagában az átlagos ütem 8,5% (ezen belül a megfigyelt munkáltatói körben 

8,4%) volt, a viszonylag szerény (4%-os) idei minimálbér- és bérminimum-emelés 

ellenére. A halmozott ütemet mintegy 1%-ponttal lassította a júniusi alacsony bérindex, 

amely főként az egészségügyi szakdolgozóknak tavaly júniusban kifizetett nagy összegű 

egyszeri bérkiegészítés okozta bázishatás eredménye. Ugyanakkor a versenyszférában is 

érzékelhető a lassulás: az első négy hónap mindegyikében legalább 8%-os volt a 

növekedés, a rákövetkező három hónapban viszont 6 és 7% közé esett. A növekedés 

dinamikusabb volt a közszférában, mint a legalább 5 fős vállalatoknál: az utóbbiaknál a 

keresetek 7,8%-kal emelkedtek január-júniusban, szemben a költségvetési szektorban 

mért 9,4%-kal (a tavaly júniusi bérkiegészítés hatása nélkül mintegy 12%). A közszféra 

kereseteit mindenekelőtt az orvosbérek nagyarányú emelése hajtja (a humán-

egészségügyi keresetek január-májusban, majd pedig júliusban 35% körüli ütemben 

nőttek). A versenyszférában a keresetek lassuló dinamikája főként az iparnak, illetőleg 

az adminisztratív és szolgáltatást támogató tevékenységeknek tudható be. 

A reálkeresetek emelkedése az összes munkáltatót figyelembe véve 4%-os volt az első 

hét hónapban. A (teljes munkaidősök adatai alapján számolt) nettó reálkereset-tömeg 

halmozott növekedése ennél jóval impozánsabb, 9,6%-os volt, miután márciustól kezdve 

ismét nő az alkalmazotti létszám, vagyis újból növelően hat a reálkereset-tömegre. 

Az év további részében a kereseti dinamika némileg tovább fékeződhet, 8% alá bukhat, 

de az éves átlagos index még így is jó eséllyel meghaladja majd a 8%-ot. Ez azonban – 

figyelembe véve az alkalmazotti létszám várható komoly bővülését is – a számított 

reálkereset-tömeg dinamikus bővülését eredményezheti. 

Itt érdemes megjegyezni, hogy az idén a teljes munkaidős alkalmazottak számának, 

illetve a legalább havi 60 órát dolgozó részmunkaidősöket is magában foglaló átlagos 

állományi létszámnak a növekedési üteme erősen eltér egymástól – az előbbi jóval 

magasabb – miután a tavaly részmunkaidőbe tett alkalmazottak jelentős részét az idei 
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év közepére már ismét teljes munkaidőben foglalkoztatják. Ennek megfelelően nagyon 

más eredményt kapunk a reálkereset-tömeg számításakor, ha csak a teljes 

munkaidősökkel számolunk – azon az alapon, hogy csak rájuk nézve van béradat – vagy 

bevonjuk a részmunkaidősök nagy részét is – felvételezve, hogy az ő keresetük is 

átlagban ugyanolyan ütemben emelkedett. Ahogy az alábbi ábrán látható, mind az idei 

eddig eltelt részére vonatkozóan számolt növekedési index, mind pedig az év egészével 

kapcsolatos növekedési becslés drasztikusan különbözik az egyik és a másik esetben. 

De még ha a teljes átlagos állományi létszámmal számolunk is, a reálkereset-tömeg 

növekedése akkor is 8% körüli lehet az idén, vagyis durván megfelelhet a 2019-es évi 

dinamikának. 

 A háztartások fogyasztási kiadásainál az első negyedévi 4,8%-os visszaesést 

követően erőteljes, 8,5%-os bővülés következett be a második negyedévben éves 

összevetésben. (A teljes magánfogyasztás 8,3%-kal nőtt.) Noha eközben a reálkereset-

tömeg növekedési üteme is gyorsult (a bővülő létszámnak köszönhetően), a reálkereset 

és fogyasztás közti eddigi viszony megfordult: a fogyasztás dinamikája volt minimálisan 

magasabb, legalábbis, ha a részmunkaidősök nagy részét is tartalmazó alkalmazotti 

állományi létszámot vesszük figyelembe. 

A háztartások fogyasztásának – ahogy egy sor másik mutatószámnak – az idei alakulását 

a nagyon alacsony bázison felül a háztartási jövedelmek érdemi növekedése támogatja. 

Ugyanakkor az első negyedévi visszaesés miatt az első félév átlagában a magánfogyasztás 

mindössze 1,7%-kal nőtt, továbbá a kiskereskedelemben mutatkozó nagyon halvány 

felfelé araszoló trend a háztartások bizonyos fokú óvatosságát jelzi. Ezért az idei év 

egészét tekintve a háztartások fogyasztásának bővülése várhatóan nem haladja 

meg, sőt jó eséllyel el sem éri a 4%-ot. A folytatódó béremelkedés és a tovább javuló 

foglalkoztatás mellett valószínűleg helyreáll a korábbi viszony a reálkereset-tömeg és a 

magánfogyasztás dinamikája között. 

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 
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után – már a korábbi csúcsszint fölé emelkedtek. Szerepet játszik az is, hogy eközben a 

hitelfelvételi tranzakciók egyenlegénél nem tért vissza a tavalyi év közepéig jellemző 

egyértelműen emelkedő trend. A második negyedévben viszont irányváltásra került sor: 

a bruttó megtakarítások év/éves csökkenése és még inkább a hitelfelvételi egyenleg 

emelkedése miatt a finanszírozási képesség görgetett értéke csökkenésbe fordult, ha nem 

is drasztikusan. 

Míg a bruttó megtakarítások korábbi emelkedésének egyik fő tényezője a folyószámla-

betétekbe való megtakarítás volt, most épp a folyószámla-betétek és a készpénztartalék 

megcsapolásából származott a megtakarítás-csökkenés. A korlátozások kivezetését 

követően tehát likvid eszközök egy részét fogyasztásra fordították a háztartások. 

A hitelfelvételi egyenleg első negyedévi hozzávetőleges stagnálása abból adódott, hogy a 

magas bázis (babaváró hitelek felfutása 2020-ban) miatt tovább csökkent a nem 

lakáscélú hitelfelvételek egyenlege év/éves alapon, másfelől viszont az ingatlanhiteleknél 

folytatódott az emelkedő trend. (Más kérdés, hogy valójában a babaváró hitelek jelentős 

részét is ingatlancélokra veszik fel.) A második negyedévi hitelfelvételi egyenleg 

szerkezetét tekintve azt látjuk, hogy az ingatlanhitel-felvételi egyenleg folytatódó 

növekedése mellett az egyéb hitelek is erőre kaptak. (Ez a fogyasztási célú új 

hitelkihelyezések alakulásánál is megmutatkozik.) 

A GDP-arányos négy negyedéves görgetett megtakarítási ráta az első negyedévben 6,7%-

ra kúszott fel, ugyanakkor a második negyedévben 5,9-%ra süllyedt. Ezen belül a 

második negyedévi megtakarítási ráta 3,3%-os volt. 
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Beruházások 

2021 első negyedévében a nemzetgazdasági beruházások a felülvizsgált adatok alapján 

gyakorlatilag stagnáltak, ám a második negyedévben 10,8%-os növekedést produkáltak. 

Ráadásul a szerkezet is alaposan átalakult: az első negyedévben a vállalati beruházások 

visszaesése mellett az állami beruházások még mindig viharos ütemben bővültek, viszont 

a második negyedévben az állami beruházások közel-stagnálása mellett a közép- és 

nagyvállalati szektor beruházásainak volumene 13%-kal nőtt. A szezonálisan kiigazított 

volumenadat alapján az első negyedévben a beruházási szintnek a gödörből való 

kilábalása megtorpant az első negyedévben, viszont folytatódott – voltaképpen 

befejeződött – a másodikban, miután nem csupán a közvetlenül válság előtti szintet, de 

az azt megelőző csúcsszintet is elérte. Az első negyedévben a gépberuházásoknak 

köszönhetően maradt szinten, a másodikban pedig főként nekik köszönhetően. 

Míg az első negyedévben az állami beruházásokat a közigazgatási és az egészségügyi 

beruházások hajtották főként, addig a második negyedévben e területeken két számjegyű 

csökkenést mértek – az utóbbinál ez betudható a magas bázisnak (járvánnyal összefüggő 

beszerzések 2020-ban), addig az előbbinél nem. Eközben az oktatási beruházások 

növekedése a második negyedévben is folytatódott, a részben állami vonzatú művészet-

szórakoztatás ágazatban pedig 67%-os növekedést mértek. A KSH közlése szerint a 

központi költségvetési szerveknél a második negyedévben is volt valamekkora 

növekedés, ugyanakkor az önkormányzatok beruházásainál folytatódott a visszaesés. 

Egészében véve az MNB közlése szerint a szűk állam beruházásai még csökkentek is a 

második negyedévben. 

Ami a közép- és nagyvállalati beruházásokat illeti, az első negyedévben a legnagyobb 

súlyú ágazat, a feldolgozóipar beruházásainak visszaesése volt a legfőbb lehúzó tényező, 

ugyanakkor egyben a második negyedévi növekedés fő hajtóereje is. De dinamikusan 

bővültek a kereskedelem, illetve a szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás ágazat 

beruházásai. Másfelől a mezőgazdaságban egyelőre folytatódik a 2020-ban megkezdődött 

beruházáscsökkenés. Az ún. kvázifiskális szektor dinamizálódását jelzi a szállítási 

beruházásoknak a közúti és vasúti fejlesztéseknek köszönhető növekedésbe fordulása (a 

2020. évi és idei első negyedévi visszaesés után). 
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Az év további részében a beruházások növekedésének a folytatódását várjuk: 2021 

átlagában a növekedési ütem eléri vagy meghaladja a 7%-ot. A szűk állami 

beruházások a jelek szerint a továbbiakban nemigen támogatják majd a 

beruházásbővülést, ugyanakkor a járvány nehezén túljutva a vállalati optimizmus – 

állami támogatásokkal párosulva – az üzleti beruházások további bővülését segíti. A K&H 

felmérése szerint a KKV-szektorban rekordközeli szintet ért el a beruházást tervező 

vállalatok aránya. A jelek szerint életre kelnek az infrastruktúra-beruházások is. A 

háztartások lakásépítési és -felújítási aktivitása tovább erősödik. Óvatosságra ad 

azonban okot 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 forgalmat a chiphiány okozta átmeneti megszakadásoktól 

eltekintve jó ütemű év/éves növekedés jellemezte az idei első negyedévben, és száguldás 

a másodikban. Ezenfelül az idei év első hat hónapjából négyben az exportvolumen 

gyorsabban nőtt az importvolumennél – az első négy hónap súlyozott átlagában a 

különbség mintegy 4 százalékpontos – következésképpen a hathavi külkereskedelmi 

többlet 3,7 Mrd euróra rúgott, ami az egy évvel korábbit 75%-kal túlszárnyalja.  

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 részét illetően óvatosságra adnak okot a júliusi adatok: bár az export 

és az import dinamikája egyaránt mérséklődött, az exporté jóval nagyobb mértékben, így 

a külkereskedelmi többlet nem csak csökkent, de hiányba fordult. Az exportvolumen 

júliusi növekedési üteme 1,5 százalékponttal elmaradt az importvolumenétől. A valódi 

probléma, hogy már a második negyedévi ugrás is nagyrészt a bázishatás eredménye: a 

szezonálisan kiigazított volumenadatok szerint az import tavasz óta nagyjából stagnál, 

az export kissé még csökkent is az év eleji szinthez képest. 

Az ipari export nehézségeiről (chiphiány, akadozó szállítások) már az ipar-fejezetben is 

szó esett. A továbbiakban az import mögött álló fogyasztási dinamika is mérséklődni fog 

(a beruházási dinamika talán csak az év vége felé), de összességében közepes ütemű, 

nagyjából azonos az export- és importnövekedésre számítunk. Az éves külkereskedelmi 

többlet a tavalyinál 5,6 Mrd euró után az idén 6,5 Mrd euró körül alakulhat. 
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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 és a nyáron, bár jelentős havi ingadozás mellett. Augusztusra a 

foglalkoztatottak számának háromhavi görgetett átlaga túlszárnyalta a válság előtti 

csúcsszintet, míg a havi érték esetében ez június-júliusban következett be, majd 

augusztusban a foglalkoztatotti létszám ismét a csúcsszint alá bukott. A 

foglalkoztatottak számának év/éves csökkenése a második negyedévben újból 

növekedésbe fordult (1,4%). amit június-júliusban 2% körülire gyorsuló, majd 

augusztusban 0.5%-osra mérséklődő növekedés követett. A tavaszi-nyári gyorsulás 

nyilvánvalóan összefügg a korlátozások feloldásával, bizonyos szolgáltatási ágak 

újraindulásával, míg az augusztusi lassulást illetően még nem egyértelmű, hogy 

trendváltásról vagy egyszeri korrekcióról van-e szó. 

A munkanélküliségi ráta a második hullámot követő januári 5% után májusban 3,9%-ra 

mérséklődött, és nagyjából ezen a szinten maradt a három rákövetkező hónapban is. 

Ugyanakkor a korábbi csökkenés stagnálásra változása a javuló trend általános 

lassulására utalhat. 

A foglalkoztatás szerkezetét illetően kedvező, hogy a foglalkoztatás második negyedévi 

bővülése nagyrészt az elsődleges munkapiachoz köthető: a külföldön dolgozók száma 

alacsonyabb volt április-júniusban, mint egy évvel korábban, a közmunkásoké néhány 

ezer fővel magasabb. A második negyedévben – szemben az elsővel – már az 

alkalmazottak száma is bővült, bár az egyéni vállalkozók számának emelkedése továbbra 

is jelentős. 

A munkapiaci helyzet várhatóan tovább javul, a foglalkoztatottak számának bővülése 

éves átlagban megközelíti az 1%-ot. A javuló trend stagnálásba fordulása miatt 

ugyanakkor nem biztos, hogy az éves munkanélküliségi ráta a tavalyi 4,1% után az idén 

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, a kormány (parlamenti) kontrol nélküli, összeg-

határtól független, saját hatáskörben hozott kiadási döntései nehezítik a fiskális 

folyamatok elemzését és előrejelzését. 

A koronavírus-járvány lecsengésével 2021 elejétől a gazdaságban a javulás határozott 

jelei mutatkoztak. A GDP 2021 első negyedévében még 2,1 százalékkal csökkent, a 

másodikban viszont 2,7 százalékkal nőtt az előző negyedévhez képest, így 2021. első 

félévében 7,2 százalékkal emelkedett az előző év ugyanazon időszakához viszonyítva. A 

javuló konjunktúra enyhítette, illetve az év fennmaradó részében enyhítheti a fiskális 

politikára irányuló nyomást a válság következményeinek a felszámolásában. Ezt 

viszont ellensúlyozhatja a kamatemelések nyomán a monetáris politika eddiginél 

szerényebb szerepvállalása, illetve a járványhelyzet és a nemzetközi környezet romlása.  

A Pénzügyminisztérium által közölt adatok alapján 2021 első nyolc hónapjában az 

államháztartás központi alrendszerének bevétele – nem utolsó sorban az alacsony 

bázissal összefüggésben és a javuló konjunktúra hatására – 10,9 százalékkal, kiadása 

viszont valamivel lassabban, 7,2 százalékkal nőtt 2020. első nyolc hónapjához képest. 

A 2021. központi alrendszer január-augusztusi kumulált pénzforgalmi deficitje 1900,7 

milliárd forint volt, ami az ez évi előirányzat 83,1 százalékának felelt meg, és 15,9 

százalékkal volt kisebb, mint tavaly. Az egyenlegjavulás szerény mértékűnek tekinthető 

annak a fényében, hogy tavaly recesszió, az idén pedig fellendülés jellemezte, illetve 

jellemzi a magyar gazdaságot.  

A Pénzügyminisztérium tájékoztatója szerint 2021. január-augusztusban a tavalyi 

időszaknál magasabbak voltak a társasági adóból, az általános forgalmi adóból, a 

személyi jövedelemadóból és a társadalombiztosítási járulékból származó bevételek. 

Kisebbek voltak viszont a szociális hozzájárulási adóból befolyt összegek, az állami 

vagyonnal kapcsolatos jövedelmek, a kamatbevételek és az uniós programok keretében 

kapott bevételek.  

A kiadási oldalon meghaladták a tavalyit a szakmai fejezeti kezelésű előirányzatok 

kiadásai, a helyi önkormányzatok támogatásai, az állami vagyonnal kapcsolatos 

kiadások, az EU költségvetéséhez történő hozzájárulás, valamint a nyugellátásokra és 

a gyógyító-megelőző ellátásra fordított kiadások. Elmaradtak az előző évitől az egyedi 

és normatív támogatások, a költségvetési szervek kiadásai és az európai uniós 

kiadások. 

A jelentősebb kiadási tételek között a Pénzügyminisztérium kiemelte a közúti 

fejlesztéseket (172,9 milliárd forint), a közlekedési ágazati programokat (134,7 milliárd 

forint), a koronavírus-járvány következtében szükségessé vált versenyképesség-növelő 

támogatásokat (92,2 milliárd forint), Magyar Falu Programot (61,7 milliárd forint), a 

vasúti fejlesztéseket (60,2 milliárd forint) és a Modern Városok Programot (51,1 milliárd 

forint). 
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Az uniós eredményszemléletű módszertan szerinti államháztartási hiány a GDP 4,2 

százaléka volt az első félévben, a négy negyedéves gördülő átlag 7,6 százalék. Az év 

közben módosított költségvetési törvény a 2021. évi deficitet a GDP 7,5 százalékában 

határozta meg a tavalyi 8 százalékkal szemben. Az előbbivel konzisztens a törvényben 

szereplő 2288 milliárd forinttal szemben 3990 milliárd forint pénzforgalmi hiány. A 

Központi Statisztikai Hivatal szeptemberi EDP-jelentése az utóbbinál nagyobb, 4079 

milliárd forint deficitet tartalmaz, amivel nagyobb GDP párosul, így a korrekció nem 

nyomán nem változott a 7,5 százalékos érték. A különbség azzal magyarázható, hogy a 

törvénymódosítás nem érintette a kormány saját hatáskörében végrehajtott, illetve 

törvénymódosítást nem igénylő intézkedéseit. Az eddigi és az év fennmaradó részében 

várható konjunkturális feltételek fényében a hiánycsökkentés mértéke igen szerény, a 

magas hiánycél prociklikus fiskális politikára utal. Az Európai Bizottság májusi 

prognózisában 6,8 százalékos GDP-arányos deficit szerepel, míg az OECD 

Magyarországról szóló júliusi országjelentése átvette a kormány 7,5 százalékos 

hiánycélját.  

Az államháztartási deficittel kapcsolatos pozitív, felfelé irányuló kockázat a vártnál 

nagyobb gazdaság növekedéshez és magasabb inflációhoz kapcsolódik. A 2021. évi 

költségvetést 4,3 százalékos GDP-dinamika és 3 százalékos inflációs ráta 

feltételezésével tervezték. A 2021. áprilisi keltezésű konvergenciaprogram 4,3 

százalékos GDP-dinamika mellett 3,7 százalékos GDP-deflátorral és 3,6 százalékos 

harmonizált fogyasztói árindexszel számolt. A legutóbbi adatok fényében a gazdasági 

növekedési ütem 6-7-8 százalék, az inflációs ráta pedig 4-5 százalék is lehet. (Az MNB 

2021 szeptemberi inflációs jelentése 6,5-7 százalékos GDP-dinamikát és 4,6-4,7 

százalékos fogyasztóiárszínvonal-emelkedést prognosztizál erre az évre.) A tervezettnél 

gyorsabb bérkiáramlás (a versenyszférában 7,5 százalékos bruttó bérnövekedést 

várnak) szintén gyarapíthatja a költségvetés adó- és járulékbevételeit. A beáramló 

európai uniós források forintban kifejezett értékét emelheti a forint euróval szembeni 

árfolyamának további leértékelődése.  
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A meglepetésnövekedés és -infláció durva becslés szerint 600-800 milliárd forinttal 

gyarapíthatja az idén a költségvetési bevételeket. Az optimista növekedési kilátásokat 

ugyanakkor beárnyékolhatja a globális gazdasági környezet romlása, amit a 

koronavírus-járvány kibontakozóban lévő negyedik hulláma, az amerikai monetáris 

szigorítás és ezzel is összefüggésben a túlértékelt globális részvény- és kriptodeviza-

piacok összeomlása vagy legalábbis erőteljes korrekciója fémjelezhet. 

A legfőbb negatív, lefelé irányuló kockázat a költségvetési kiadások növekedése. A jelek 

szerint a kormány a magasabb GDP-dinamikából és inflációs rátából adódó pótlólagos 

költségvetési bevételeket nem az államadósság mérséklésére használja fel, hanem 

kisebb részben törvényi felhatalmazás alapján, döntően azonban saját hatáskörben 

kívánja elkölteni. A pótlólagos kiadások egyik legjelentősebb része a nyugellátás 

(nyugdíjemelés, a 13. havi nyugdíj visszaépítése, kiegészítő nyugdíjemelés). Szinte 

minden héten jelennek meg hírek újabb kiadásokról, a költségvetésen belüli 

átrendezésekről. A jövő évi választásokra való felkészülés a negyedik negyedévben is 

költségvetési kiadások előirányozottnál nagyobb mértékű növekedéséhez vezethet.  

További negatív kockázat az uniós források beérkezése körüli bizonytalanság. Az 

Európai Bizottság az eredetileg kitűzött 2021. szeptember 30-i határidőig nem döntött 

a magyar nemzeti helyreállítási és ellenállóképességi tervről és a magyar kormánnyal 

való tárgyalásokat határozatlan ideig meghosszabbította. Emiatt a Magyarország 

számára négy évre allokált 7,2 milliárd euró vissza nem térítendő támogatás első, 13 

százalékos előlege (1 milliárd euró, ami az árfolyamtól függően mintegy 350 milliárd 

forintnak felel meg) legkorábban az idei év végén, de valószínűbben jövő év elején, sőt 

akár 2022 nyarán, a parlamenti választások után folyhat be a magyar költségvetésbe. 

Ez önmagában nem érinti az eredményszemléletű államháztartási egyenleget, a 

pénzforgalmi egyenleget azonban erősen befolyásolja, amennyiben a magyar kormány 

megelőlegezi az uniós projektek finanszírozását. Az Európai Bizottság egyébként eddig 

20 tagállam tervét fogadta el, 16 tagállamnak 51,5 milliárd eurót utalt át. 

A jóvá nem hagyott nemzeti helyreállítási és ellenállóképességi terv forrásainak 

pótlására a kormány 450 milliárd forint keretösszegű Nemzeti Helyreállítási Alap 

létrehozásáról döntött. (Ebből még nem voltak kifizetések.) A 2021 és 2027 közötti 

hétéves uniós költségvetés időarányos részének átutalásához szükséges partnerségi 

megállapodás elfogadása is még várat magára. 

Összességében, ha tolódnak a megállapodások az európai uniós intézményekkel, akkor 

a portfolio.hu szerint az uniós költségvetési kapcsolatok 432 milliárd forint tervezett 

hiánya 1100-1200 milliárd forintra gyarapodhat az év végéig. 3  Az uniós források 

beérkezéséig ezek a tételek rontják az államháztartás pénzforgalmi egyenlegét. 

 

 

3 Weinhardt Attila: Rengeteg pénzt küldött Brüsszel a kormánynak az új vita kirobbanása óta – 

Ez hogyan lehetséges és mi várható? https://www.portfolio.hu/unios-

forrasok/20210821/rengeteg-penzt-kuldott-brusszel-a-kormanynak-az-uj-vita-kirobbanasa-

ota-ez-hogyan-lehetseges-es-mi-varhato-497286  

https://www.portfolio.hu/unios-forrasok/20210821/rengeteg-penzt-kuldott-brusszel-a-kormanynak-az-uj-vita-kirobbanasa-ota-ez-hogyan-lehetseges-es-mi-varhato-497286
https://www.portfolio.hu/unios-forrasok/20210821/rengeteg-penzt-kuldott-brusszel-a-kormanynak-az-uj-vita-kirobbanasa-ota-ez-hogyan-lehetseges-es-mi-varhato-497286
https://www.portfolio.hu/unios-forrasok/20210821/rengeteg-penzt-kuldott-brusszel-a-kormanynak-az-uj-vita-kirobbanasa-ota-ez-hogyan-lehetseges-es-mi-varhato-497286
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A kormány egyik válasza erre a problémára az lehet, hogy késlelteti az uniós 

projekteknek a költségvetés terhére történő előfinanszírozását. A kormányzati 

megnyilatkozások fényében ennek kicsi a valószínűsége, inkább további gyorsítással 

indokolt számolni. Az Európai Bizottság csak a jóváhagyott nemzeti helyreállítási és 

ellenállóképességi tervben szereplő projektekre fordított hazai előfinanszírozását téríti 

meg utólag. Ezzel kapcsolatos negatív kockázat, hogy ha a Bizottság a magyar kormány 

által előfinanszírozott projektet utólag nem fogadja el, akkor nő az eredményszemléletű 

(EDP-szerinti) államháztartási hiány, illetve az államadósság. A másik válasz az lehet, 

hogy a kormány a költségvetési tartalékokból, illetve a kormányzati likvid tartalékokat 

tartalmazó kincstári egységes számlán lévő pénzből fedezi a pótlólagos kiadásokat. 

Végül nincs gyakorlati akadálya további devizakötvény-kibocsátásnak a kieső források 

pótlására.  

A gazdasági pálya, a GDP dinamikus bővülése alapján a Költségvetési Tanács és a 

Magyar Nemzeti Bank – indokoltan – alacsonyabb államháztartási hiányt tartott 

indokoltnak, célszerűnek és kívánatosnak. Az Állami Számvevőszék szerint a vártnál 

nagyobb gazdasági növekedésből származó többletbevételt a kormánynak az 

államadósság lefaragására kellene fordítania – ezzel a megállapítással teljes mértékben 

egyet lehet érteni. 

Az államadósság alakulása 

Az Államadósság Kezelő Központ (ÁKK) szerint 2020. december végéhez képest 2021. 

augusztus végéig a központi költségvetés adóssága 1059 milliárd forinttal 37.744 

milliárd forintra emelkedett. E mögött 1812 milliárd forint összegű nettó 

forintkibocsátás és 473 milliárd forint nettó devizatörlesztés húzódott meg. A forint 

árfolyamának az elmúlt év végéhez képest bekövetkezett erősödése 312 milliárd 

forinttal apasztotta a devizában fennálló adósság forintban számított nyilvántartási 

értékét, míg a deviza-keresztárfolyamok változása és egyéb tényezők 31 milliárd 

forinttal emelték azt.  

A hazai pénzben denominált adósság 1812 milliárd forinttal, ezen belül a közvetlenül a 

lakosságnak értékesített állampapíroké 467 milliárd forinttal nőtt, a diszkont 

kincstárjegyeké 114 milliárd forinttal csökkent. A lakossági állampapírokon belül a 

Magyar Állampapír Plusz és a Prémium Magyar Állampapír iránt volt a legnagyobb 
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kereslet. Az előbbi állománya az év első nyolc hónapjában 670 milliárd forinttal 5632 

milliárd forintra gyarapodott, az utóbbié egy jelentős lejárat miatt 121 milliárd forinttal 

visszaesett, állománya 2189 milliárd forintot tett ki.  

A tulajdonosi szerkezetet tekintve a kormány által a legstabilabb vásárlóknak/befek-

tetőknek tekintett háztartások forintban denominált államkötvényekben elfoglalt 

részesedése 2021. július végén 23 százalék volt a tavaly év végi 25 százalékkal szemben. 

Viszonylag új fejlemény az MNB megjelenése a piacon. A jegybank 2020. május 4-én 

indította el állampapírvásárlási programját, kezdetben csak kisebb összegekkel. 2021 

folyamán a központi bank azonban havonta már 210-270 milliárd értékben vásárolt 

állampapírt a másodpiacon, államkötvény-állománya július végére már elérte a 2817,5 

milliárd forintot. Ezzel részaránya a 10 éven túli lejáratú, forintban denominált 

államkötvények állományában 2020. július vége és 2021. július vége között 0,9-ről 9,6 

százalékra emelkedett. Az MNB 2021. augusztusában az állampapírvásárlásainak 

fokozatos kivezetéséről döntött, aminek következtében részesedése csökkenni fog az 

államkötvények állományában.  

A központi költségvetés adóssága  

(milliárd forint) 

        2020. december 31. 2021. augusztus változás 

      
előzetes 

állomány 

Megoszlás  

% 

előzetes 

állomány 

Megoszlás  

% 
százalékpont 

1. Forint 29 237,266 79,7 31 049,692  882,3 2,56 

  1.1. Hitel 1 161,614 3,2 1 156,830 3,1 -0,10 

  
 

1.1.1. Külföldi 1 161,614 3,2 1 156,830 3,1 -0,10 

   1.1.2. Belföldi 0,000 0,0  0,0 0,00 

  1.2. Állampapír 28 075,652 76,5 29 892,862 79,2 2,67 

  
 

1.2.1. Piaci értékesítésű 28 036,474 76,4 29 853,684 78,1 2,67 

  
  

1.2.1.1. Kötvény 18 206,614 49,6 19 671 082 52,1 2,49 

  
  

1.2.1.2. Diszkont kincstárjegy 658,167 1,8 543,925 1,4 -0,35 

  
  

1.2.1.3. Lakossági állampapír 9 171,693 25,0 9 638,677 25,5 0,54 

   1.2.2. Nem piaci értékesítésű 39,178 0,1 39,178 0,1 0,00 

2. Deviza 7 318,230 19,9 6 534,003 17,3 -2,64 

  2.1. Hitel 1 291,084 3,5 1 298,076 3,4 -0,08 

   2.1.1. Külföldi 1 291,084 3,5 1 298,076 3,4 -0,08 

   2.1.2. Belföldi 0,000 0,0 0,000 0,0 0,00 

  2.2. Állampapír 6 027,146 16,4 5 235,926 13,9 -2,56 

  
 

2.2.1. Külföldi  5 481,262 14,9 4 726,973 12,3 -2,42 

  
 

2.2.2. Belföldi 545,885 1,5 508,954 1,3 -0,14 

Összesen 36 555,496 99,6 37 583,965 99,6 -0,07 

    Egyéb kötelezettség 128,840 0,4 160,113 0,4 0,07 

MINDÖSSZESEN 36 684,336 100,0 37 743,807 100,0 0,00 

Forrás: Államadósság Kezelő Központ 

Forintban denominált állampapírok finanszírozták a központi költségvetés adóssá-

gának 79,7 százalékát 2020. december végén, 82,6 százalékát 2021. augusztus végén. 

Az ÁKK hosszú távú célja továbbra is az államadósság hátralévő átlagos futamidejének 
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fokozatos megnyújtása a piaci folyamatok figyelembevételével és a lejárati szerkezet 

kisimítása. A kibocsátás súlypontját a 10 éves állampapírok képezik.  

A központi költségvetés devizaadóssága 2021 első hét hónapjában 784 milliárd 

forinttal esett vissza. Külföldi gazdasági szereplők birtokában 2021. augusztus végén 

47.27 milliárd forintnyi állampapír volt, 755 milliárd forinttal kevesebb, mint 2020. 

december végén. A külföldi kézben lévő állampapír-állomány átlagos futamideje 2021. 

augusztus végén 5,9 év volt, ugyanannyi, mint egy hónappal korábban. A 

devizaadósság teljes adóssághoz viszonyított aránya 2020. vége és 2021. augusztus 

vége között 19,9-ról 17,7 százalékra mérséklődött. 

Az ÁKK forintkibocsátási terve várhatóan 2021 vége előtt teljesül, de az ÁKK a likviditási 

tartalékok emelése végett folytatja a szokásos kötvényaukciókat. Nincs akadálya a 

május 20-i finanszírozási tervhez képest 230 milliárd forinttal több intézményi piaci 

forintkötvény-kibocsátásnak. A lakossági kibocsátási cél ugyanakkor 15 milliárd 

forinttal csökken.  

2021. szeptember 13-i sajtóközleménye szerint az ÁKK módosította idei finanszírozási 

tervét, amely maximum 4,5 milliárd euróval egyenértékű devizakötvény-kibocsátást 

tesz lehetővé. Ezzel megnövelte a legutóbb 2021. május 10-én nyilvánosságra hozott 

644 milliárd forint egyenértékű devizafinanszírozási keretét. A kibocsátást elsősorban 

az uniós helyreállítási és reziliencia alap előlege folyósításának csúszásával, egyes 

kormányzati kiadásokkal és a 2022. évi költségvetési hiány részbeni 

előfinanszírozásával indokolta.  

A devizakötvény-kibocsátást a kedvező globális hozamkörnyezettel indokolták. További 

indok volt az adósságportfolió átlagos futamidejének növelése. Mindennek ellenére az 

ÁKK a devizaadósság összes adóssághoz viszonyított arányát továbbra is a 10 és 20 

százalékos sávban kívánja tartani. 

Stratégai céljával összhangban az ÁKK 

továbbra is fenntartja a lehetőséget a 

devizaadósság aktív kezelésére. Az ÁKK 

azt is hangsúlyozta, hogy a jövő évi 

államháztartási kiadások fedezetéről 

lévén szó, a devizakötvény-kibocsátás 

nem érinti a kormány 2021. évi 7,5 

százalékos eredményszemléletű 

költségvetési hiánycélját.  

A hivatalos indokok mellett 

megemlíthető, hogy az utóbbi időben 

adott kondíciók mellett csökkent az 

állampapírok iránti kereslet (az ÁKK az 

aukciókon meghirdetett mennyiségek-

nél kevesebbet fogadott el), ami nem 

csekély mértékben függ össze az MNB monetáris szigorításával, azon belül főként az 

államkötvényvásárlási programjának a kivezetésével.  

A módosított finanszírozási tervvel összhangban az ÁKK 2021. szeptember 14-én 2,25 

milliárd dollár összegben 10 éves futamidejű, évi 2,125 százalék fix kamatozású, 
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valamint 2 milliárd dollár összegben 30 éves futamidejű, évi 3,125 százalékos fix 

kamatozású devizakötvényt bocsátott ki. Az előbbi hozama 1, az utóbbié 1,5 

százalékponttal magasabb a referenciának tekintett hasonló futamidejű amerikai 

államkötvények hozamánál. Szeptember 15-én az ÁKK 1 milliárd euró összegben 7 éves 

futamidővel, 0,125 százalékos fix kamatlábú devizakötvény vezetett be a piacra. A 

keresztárfolyamok változásának hatásait kiszűrendő, az ÁKK minden nem-euróban 

denominált devizaadósságot visszafedez euróra. Így a dollárkötvény-kibocsátás 

tényleges költsége nem a dollárkötvény kamata, hanem az adott kötvény fedezésére 

kötött euró fix kamatswap ráta, amely jóval alacsonyabb, esetünkben 0,68% alatti a 10 

éves papírnál és 1,66% alatti a 30 éves dollár papírnál.4 

A forrásbevonás összesen 1.575 milliárd forintra rúg (350 forintos euróárfolyam 

mellett), ami 7 százalékos gazdasági növekedés esetén a GDP 3 százalékának felel meg. 

Az egyéb tételek figyelembe vételével (a lakossági kibocsátás 15 milliárd forintos 

mérséklése és az intézményi piac 230 milliárd forintos növekedése) ez kisebb. Ezzel 

szemben áll a reál GDP 2000 milliárd forint abból adódó növekménye, hogy a 

költségvetést 4,3 százalékos dinamikával tervezték, de a tényleges ütem elérheti a 7 

százalékot. Ez a különbség jóval meghaladja a forrásbevonás nagyságrendjét, 

következésképpen – egyéb feltételek változatlansága esetén – nem nő a GDP-arányos 

államadósság.  

A 4,5 milliárd euró piaci hitelfelvétel azért érdemel figyelmet, mert a kormány azzal 

érvelve nem kívánja igénybe venni az Európai Unió által a gazdasági helyreállításhoz 

Magyarországnak kilátásba helyezett, 9,7 milliárd euró (3400 milliárd euró) 

gyakorlatilag kamatmentes hitelt, hogy az növeli az államadósságot. 

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 és a FitchRatings hitelminősítőnél. A kilátások a hosszú lejáratú devizaadósság 

terén mindkét hitelminősítőnél stabilak. A Moody’s 2021. szeptember 24-én pozitív 

kilátással felminősítette a magyar államadósságot, ezzel besorolását a másik két 

hitelminősítővel egy szintre hozta.  

A hitelminősítők rendszeresen értékelik az egyes országok adósságát. Rövid távon sem 

leminősítés, sem felminősítés nem valószínűsíthető. Leminősítésre akkor kerülhet sor, 

ha a fiskális folyamatok a kormány terveinél kedvezőtlenebbül alakulnak. A nemzetközi 

hitelminősítők véleménye nem befolyásolja a magyar államadósság nagyságát, csak a 

finanszírozási feltételeit, a finanszírozás költségeit. 

Az utóbbi hónapokban a nemzetközi és az országspecifikus tényezők javulása nyomán 

csökkent a CDS -felár, amely 50 bázispont körül van. 

 

 

4  Beke Károly: Miért vett fel hatalmas devizaadósságot Magyarország? 

https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210920/miert-vett-fel-hatalmas-devizaadossagot-

magyarorszag-501104  

https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210920/miert-vett-fel-hatalmas-devizaadossagot-magyarorszag-501104
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210920/miert-vett-fel-hatalmas-devizaadossagot-magyarorszag-501104
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A koronavírus-járvány következményeire 

tekintettel az uniós intézmények a 

maastrichti szerződés állam-

adósságszabályát (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. A hazai 

adósságszabály értelmében az 

államadósságrátát 50 százalék alá kell 

csökkenti.  

A kormány 2021 és 2025 közötti időszakra szóló konvergenciaprogramja 2021-ben 79,9 

százalékos államadósságrátát irányzott elő. A minimális (jelképes) mérséklés mögött az 

a megfontolás húzódhatott meg, hogy ezzel a kormány eleget tesz a stabilitási törvény 

vonatkozó rendelkezésének. Az Európai Bizottság májusi prognózisa 78,6 százalékos, az 

OECD júliusi országtanulmánya 81,9 százalékos értéket tartalmazott.  

A 2021. évi államadósságráta nagysága kiemelkedő mértékben függ az előző részekben 

tárgyalt államháztartási folyamatoktól, amelyek a jelentős negatív és pozitív kockázatok 

miatt nagy bizonytalanság mellett prognosztizálhatók. A kockázatok realizálódása nem 

előre jelezhető politikai döntések függvénye. Mindennek figyelembe vételével 2021-re 

valamivel 80 százalék alatti államadósság-ráta valószínűsíthető, negatív kockázatok 

mellett. Ezt adott esetben a kormány úgy is elérheti, hogy az év végén a szükséges 

mértékig állampapírt vásárol a kincstári egységes számlán lévő pénzből.  

Az államadósság forintban történő finanszírozásának hátulütője lehet a devizafinan-

szírozáshoz képest nagyobb költség, különösen az MNB utóbbi időben végrehajtott 

kamatemeléseinek fényében. Az államadósság devizában történő finanszírozásakor 

árfolyamkockázattal indokolt számolni. A finanszírozás és az államadósságráta 

alakulásának negatív kockázata a forint euróval szembeni leértékelődése, ami több mint 

ellensúlyozhatja a kamatmegtakarítást. A magasabb hazai kamatköltség a 

világgazdasági pénzügyi kitettség mérséklésének az ára. Pozitív kockázat a forint euróval 

szembeni árfolyamának a felértékelődése.  

Hasonló a helyzet az államadósság lakossági állampapírok révén történő finanszírozása 

esetében. 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 az állampapírpiac felé 

terelik a lakossági megtakarításokat, ezáltal romlik a bankrendszer működési 

hatékonysága. Ezen túlmenően a magasabb kamatok miatt jövedelemátcsoportosítás 

megy végbe a megtakarításokkal, következésképpen állampapírokkal nem rendelkező 

adófizetőktől a számottevő megtakarítással rendelkező állampapírvásárlók felé.  

Végül kétirányú kockázat kapcsolódik a megtakarítások alakulásához. A válságból való 

kilábalással összefüggésben növekvő fogyasztás hatására mérséklődhet a háztartások 
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megtakarítása, ezáltal az állampapírok iránti kereslete. A legutóbbi devizakötvény-

kibocsátást részben az tette szükségessé, hogy a lakosság állampapírok iránti kereslete 

elmaradt az államadósság finanszírozásának igényeitől. Csökken vagy stagnál a 

lakossági állampapírok iránti kereslete akkor, ha a háztartások megtakarítási szokása, 

hajlandósága nem változik.  
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2.5.2. Infláció 

2021 első 8 hónapjában a kumulált 12 havi fogyasztói árindex 4,3% volt, ezen belül 

augusztusban 4,7%. Augusztusban az előző hónaphoz képest 0,2%-kal emelkedtek az 

árak, ami kissé elmarad az év korábbi hónapjainak havi árindexeitől. A 4,9%-os magyar 

harmonizált fogyasztói árindex (HICP) augusztusban a negyedik legmagasabb volt az 

Európai Unióban, Lengyelországban, Észtországban és Litvániában ugyanis 5%-os 12 

havi árindexet mértek. Az emelkedő magyar árindex alapjában véve ugyan beleillik az 

európai (és világméretű) tendenciákba, mivel az árindex augusztusban az EU27-ben is 

3,2%-ot ért el (a júliusi 2,5% után), ugyanakkor a magyar a legmagasabbak közé 

tartozik. Az Európai Központi Bank az emelkedő inflációt átmeneti jelenségnek tartja, 

erről azonban viták vannak. Mindenesetre a magyar árindex előrejelzésünk szerint még 

2022-ben is az inflációs célsáv (3 ± 1%) felett maradhat. 

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

ról a májusi és júniusi 5% feletti szintre, amelyről július-augusztusban sem csökkent 

érdemben. Az év hátralévő hónapjaiban sem várható 5% alatti árindex, sőt, november-

decemberben megközelítheti vagy akár átlépheti a 6%-ot.  

2021-ben, ellentétben az előző évi folyamatokkal, az infláció húzóereje nem az 

elszabaduló élelmiszerár, hanem a világpiai olajárak emelkedése következtében 

rohamosan növekvő üzemanyagár volt. 2021 augusztusában az élelmiszerárak 3,8%-kal 

voltak magasabbak, mint 1 évvel korábban, ami alacsonyabb az átlagos inflációnál. Igaz, 

egyes termékek ára ebben a termékcsoportban is kimagasló mértékben emelkedett: a 

baromfihús és a friss hazai és déligyümölcsök év/éves árindexe augusztusban 

megközelítette vagy túllépte a 10%-ot, az étolajé a 30%-ot, és az előző hónaphoz 

viszonyított emelkedés augusztusban is viszonylag magas, 2% körüli volt ezeknek a 

termékeknek az esetében.   

Ugyanakkor, az üzemanyagárak, amelyek 2020 áprilisában, a pandémia kitörésekor a 

világpiaci kereslet drasztikus visszaesése következében 25%-kal alacsonyabbak voltak, 

mint 1 évvel korában, 2021 áprilisában már majdnem 40%-kal meghaladták az előző évi 

szintet. Azóta az éves üzemanyag-árindex kissé csillapodott, de még július-
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augusztusban is 20% körül volt. Az előző hónaphoz viszonyított árindex ebben a két 

hónapban is rendre 4,2, illetve 1,2% volt.  

Az infláció másik fontos húzóerejét jelentő élvezeti cikkek, dohányáruk és alkohol 

áremelkedése (augusztusban 10,5% év/év) az elmúlt években folyamatosan meghaladta 

az átlagos inflációt, amiről az adótartalom emelése gondoskodott. Az idei kétlépcsős, 

januári és áprilisi adóemelés (az előző évi decemberi áremeléssel együtt) az áprilisi 

dohányárat 120%-os éves indexre emelte. Azóta nem történt adóemelés, aminek 

következtében az éves árindex hónapról-hónapra mérséklődött, de még mindig 10% 

felett maradt, az év egészében azonban 10% alá csökkenhet. 

A piaci szolgáltatások év/éves, árindexe a lockdown idején viszonylag mérsékeltté vált, 

alig haladta meg a 3%-ot, sőt egyes hónapokban a havi árindex csökkenést is mutatott.  

2021 első 8 hónapjában is (3,7%) alatta maradt az átlagos árindexnek, ezen belül 

azonban a nyári nyitás után ismét 4% fölé emelkedett, június-augusztusban rendre 

4,1%-ot tett ki. A következő hónapokban további emelkedés várható, részben a 

bázishatás miatt. 

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 a maginfláció nagyjából együtt mozgott a ténylegesen mért árindex-

szel, annál 1-1,5 százalékponttal (augusztusban 1,3 százalékponttal) alacsonyabb 

szinten. A két árindex közötti negatív eltérés inkább az infláció mérséklődésének az 

irányába mutatna, ezt a hatást azonban a fogyasztói kereslet várható emelkedése 

ellensúlyozhatja. A változatlan adótartalmú árindex augusztusban 0,6 ponttal volt 

alacsonyabb, mint a fogyasztói árindex, azaz az adók emelése ilyen mértékű pótlólagos 

inflációt okozott.  

A Kopint-Tárki 2021. október elején 2021-re 4,8%-os fogyasztói árindexet jelez előre, 

felfelé mutató kockázatokkal. A Monetáris Tanács a júniusi kamatdöntő ülésén elkezdett 

alapkamat-emelési ciklusát a kezdeti 30 bázispontról szeptemberben 15 bázispontra 

csökkentette, annak ellenére, hogy az MNB szeptemberi Inflációs Jelentése is 4,6-4,7%-

os fogyasztói árindexet jelzett előre 2021-ben. 2022-re 4,4%-os fogyasztói árindexet 

várunk. 
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2.5.3. Pénz- és tőkepiaci folyamatok 

Jegybanki kamatok és árfolyam  

A forint euróval szembeni árfolyama hosszabb ideje gyengülő pályán volt, amit 

időszakonként eltérő intenzitással külső és belső tényezők alakítottak. A belső 

feltételek és ezzel összefüggésben az árfolyamtrend változása 2021 május derekán 

kezdődött, 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.  

A június 22-i jegybanki alapkamat-emelés már konkrét monetáris politikai fordulat 

volt. Az ezt követő júliusi emelés után az MNB Monetáris Tanácsa 2021. augusztus 24-

én újabb 30 bázisponttal 1,5 százalékra növelte az alapkamatot, ugyancsak 30 

bázisponttal a kamatfolyó két szélét, így az egynapos hitel kamatlába 2,45, az egynapos 

betété pedig 0,55 százalékra emelkedett. Ezen túlmenően az MNB jelezte állampapír-

vásárlási programjának óvatos és fokozatos kivezetését úgy, hogy az ne veszélyeztesse 

a piaci stabilitást. Ennek jegyében az MNB 50 milliárd forintra mérsékli az addigi 60 

milliárd forintos heti állampapír-vásárlásának összegét. Szeptemberi ülésén a 

Monetáris Tanács az előzőhöz képest kisebb mértékben, 15 bázisponttal 1,65 

százalékra tolta fel az alapkamatot és a kamatfolyosó két szélét, így az egynapos hitel 

kamatlába 2,60, az egynapos betété pedig 0,70 százalékra emelkedett. Az 

állampapírvásárlás heti 50-ről 40 milliárd forintra esik vissza.  

A Monetáris Tanács az egyes negyedévek végén értékeli a tapasztalatokat, és határozza 

meg a következő időszakra vonatkozó kereteket. A vásárlások visszafogását az MNB a 

rövidebb lejáratú állampapírokkal kezdi. Ugyanakkor az MNB a mérlegében lévő 

állampapírokat lejáratukig megtartja. Ehhez kapcsolódik, hogy a Monetáris Tanács a 

Növekedési Kötvényprogram keretösszegét 400 milliárd forinttal 1550 milliárd forintra 

emelte.  

Az eddigi fejlemények és trendek és a piaci várakozások alapján a jegybanki alapkamat 

az év végére elérheti a 2 százalékot. Ezeknek a megtett és tervezett intézkedéseknek a 

célja a laza monetáris politika kivezetésével a monetáris feltételek normalizálása, a 

jegybanki inflációs cél elérése. Ugyanakkor fontos aláhúzni, hogy a jegybanki emelések 

ellenére a nominális kamatláb továbbra is negatív.  

Az MNB Monetáris Tanácsa szerint az inflációs ráta az őszi hónapokban emelkedik, és 

az év hátralévő részében 5 százalék felett, a maginfláció 4 százalék körül lesz. A 

jegybanki inflációs cél 2022 második felében lesz elérhető.  

Az MNB által eddig végrehajtott monetáris szigorítás az amerikai Fed és az európai 

Központi Bank továbbra is laza monetáris politikája mellett történt, bár a Fed Nyílt 

Piaci Bizottságának legutóbbi kamatdöntéséről kiadott jegyzőkönyve érzékeltette, hogy 

a változás az eddigi kommunikációtól eltérően 2023-nál hamarabb várható.  

Megjegyzendő, hogy a külső monetáris politikai és hazai inflációs környezettől 

függetlenül az MNB elnöke (és a Költségvetési Tanács) a magyar gazdaság 

túlfűtöttségének veszélyére is felhívta a figyelmet, amiben a laza fiskális politikának is 
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jelentős szerepe volt. A túlfűtöttséget ellensúlyozhatják a magasabb jegybanki 

kamatlábak. 

A forint euróval szembeni árfolyamát nagyszámú tényező határozza meg, ezek közé 

tartoznak (nem kizárólagos jelleggel) a jegybanki kamatok. Az MNB-nek nincs deklarált 

árfolyamcélja, de figyelemmel kíséri az árfolyam alakulását, és megteszi a megfelelő 

lépéseket akkor, ha a gyenge árfolyam veszélyezteti inflációs céljának az elérését. A 

forint gyengülése – az egyéb feltételek változatlansága esetén – az államadósságráta 

emelkedését is magával vonja. Következésképpen 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, 

átmenetileg véget vethet a forint árfolyamának hosszabb ideje tartó gyengülésének.  

A jegybanki kamatemelések hatása némi időbeli késéssel beépült az árfolyamba is, a 

hazai fizetőeszköz euróhoz viszonyított kurzusa a 2021. május eleji 360-ról augusztus 

25-ig 347,35 forintra erősödött, ami kitartott szeptember közepéig. Az MNB szeptem-

beri, a vártnál kisebb mértékű alapkamat-emelése után az árfolyam szeptember 30-ra 

360,52 forintra gyengült. Ez lehet átmeneti jellegű, aminek oka egy érvelés szerint a 

szabályozásra vezethető vissza. A bankoknak ugyanis előírják, hogy mennyi rövid 

lejáratú külső adósságot tarthatnak negyedév végén. Ennek a követelménynek a 

teljesítése a devizalikviditás szűkössége miatt árfolyamgyengítő hatású.5 Ha ez igaz, 

akkor – egyéb feltételek változatlansága esetén – nem gyengül tovább a forint.  

 

 

5 Beke Károly: Mi az a titokzatos erő, ami minden negyedév végén padlóra küldi a forintot és 
lépésre kényszeríti az MNB.t? https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210930/mi-az-a-

titokzatos-ero-ami-minden-negyedev-vegen-padlora-kuldi-a-forintot-es-lepesre-kenyszeriti-az-

mnb-t-502932  
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A havi átlagárfolyam 2021 januárja és szeptembere között 1,9 százalékkal erősödött 

Magyarország esetében, ettől kismértékben elmaradó erősödés volt tapasztalható a 

cseh deviza esetében, míg a lengyel deviza enyhén, a román valamivel nagyobb 

mértékben leértékelődött. A havi átlagadatok szerint nem voltak kirívó különbségek a 

régiós országok árfolyamalakulásában. A jegybanki kamatemelésekkel a 

forintgyengülés lényeges országspecifikus oka szorul háttérbe, és javul az 

országkockázati megítélés. 

Az év hátralévő részében az árfolyamalakulással kapcsolatos lefelé irányuló kockázat a 

globális befektetői hangulat pesszimistává válása, a magas GDP-arányos 

államháztartási hiány és államadósság, a folyó fizetési mérleg, illetve tágabb 

értelemben a magyar gazdaság külső finanszírozási képességének romlása, valamint a 

magyar politikai szférával, illetve gazdaságpolitikával szembeni bizalom gyengülése, a 

magyar kormány és az Európai Bizottság közötti, a homofób törvény elfogadásával, a 

jogállamiságra vonatkozó vitákkal és konfliktusokkal, a helyreállítási terv 

jóváhagyásának, a hétéves költségvetés Magyarországnak jutó részének elfogadásával 

kapcsolatos viták. Mindezek alapján a forint euróval szembeni árfolyama 2021 

átlagában a 350 és 360 forint közötti sávban prognosztizálható, esetenként jelentős 

rövid távú volatilitás mellett. 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.  

Állampapír-piaci hozamok 

Az MNB június 22-én kezdődött, majd júliusban, augusztusban és szeptemberben 

folytatódott alapkamat-emelésével és az állampapír-vásárlások kivezetésével fémjelzett 

monetáris politikai irányváltása nyomán véget érni látszik az alacsony állampapírpiaci 

hozamkörnyezet. Az adatok szerint a jegybanki monetáris szigorítással összefüggésben 

2021 januárja és augusztusa között az állampapírpiaci referenciahozam havi átlaga 

0,36-ról 0,87 százalékra nőtt a 3 hónapos és 0,45-ről 1,13 százalékra az 1 éves 

lejáraton. Ennél valamivel kisebb mértékű, de nem elhanyagolható volt a 

hozamemelkedés a 3 éves, az 5 éves és a 10 éves lejáraton. A jelek szerint az állampapír-

piac reagált a monetáris politika irányváltására.  

Az államháztartási hiány, illetve ettől elválaszthatatlanul az államadósság növekedése, 

az emiatt szükségessé váló pótlólagos állampapírkibocsátás nyomán tovább 

emelkedhetnek a hozamok, elsősorban a rövid lejáratokon, a hosszabbakat sokkal 

inkább a nemzetközi környezet alakítja. Állampapírvásárlási programjának fokozatos 

kivezetése nyomán valamelyest gyengülhet az MNB védőháló szerepe az 

állampapírpiacon.  

A hozamemelkedés a kötvényalapok stratégiájában is változtatásokat tesz szükségessé. 

Az emelkedő hozamok hatására 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 az emelkedő hozamkörnyezethez kell igazítaniuk befektetési politikájukat.  

Az idei év első nyolc 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 augusztusban kisebb lett az 1 és 12 év 
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közötti, és pozitívvá vált a 12 és 30 év közötti futamidőn. A maastrichti 

konvergenciakritériumnak megfelelő euróövezeti államkötvény hozama a 2021. januári 

-0,18-ról augusztusban -0,08 százalékra emelkedett. Januárhoz képest a 10 éves 

amerikai állampapír hozama is emelkedett, bár a májusi csúcs alatt van, a reálhozam 

továbbra is negatív. 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 augusztusa között -0,43-ról -0,25 százalékra nőtt 

Szlovákia, 1,28-ról 1,74 százalékra Csehország, 1,19-ről 1,60 százalékra 

Lengyelország, 2,22-ről 2,84 százalékra Magyarország és 2,72-ről 3,72 százalékra 

Románia esetében. Mindebből következik, hogy a 2021. augusztusi állapot alapján a 

hosszú lejáratú államadósságát a magyarnál alacsonyabb kamatláb mellett 

finanszírozta Szlovákia, Csehország és Lengyelország, és magasabb költséggel 

Románia.  
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2.5.4. Vállalati és lakossági hitelezés és kamatok 

Vállalati hitelezés 

Az MNB adatai alapján a nem pénzügyi vállalatok hitelállománya a törlesztési 

moratórium hatásának figyelembe vételével 2020 márciusa és 2021 júniusa között 

mindössze 3,8 százalékkal, 347 milliárd forinttal nőtt. Ezzel szemben a kibocsátott 

kötvényállomány ugyanebben az időszakban 160,5 százalékkal, 1234 milliárd forinttal 

bővült. Az utóbbiban szerepet játszott, hogy sok vállalat cserélte le bankhiteleit a 

növekedési kötvényprogram keretében kötvényre. A hitel- és a kötvényállomány 

összevonva 16,1 százalékkal gyarapodott. A vállalatok külső finanszírozási szerkezete 

tehát a piaci hitelek felől a kötvények felé tolódott el: a kötvények aránya 7,9-ről 17,5 

százalékra emelkedett az elemzett időszakban. A hitelállományon belül a forinthitelek 

részesedése 42-ről 52 százalékra, az éven túli lejáratú hiteleké pedig 71-ről 79 

százalékra nőtt. A forint euróval szembeni árfolyamának az utóbbi időben végbement 

erősödése mérsékelte a devizaalapú hitelek forintban kifejezett értékét. A 

legdinamikusabb szegmensnek az építőipar, az ingatlanszolgáltatás, a szálloda- és a 

vendéglátóipar bizonyult. A banki hitelállományon belül a feldolgozóipar, az 

ingatlanszektor és a kereskedelem, javítás ágazat relatív súlya a legjelentősebb.  

A vállalati hitelezés fenntartását, illetve bővítését nagyszámú kedvezményes 

hitelprogram segítette. Ezek közül a növekedési hitelprogram 2020 áprilisában indított 

új konstrukciója (NHP Hajrá!) volt a legjelentősebb, amelynek keretében 2021. július 

31-ig 40.416 vállalattal kötöttek hitel- vagy lízingszerződést, 2921 milliárd forint 

összegben. Ezzel a 3000 milliárd forintos hitelkeret gyakorlatilag kimerült. A már 

lehívott, de még nem törlesztett állomány 2049 milliárd forint. A megkötött szerződések 

összegének 37 százaléka új beruházási hitel vagy lízing, 53 százaléka forgóeszközhitel 

volt, 10 százaléka pedig korábbi beruházási hitelek kiváltását szolgálta.  

Ágazati-szektorális vetületben a növekedési hitelprogram keretében az agráriumnak 

490 milliárd forint jutott. Jelentős volt még az ingatlanszektor, az élelmiszeripar és a 

fémfeldolgozás, valamint a családtámogatási programokkal összefüggésben az 

építőipar (300 milliárd forint) részesedése. A kereskedelem mintegy 700 milliárd forint 

hitelhez jutott, ezzel hitelállománya megközelítette az 1600 milliárd forintot, miután 15 

százalékkal bővült egy év alatt. A vendéglátás, idegenforgalom, turizmus ágazat 

hitelállománya több mint 307 milliárd forint. A nagyságrendet az új hitelfelvételek 

mellett a törlesztési moratórium is alakította.  

Az NHP Hajrá! helyébe lép a 2021. július 1-jén bevezetett, a KAVOSZ Zrt. által 

koordinált, felfelé nyitott keretű Széchenyi-kártya újraindítási program. Az 

igényfelmérések alapján 2000 milliárd forint összegű kereslettel számolnak. A 

konstrukció keretében 100 millió forintig, kétéves futamidővel, legfeljebb 0,1 

százalékos fix kamattal vehető igénybe folyószámlahitel, 250 millió forintig, hároméves 

futamidővel, legfeljebb 0,2 százalékos fix kamattal likviditási hitel, valamint 1 milliárd 

forintig, tízéves futamidővel, legfeljebb 0,5 százalékos fix kamattal beruházási hitel. 

A piaci hitelkondíciók 2021 végéig szigorodnak, amiben a fő szerepet a vállalati szférára 

vonatkozó fizetési moratórium 2021 szeptember végére előirányzott megszüntetése és 

az MNB júniusban megkezdett kamatemelési ciklusa fogja játszani. Tavaly 

decemberben mintegy 60 ezer vállalat élt a hiteltörlesztés (tőke + kamat) 

felfüggesztésének lehetőségével, ami a vállalati hitelállomány közel 44 százalékát 
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érintette. Jelenleg mintegy 30-35 ezer vállalatra terjed ki a fizetési moratórium. Az MNB 

becslése szerint a teljes vállalati hitelállomány 12 százalék körüli hányada sérülékeny 

a fizetési moratórium megszüntetése szempontjából. A sérülékenység nem jelenti 

automatikusan azt, hogy az érintett hitelek nem-teljestővé válnak, hanem csak azt, 

hogy a nem teljesítés 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 az MNB 

növekedési hitelprogramjának betudhatóan). A hazai kamatkörnyezet szigorodása 

azokat a vállalkozásokat érinti kedvezőtlenül, amelyek számára nem hozzáférhetők a 

kedvezményes hitelprogramok. Ilyenek például az 1-20 milliárd forint közötti 

forinthitel-igénnyel fellépő cégek, amelyeknek eddig rendelkezésre állt az NHP Hajrá! 

maximum 2,5 százalékos kamatozású hitele, ám ez a nyáron kifutott. Mivel a vállalati 

hitelek jelentős része továbbra is a kedvezményes, alacsony kamatlábú konstrukciókra 

jut, ezért a jegybanki kamatemelési ciklus hatása várhatóan korlátozott lesz a vállalati 

hitelezésben.  

 

 

 

  

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
li

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

m
á
rc

m
á
j

jú
l

s
z
e
p
t

n
o
v

ja
n

m
á
rc

m
á
j

jú
l

s
z
e
p
t

n
o
v

ja
n

m
á
rc

m
á
j

jú
l

s
z
e
p
t

n
o
v

ja
n

m
á
rc

m
á
j

jú
li

2018 2019 2020 2021

A nem pénzügyi vállalatoknak 
nyújtott forinthitelek átlagos 

évesített kamatlába 
(a hó végi állománnyal súlyozva)

Folyószámla-hitel Egyéb hitel



Konjunktúrajelentés 2021/3 

72 

Háztartási hitelezés 

A háztartások hitelállománya 2020. december vége és 2021. június 30. között 7,1 

százalékkal, 708 milliárd forinttal nőtt. A növekmény 58 százaléka fogyasztási hitel, 40 

százaléka ingatlanhitel volt. A háztartások hitelintézeti szektorral szemben fennálló 

hitelállományának mintegy 14 százaléka jut a babaváró hitelre. Megjegyzendő, hogy az 

állomány nettó érték, a felvett és a visszafizetett hitelek különbségéből adódik, ezért 

ezek az adatok nem hasonlíthatók össze az alábbiakkal.  

A háztartásoknak nyújtott, forintban denominált hitelek szerződéses összege 2021 első 

hat hónapjában 597 milliárd forint volt a lakáscélú és 64 milliárd forint az egyéb hitelek 

terén, ami 33,5, illetve 13 százalékos növekedés az előző év ugyanazon időszakához 

képest. A hó végi állománnyal súlyozott átlagos évesített kamatláb mindkét vizsgált 

időszakban 4,55 százalék volt a lakáshitelek, viszont 6,95-ről 6,63 százalékra 

mérséklődött a fogyasztási és egyéb hitelek körében. A havi adatokból viszont 

egyértelműen növekvő trend rajzolódott ki 2021-ben.  

A részleteket tekintve egy másik megközelítésben a Duna House becslése szerint 

júliusban 115 milliárd forint összegben vettek fel új jelzáloghitelt a háztartások. Az 

MNB adatai szerint júniusban 136,4 milliárd forint összegű lakáshitel-szerződést 

kötöttek a bankok. Ennek nyomán idén március óta minden hónapban100 milliárd 

forintnál több volt a leszerződött hitel. A lakáshitel-kihelyezés negyedik hónapja 

rekordokat döntött. A júniusi összeg kétszerese volt az egy évvel azelőttinek, és sokkal 

magasabb, mint a járvány előtti. 2021 első hét hónapjában összesen 690 milliárd forint 

lakáshitelt folyósítottak, ez 163 milliárd forinttal haladta meg az egy évvel korábbi 

értéket.  

A dinamikus növekedésben nem csekély szerepet játszott a koronavírus-járvány miatt 

elhalasztott kereslet. Az idei adatokban azok a hitelek is megjelentek, amelyeket a 

tavalyi év első és második negyedévében nem vettek fel. Kedvezett a hitelfelvételnek a 

2021. február 1-jén bevezetett kamattámogatott otthonfelújítási hitelkonstrukció is. 

Ösztönző hatást gyakoroltak a lakásvásárlásokra, illetve az ingatlanhitel-felvételre az 

év elején bevezetett otthonteremtési kedvezmények, lakástámogatások, az ezekhez való 

hozzájutás kivárása is magyarázza a 2020-ban elhalasztott 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.  

Az MNB 200 milliárd forint keretösszegű, 2021 októberében induló zöld otthon 

programja 2,5 százalékos fix kamatláb mellett kínál 70 millió forint erejéig hosszú 

lejáratú (maximum 25 éves) lakossági jelzáloghitelt a zöld szempontoknak (többek 

között kiemelkedően magas energiahatékonyságnak) megfelelő lakások építésére.  

Az MNB idén júniusban kezdett kamatemelési ciklusa érinti a háztartások hitelezését. 

A jegybanki kamatemelés a változó kamatozású és az újonnan felvett hitelek 

törlesztőrészleteit befolyásolja elsősorban. 2020 végén a jelzáloghitel-szerződések 48 

százaléka, forintösszegének pedig 41 százaléka legfeljebb 12 hónapos kamatozású volt. 

Jelentős részük volt korábbi devizaalapú jelzáloghitel. Ezeket a hiteleket befolyásolja 

közvetlenül hátrányosan a szigorodó kamatkörnyezet. Az újonnan felvett hitelek 

esetében a kamatok emelkedése a lakáshitelek árazását érinti a legnagyobb mértékben, 
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a sok kedvezményes lehetőség ellenére ugyanis a hatból öt újonnan felvett lakáshitel 

nem részesül kamattámogatásban. A diákhitelek bizonyos része jelenleg is 

kamatmentes, illetve fix kamatozású, és ugyanez jellemző a személyi kölcsönök döntő 

többségére is.  

A lakossági hitelezés, azon belül is az ingatlanhitelezés legfőbb idei kockázati tényezője 

a fizetési moratórium 2021. október 31-i részleges kivezetése. Az MNB adatai szerint 

2021 áprilisában 1,2 millió lakossági ügyfél vette igénybe a moratóriumot. 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 1,8 4,2 3,7 2,2 4,3 5,4 4,6 -4,7 6,8 5,0 

Belföldi felhasználás 1,7 5,3 2,0 1,8 5,7 7,1 6,8 -2,7 4,7 5,0 

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

Közösségi fogyasztás 5,6 8,9 1,3 0,5 3,8 4,2  6,4 5,2 3,2 0,0 

Bruttó felhalmozás 5,1 12,5 -1,6 -3,5 10,1 15,9 12,1 -7,0 6,8 7,3 

   ebből: állóeszköz-
felhalmozás 

9,8 12,2 4,9 -10,6 19,7 16,3 12,8 -6,9 7,4 7,3 

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

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

TERMELÉSI INDEXEK           

Mezőgazdasági kibocsátás 
(bruttó) 

12,5 11,4 -2,4 9,3 -4,1 2,7 0,4 -2,2 2,0 0,0 

Ipari termelés 1,1 7,7 7,4 0,9 4,6 3,5 5,6 -6,0 11,0 6,0 

Kiskereskedelmi forgalom 
volumene 

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

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 4,0 3,6 

Bruttó nominális keresetek 3,4 3,0 4,3 6,2 12,9 11,3 11,4 9,7 8,2 8,6 

Nettó reálkeresetek 3,1 3,2 4,4 7,4 10,3 8,3 7,7 6,2 3,2 4,0 

ÁRAK, ÁRFOLYAMOK, 
KAMATOK 

          

Fogyasztói árindex 1,7 -0,2 -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 4,8 4,4 

Forint/euró árfolyam (éves 
átlag) 

297 309 310 311 309 319 325 351 356 356 

Dollár/euró árfolyam (éves 
átlag) 

1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,12 1,14 1,21 1,20 

Rövidtávú kamatok (3 hó), 
időszak vége 

2,86 1,43 0,80 0,06 -0,01 0,00 -0,01 0,28 1,0 1,3 

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 0,5 1,0 

ÁLLAMHÁZTARTÁS           

Államháztartás egyenlege, a 
GDP%-ában  

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

Bruttó államadósság,  
a GDP %-ában b 

77,2 76,5 75,7 74,8 72,1 69,1 65,5 80,1 79,9 79,0 

a A GDP-statisztika szerinti áru- és szolgáltatásexport és -import 
b Az államháztartás az Eximbankkal együtt 
* A Kopint-Tárki előrejelzése 

Forrás: KSH, MNB  

 

 

 


