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Összefoglaló 

A világgazdaság 

A világgazdasági helyzetet az idén a kilábalás jellemzi, azonban az év második 

negyedében bekövetkezett dinamikus gyorsulás után az őszi-téli hónapokban 

mérsékeltebb növekedés jellemző. Ennek egyik oka, hogy a hirtelen megnövekedett 

keresletet nem sikerül kielégíteni: a szállítási fennakadások következtében ellátási szűk 

keresztmetszetek alakultak ki, amelyek főleg a feldolgozó- és az építőipart, de egyre 

inkább az összes ágazatot sújtják. Áruhiány és áremelkedés nehezíti a termelés 

bővítését. A másik ok, hogy a pandémia újabb hulláma bontakozott ki, amelynek 

gócpontja jelenleg Európa, de számos fejlődő országban is súlyos problémákat okoz a 

járvány, különösen, ahol az átoltottság alacsony. Az átoltottságbeli különbségeknek 

köszönhetően újabb, a vakcináknak ellenálló mutánsok megjelenése jellemző, ami rontja 

a befektetői hangulatot és zavart okoz a tőzsdéken. Egyre inkább úgy látszik, hogy a 

COVID pandémia hosszútávon velünk marad, és erre minden országnak megfelelően fel 

kell készülnie. A jövő évi kilátásokat rontja az is, hogy a legtöbb szakértő a kínai gazdaság 

jelentős lefékeződésére számít. A feldolgozóiparban a fellendülést az alap- és 

nyersanyaghiány, a féltermékek, alkatrészek beszállítása terén mutatkozó fennakadások 

blokkolják. Az energia- és nyersanyagárak emelkedése drámai mértéket kezd ölteni, még 

akkor is, ha az utóbbi időben lefelé mutatkozó korrekciót tapasztaltunk. A piacok 

nyugtalanok, nagy ingadozások tapasztalhatok. Az inflációs várakozások erősödnek, a 

stagflációtól való félelem is egyre inkább megmutatkozik. Optimista szcenáriók szerint 

ez az áremelkedési trend 2022 végéig kifuthat, de e téren lefelé mutató kockázatok 

vannak. A legfrissebb inflációs adatok alapján úgy tűnik, hogy egyre erősödik az inflációs 

nyomás, egyre tartósabb a trend, és ennek kezelése egyre égetőbb problémává alakul. A 

vezető országok jegybankjai olyan jelzéseket adnak, amelyekből az következik, hogy az 

eszközvásárlási programok kivezetése akár az idén év végén, de jövőre mindenképpen 

elkezdődik, s 2022-ben akár megindulhat egyfajta kamatemelési trend is. Számos 

országban az erősödő infláció már hamarabb is kikényszerített kamatkorrekciós 

intézkedéseket. A fiskális politika az idén még nagymértékben támasztja a növekedést, 

a fiskális impulzusok kivezetésére inkább jövőre számíthatunk. 

Az elmúlt néhány hónapban valamelyest megtorpant a világkereskedelem gyors ütemű 

bővülése, az ütemvesztést a globális ellátási zavarok magyarázzák, amelyek az 

értékláncok lebénulásához vezettek különösen a jármű-, gép- és elektronikai, valamint 

a vegyiparban. A világkereskedelmet a konjunkturális lassulás is fékezi, az iparcikkek 

iránti fogyasztási kedv lanyhulni látszik, míg a szolgáltatások iránti kereslet inkább 

emelkedik. A karácsonyi időszak fokozhatja a keresleti nyomást, és tovább nyomhatja 

felfelé az árakat. A bázishatás miatt az idei évben kiemelkedően magas lesz az áruk és 

szolgáltatások kereskedelmének bővülése, ami akár a 10%-ot is elérheti, igaz ez éppen 

elegendő arra, hogy a tavalyi veszteséget kompenzálni tudja a világ. Az IMF jövőre már 

csupán 5-7% közé teszi a kereskedelem bővülését, vagyis a korábbi növekedési pályától 

való elszakadás jó eséllyel tartós lesz. 2022-ben a világkereskedelem növekedésének egy 

jelentős része feltehetőleg a készletek leépítéséből, konszolidációjából származik majd, 

miközben egyes áruszegmensekben feltehetően továbbra is a túlkereslet lesz a jellemző. 

Az IEA legfrissebb (novemberi) jelentése szerint az energiaválság hatására a globális 

olajkereslet az idén – éves átlagban – erőteljesebben emelkedhet a korábban vártnál, s 
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2021 végére napi 5,5 millió barrellel lehet magasabb, mint egy évvel korábban. Jövőre 

további napi 3,4 millió barreles emelkedés várható. Így 2022 végére a globális olajkereslet 

már meghaladhatja a pandémia előtti szintet. A Brent nyersolaj hordónkénti ára 

október eleje óta folyamatosan 80 dollár/hordó felett mozgott, október vége felé 86 

dollárra emelkedett, majd november végére, december elejére 70 dollárra mérséklődött, 

de így is 45%-kal haladta meg az év eleji szintet. Így az a korábbi várakozás, miszerint 

az év utolsó negyedében jelentősen mérséklődnek az olajárak, nem valósult meg, a piaci 

trendek azon múlnak majd, hogy a kereslet hogyan alakul, mivel az olajtermelők bővítik 

a kínálatot, hogy hűtsék a piacot. Ugyanakkor a válság előtti túl alacsony árakhoz való 

visszatérés nem áll a termelő országok érdekében. Így a nyersolajár az idén éves átlagban 

71 dollár körül mozoghat hordónként, jövőre valamelyest csökkenhet. A nyersolaj mellett 

a többi energiahordozó nyersanyag ára is erőteljesen megugrott globális energiaválság 

egyelőre folytatódik, több fontos energiahordozó mint a földgáz, a szén és a 

villamosenergia ára is meredeken emelkedik, s télre már ellátási zavaroktól tartanak. A 

gáz árát Európában a fehérorosz konfliktussal kapcsolatos politikai bizonytalanságok is 

felfelé hajtják. Az IEA nyilatkozata szerint tartósan magasak maradhatnak a gázárak, ha 

az orosz ellátás visszafogott lesz, és a tél hideg lesz Európában, azaz a kereslet intenzív 

marad.  

A nem energiahordozó nyersanyagok piacán jelentős változás következett be az elmúlt 

néhány hónapban, a legtöbb termék árában megindult egy konszolidációs folyamat. 

Ugyanakkor a változásokat mégsem lehet egyértelműen kedvező irányúnak nevezni, 

mivel az árak csökkenése több esetben is termelési leállások, állami beavatkozások, 

rossz irányú piaci folyamatok eredményei. Az ipari fémek árában mintegy 4-8 

százalékpontos mérséklődés következett be az év utolsó hónapjaiban. Ennek oka szinte 

egyértelműen a Kínában bekövetkezett Evergrade botrány, ami a kínai építőipar 

kibocsátását mintegy megfelezte. Az élelmiszerek, sem az italok árai nem csökkentek 

érdemben, sőt ez utóbbiak esetében az árindex tovább folytatta gyors emelkedését. A 

nyersanyagtermelőket a logisztikai szűk keresztmetszet mellett a kedvezőtlen időjárás is 

sújtja, ahol lehetséges, ott a kereskedők a „just in time” rendszerről átálltak a „just in 

case” beszerzésre, vagyis a raktárkészleteket folyamatosan magas szinten tartják, 

kockázatkezelési okokból, ami megnövekedett keresleti nyomást jelent. Az árak 

emelkedése feltehetően nem fog véget érni jövőre, sőt további drágulások várhatók, még 

ha nem is olyan üteműek, mint amit az idén tapasztaltunk. 

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

mutatkoznak a változás jelei. A FED előtt már nem sok választási lehetőség maradt: a 

gazdaság erőteljesen fejlődik, a munkaerőpiac is stabil, az infláció egyre gyorsul, a 

novemberi 6,8%-os inflációs adat minden várakozást felülmúlt, így minden ok megvan 

arra, hogy a tapering folyamata felgyorsuljon, s a vártnál korábban következzen be 

kamatkiigazítás. Ebben a vonatkozásban a FED kamatmeghatározó testületének 

decemberi ülése döntő jelentőségű lesz. Ugyan az EKB egyelőre átmenetinek minősíti az 

inflációt, de megfogalmazta azt a véleményt is, hogy elképzelhető egy kedvezőtlenebb 

szcenárió, amikor az infláció tartósan magas marad. Jelenleg az ellátási nehézségek és 

a magas infláció fékezi a leginkább a növekedést a jegybank megítélése szerint. Az EKB 

októberi kamatdöntő ülésén bejelentette, hogy a negyedik negyedévre tovább csökkenti 

a pandémiás eszközvásárlási program havi keretösszegét és a PEPP jövő márciusra 

kifuthat. A jegybank jelenleg ugyan lassúbb ütemben vásárolja a kötvényeket, de 
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továbbra is jelentős hatása van a program működésének. A piac 2022-re már 

kamatemelést vár az EKB-tól annak ellenére, hogy ezt az európai jegybank 

kommunikációja nem támasztja alá. Mindenesetre sok múlik azon, hogy jövőre hogyan 

alakul az infláció, illetve milyen irányba mozdul az amerikai jegybank. A tízéves hozamok 

mindenütt elindultak felfelé, s a rosszabb pozícióban levő országoknak jelentős kockázati 

felárat kell fizetniük. A brit jegybank – noha egyelőre kitart a laza monetáris politika 

mellett – már nem zárja ki a szerény kamatemelést annak érdekében, hogy az inflációs 

nyomást valamelyest csökkentse. Más országok (Csehország, Magyarország, 

Lengyelország, Románia, Norvégia, Brazília stb.) esetében azonban már sorra történnek 

lépések a monetáris szigorítás irányába. Az EKB és a FED eltérő monetáris politikája 

egyelőre a dollár erősödését hozza magával, s jelentős nyomás alatt tartja a kelet-európai 

régió devizáit. 

Az Európai Unió külső környezetében is megindult az erőteljes növekedés, amelyet 

azonban a pandémia újraéledése fékezhet. Minden jel arra utal, hogy az USA-ban az 

utolsó negyedévben a növekedés üteme valamelyest lassulni fog. Az idei évre az amerikai 

GDP 5,7-5,9%-os bővülésével számolunk, ami valamivel alacsonyabb, mint a korábbi 

előrejelzések. Jövőre valamivel 4% körül alakulhat a növekedés annak függvényében, 

hogy hogyan alakul a monetáris politika, mennyire csitul az infláció és milyen lesz a 

külső környezet. A japán gazdaság a vártnál sokkal nagyobb mértékben esett vissza a 

harmadik negyedévben: 0,8%-kal csökkenet a GDP ez előző negyedévhez képest, ami 

évesítetten 3%-os visszaesést jelent. A visszaesést a globális ellátási láncok nehézségei, 

a járványterjedés miatti rossz fogyasztói hangulat okozta. A negyedik negyedévben 

várhatóan már nőni fog a japán gazdaság, azonban a jelenlegi kedvezőtlen helyzet miatt 

lassúbb lesz a visszapattanás. Az idén éves átlagban 2,1%-os növekedés várható, ami 

alacsonyabb, mint a fejlett országok többségében. Az élénkülés jövőre 3%-ra erősödhet.  

A kínai gazdasági növekedés idei harmadik, s várhatóan negyedik negyedévi lassulása 

a korábban közölt előrejelzések lefelé módosítására készteti a szakértőket. Az OECD 

december elején publikált jelentésében 2021-re 8,1%-os, míg 2022-re és 2023-ra 

egyaránt 5,1%-os GDP növekedéssel számol. A bázishatás mellett a lassulás elsősorban 

a beruházások, különösen az ingatlanfejlesztés korábban megszokott dinamikájának 

lanyhulásával, valamint a feldolgozóipari tevékenység bizonyos tartományokban 

bekövetkezett visszaesésével magyarázható. A koronavírus járvánnyal kapcsolatos 

lezárások csakúgy, mint az elszenvedett természeti katasztrófák, valamint a 

széntüzelésű erőművek felszámolására irányuló törekvések túlzásba vitele számos 

területen termelési, szállítási és energiaellátási problémákat okoznak, ami a korábbi 

dinamikát jelentősebben lefékezheti. Az omikron variáns világméretű terjedése az 

emberek, az alapanyagok és energiahordozók, az iparcikkek és különösen az 

előállításukhoz szükséges komponensek világméretű „mozgásának” korlátozása miatt a 

kínai gazdaság szempontjából nagyon súlyos következményekkel járhat.   

Az euróövezet GDP-je a harmadik negyedévben az előzetes, szezonálisan nem kiigazított 

adatok szerint 3,9%-kal bővült az előző év megfelelő időszakához képest. A dinamika 

mérséklődésében szerepet játszott a pandémia újraéledése, az ellátási zavarok, 

hiányjelenségek tartóssá válása és ennek következtében az árak dinamikus felkúszása. 

Éves szinten 5,3%-os GDP bővülést várunk. A GDP szintje jó néhány euróövezeti ország 

esetében már 2021 végére eléri a pandémia előtti szintet, míg a többiek majd 2022 

folyamán dolgozzák le a válság okozta veszteségeket. A jelenlegi előrejelzések szerint a 

belső kereslet lesz a fő növekedési hajtóerő, s az idén a növekedésben az állami fiskális 
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intézkedések továbbra is jelentős szerepet játszanak majd, s a válság újraéledése 

következtében a különböző támogató intézkedések kivezetése is elhúzódhat. Az infláció 

az őszi hónapokban tovább erősödött. Októberben már 4,1%-ra, novemberben pedig 

4,9%-ra emelkedett. Az áremelkedés elsősorban az energiaárak emelkedésének volt 

betudható. Ezen belül nem is annyira az olaj, hanem a gáz és az elektromos energia 

árának emelkedése nyomta fel az árakat. De a maginfláció is folyamatosan emelkedik, 

jelezve, hogy az energiaárak emelkedése beépül az egyéb termékek és szolgáltatások 

áraiba is. Az EKB egyelőre igyekszik csitítani az inflációs várakozásokat, de könnyen 

lehet, hogy hamarosan lépéskényszerbe kerül, különösen, ha az amerikai jegybank a 

vártnál erőteljesebb szigorításba kezd.  

Az EU-27 átlagában az idén 5% feletti GDP bővülést várunk, bár még nem lehet tudni, 

hogy a pandémia erősödése következtében egyre több országban bevezetett 

megszorítások az utolsó negyedév teljesítményét mennyiben befolyásolják. Az infláció az 

EU-27 átlagában is gyorsul, novemberben már 4,9%-ot ért el, s egyes országokban 7-9% 

körüli rátákat is mértek. 

Németországban a harmadik negyedévben a növekedés erősen lefékeződött és a jelenlegi 

járványügyi helyzet következtében a negyedik negyedévben sem várható jobb 

teljesítmény. 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 októberben. 

A vállalatok rossz hangulatát elsősorban a beszállítási problémák magyarázzák, amelyek 

kivétel nélkül minden ágazatot elértek. A korábbi 3,6%-os GDP prognózist napjainkra 

lefelé korrigálták, így az idei évre a szakemberek már csak 2,4%-os növekedést várnak, 

ami jövőre 4,8%-ra erősödhet, ami szintén egy lefelé mutató korrekciót jelent. A 

fogyasztói árak erősen elindultak felfelé: a novemberi fogyasztói árindex 6%-ot ért el az 

előző év azonos időszakához képest, ami elsorban az energiaárak alakulásának 

köszönhető, de a maginfláció novemberi 4,1%-os szintje jelzi, hogy a nyersanyag és 

energiaárak terén bekövetkezett áremelkedés egyre inkább begyűrüzik a fogyasztói 

árakba. 

A brit gazdaság a harmadik negyedévben 1,3%-kal nőtt az előző negyedhez képest, s 

szintje még mindig elmarad az utolsó COVID-mentes negyedévben (2019. IV. negyed) 

elért szinttől. A harmadik negyedévi növekedést elsősorban a szolgáltató szektor és a 

magánfogyasztás húzta, míg a készletek jelentősen estek, elsősorban a szállítási 

fennakadások következtében. A negyedik negyedben mérsékelt, 1,1%-os GDP bővülés 

várható, így az év egészében 5,9%-kal növekedhet a brit GDP, jövőre pedig 4,7%-kal. A 

magánháztartások egyre inkább érzékelni fogják az emelkedő árak, az év végétől 

várhatóan növekedésnek induló kamatok, és a szigorúbbá váló fiskális politika 

kedvezőtlen hatásait. Az ellátási zavarok vélhetően 2022 végéig éreztetni fogják 

növekedést fékező hatásukat. A kereskedelmi forgalom az EU-tól a nem EU országok 

irányába orientálódott. A Brexit számtalan kedvezőtlen hatását érzékelik a britek, mint 

pl. a munkaerőhiány, áruhiány bizonyos termékcsoportokban 

A közép-kelet európai tagállamok növekedése továbbra is robusztusnak mondható. Az 

előző negyedév 12%-ot meghaladó bővülése után a július és szeptember között 5,7% volt 

a növekedés. A nyári idegenforgalmi szezon különösen jól sikerült Horvátországban, és 

a 15%-ot meghaladó év/év alapú GDP változás még az alacsony bázis fényében is 

kiemelkedő. Mindazonáltal a lassulás jelei már érzékelhetők egyes tagállamokban, 
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különösen azokban, ahol a járműipari termelés meglehetősen nagy súlyú a termelésben. 

Ennek okán Szlovákiában mindösszesen 1,3% volt a bővülés, és Csehországban is 

csupán 2,8%. A régióból mindenképpen kiemelendő Észtország, ahol a növekedés 9% 

körül volt, ezzel pedig az egyetlen olyan tagállam, amely meg tudta tartani növekedési 

ütemét, köszönhetően azoknak a versenyképességi intézkedéseknek, amelyeket a 

járvány előtt és alatt hoztak. Az infláció azonban egyre súlyosabb problémát okoz a 

térségben, amire a jegybankok kamatemeléssel reagáltak a nem eurót használó 

tagállamokban. A főleg az energiaárak miatt dráguló árindex egyre nagyobb nyomást 

gyakorol a monetáris politikára, a magasabb kamatok pedig előbb-utóbb fékezik a 

gazdaságot, aminek hatása már jövőre is érezhető lesz.  

 

 

A magyar gazdaság 

2021 harmadik negyedévében folytatódott a dinamikus, 6%-ot meghaladó GDP-

növekedés, ugyanakkor az egész évi kilátásokat beárnyékolja a külkereskedelmi 

teljesítmény erős – és a jelek szerint nem csupán pillanatnyi – romlása. Az elsősorban az 

ipart sújtó kínálatoldali problémák az áruexport visszaeséséhez vezettek. Eközben a 

belföldi felhasználás jó ütemben bővül tovább. A külkereskedelem lehúzó hatása miatt az 

idei év prognózisunkat 6,1%-ra mérsékeltük. 

Az ipari termelés év/éves növekedése a harmadik negyedévben jelentősen lelassult, az 

előző negyedévhez képest pedig a kibocsátás volumene visszaesett a korábbiakhoz képest 

is súlyosbodó chiphiány, alkatrészhiány és logisztikai szúk keresztmetszetek miatt. Ez 

utóbbiak főként az autóipart és az elektronikai ipart sújtják. Jelenleg 9%-ot alig meghaladó 

éves növekedésre számítunk. 

Az építőiparban a kibocsátás dinamikus bővülése a harmadik negyedévben is folytatódott. 

A növekedést továbbra is a magasépítés hajtja elsősorban, de a szezonálisan kiigazított 

termelési volumen trendje mindkét főcsoportban emelkedő. A megrendelésállomány 

jelenleg mindkét építőipari terület esetében kedvező. Az ágazat kibocsátásának éves 

bővülése várhatóan eléri a 10%-ot. 

A befejezett és átadott lakások számának első negyedévben még élénk bővülése a második 

negyedévben számottevő, a 

harmadik negyedévben pedig 

drasztikus év/éves csökkenésnek 

adta át a helyét. Ez a jelek szerint 

főként a kínálatoldali problémák 

okozta csúszások következménye 

lehet, közben viszont az újonnan 

megkezdett és a folyamatban lévő 

lakásépítési projektek értékének 

csökkenése is folytatódik. A lakás-

építés ÁFA-kulcsának ismételt 

leszállítása, valamint a bejelentett 

otthonteremtési kedvezmények és 
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az új zöldhitel az induló projektek számának jelentős emelkedését eredményezi idővel, ám 

ennek hatása jó eséllyel csak jövőre válik láthatóvá. 

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

8,5 százalékkal emelkedtek, ugyanakkor az év előrehaladtával érzékelhető bizonyos fokú 

lassulás. A reálkeresetek 4,1%-kal emelkedtek, ugyanakkor az emelkedő alkalmazotti 

létszámnak köszönhetően a nettó reálkereset-tömeg dinamikusan nő. 

A háztartások magánfogyasztása a harmadik negyedévben jó ütemben, 5%-kal nőtt, 

elsősorban a szolgáltatásvásárlás bővülésének köszönhetően. Az év végén a fogyasztási 

dinamika némileg tovább gyorsulhat, ám az éves átlagos növekedési ütem várhatóan nem 

éri el a 4%-ot. 

A nemzetgazdasági beruházások a második negyedévi 10,8% után a harmadik 

negyedévben 12,4-kal bővültek. A fő hajtóerőt immár a vállalati beruházások jelentik, 

miközben az állami beruházások visszaestek a harmadik negyedévben. Éves átlagban 8%-

ot meghaladó beruházásnövekedésre számítunk. 

Az áru-külkereskedelem az első félévben nagyon kedvezően alakult, ám a harmadik 

negyedév látványos törést hozott: az export csökkenésbe fordult, júliustól kezdve a 

külkereskedelmi mérleg látványosan negatív. Ez utóbbi jórészt az ipart sújtó kínálatoldali 

szűk keresztmetszetek hatását tükrözi. Mivel az év végéig nem várható jelentős javulás, az 

éves külkereskedelmi többlet jó eséllyel a 2 Mrd eurót sem fogja elérni. 

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

harmadik negyedévben 0,8%-kal. A munkanélküliségi ráta május óta a 3,9-4%-os 

tartományban stagnál. A munkapiaci helyzet valamelyest tovább javulhat az év további 

részében, az éves munkanélküliségi ráta várhatóan 4% lesz a 2020. évi 4,1% után. 

Az államháztartás pénzforgalmi hiánya november végére megközelítette a 4 ezer 

milliárd forintot, ebből 1 ezer milliárd feletti deficit egyedül novemberben alakult ki. 

Utóbbiból az extra nyugdíjkifizetések csupán 250 milliárdot magyaráznak, a többi az 

egyéb kiadások emelkedéséből származott. Az első 10 havi magas hiány annak ellenére 

képződött, hogy a költségvetés főbb bevételi tételeiből, azaz a gazdálkodó szervezetek 

befizetéseiből, a fogyasztási és a lakossági adókból összesen 550 milliárd forinttal több 

folyt be, mint az előirányzat időarányos része. A magasabb befizetések részben a vártnál 

gyorsabb gazdasági növekedésből, részben a szintén a vártnál magasabb inflációból 

származtak. Előrejelzésünk szerint a költségvetés pénzforgalmi hiánya a 8%-hoz fog 

közelíteni, eredményszemléletben azonban nem zárható ki a tervezett 7,5%-os deficit 

elérése. A 2022. évi államháztartási folyamatok még beláthatatlanok. A 2022. évi 

költségvetési törvény erre vonatkozólag szinte semmi fogódzót nem nyújt, mivel az 

elavult makrogazdasági prognózison alapul, valamint nem tartalmazza az elfogadása 

óta bejelentett választási szempontú kiadások hatását. 

Novemberben az infláció is csúcsot döntött (7,4%). 7% feletti havi év/éves fogyasztói 

árindex 2007 óta nem volt tapasztalható Magyarországon. A magas árindex főként 

külső tényezőkkel, a világpiaci nyersanyag- és alkatrész-árak elszállásával, globális 

hiány-jelenségekkel és akadozó szállítási kapacitásokkal magyarázható, de tovább 

fűtötte az áremelkedést a fiskális politika gazdaságösztönző intézkedéseinek 

keresletélénkítő hatása is. Az idei várhatóan 5,1%-os árindex után 2022-ben 5,5% 
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körül áremelkedést prognosztizálunk, amennyiben a globális nyersanyagárak nem 

emelkednek jelentősen. Ha netán csökkenni kezdenének, amire kevés az esély, akkor 

5%-os árindex sem zárható ki. 

A forint euró-árfolyama – a nyári erősödés után – az elmúlt hónapokban 365-370 forint 

körül ingadozik. Itt is szerepet játszanak a kedvezőtlen globális pénzpiaci tendenciák, 

a feltörekvő piacokkal szembeni növekvő óvatosság, de ez önmagában nem magyarázza 

a forint árfolyamának kb. 7%-os gyengülését nyár közepe óta. A cseh korona nem 

gyengült, a lengyel zloty és a román lej pedig kisebb mértékben, mint a forint. Az 

erősödő inflációra a jegybank júniustól monetáris szigorítással reagált, ennek mértéke 

azonban szemlátomást nem volt elegendő a forint őszi gyengülésének megakadályo-

zására. Elbizonytalanította a piacot a kamatemelési ciklus első 3 havi 30 bázispontos 

alapkamat-emelése után szeptemberben a 15 bázispontra való áttérés, amit aztán 

novemberben visszaemelt 30 pontra. Az alapkamat szerepét fokozottan az egyéb 

monetáris politikai eszközök veszik át, elsősorban az 1 napos és az 1 hetes betéti és 

hitelkamatok. November óta a Monetáris Tanács hetente tart kamatdöntő ülést, azóta 

az egyhetes betétek kamatát is több lépcsőben tovább emelte és feltehetőleg ez 

folytatódni fog.  

Úgy tűnik, hogy az MNB óvatos, és nem is teljesen átlátható szigorítási lépéseinek a 

pénzpiaci megítélése kedvezőtlenebb, mint a határozott, erőteljes lépésekkel operáló és 

azt demonstratív módon kommunikáló lengyel és cseh jegybank monetáris lépései. 

2022-ben további monetáris szigorítást várunk. 

Különösen aggasztó a magyar állampapírpiaci hozamok folyamatos, novemberben már 

ugrásszerű emelkedése. A hozamok minden lejáraton erőteljesen megemelkedtek az 

elmúlt hónapokban, az 5 és 10 éves hozamok novemberben jócskán 4% fölé. A 10 éves, 

hosszú állampapírok magyar átlaghozamának emelkedése beleillik a régiós, sőt az 

európai, illetve globális folyamatokba, de a magyar hozam magasabb, mint a többi V4-

országban, csak Románia múlja felül. Az állampapírpiaci hozamok számottevő 

emelkedése súlyosan veszélyezteti a költségvetési folyamatokat, jelentősen növeli az 

amúgyis gyors ütemben emelkedő nominális államadósság finanszírozási terheit, 

amelyet a gyenge árfolyam is drágít.  

Olyan gazdaságpolitikai mix alakult tehát ki, amelyben a költségvetési politika 

adósságnövelésből finanszírozott keresletösztöntő lépései erősítik az inflációs nyomást, 

amelyet a monetáris politika kamatemeléssel próbál ellensúlyozni. Az egyik fűti, a 

másik pedig hűti a gazdaságot, miközben mindkettő pénzpiaci egyensúlytalansággal 

jár, és még a növekedést sem serkenti a fiskális politika által elvárt mértékben. A laza 

fiskális és szigorú monetáris politika elegye pedig nem szokott jó kimenetellel járni, ez 

az elmélet mellett a közelmúlt magyar gazdaságtörténetéből is tudható.   
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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. III. né. 
2021 

okt. 

2021 

dec. 

2021 

dec. 

GDP-aggregátumok reálnövekedése         

GDP összesen 4,6 -4,7 -2,0 17,8 6,1 6,8 6,1 5,0 

Belföldi felhasználás 6,8 -2,7 -4,7 11,1 9,6 4,7 5,7 5,1 

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

Közösségi fogyasztás 6,4 5,2 7,5 0,6 5,0 3,2 3,9 0,0 

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 12,8 -6,9 3,0 11,7 9,6 7,4 8,5 6,5 

Bruttó felhalmozás összesen 12,1 -7,0 -11,6 22,5 20,1 6,8 10,6 6,5 

Export 5,4 -5,9 3,4 34,2 1,4 10,9 8,6 5,0 

Import 8,2 -3,5 0,5 24,3 5,6 8,3 8,1 5,1 

Ipari termelés  5,6 -6,0 4,0 37,8 2,5 11,0 9,1 5,5 

Fogyasztói árindex 3,4 3,3 3,2 5,2 5,0 4,8 5,1 5,5 

Foglalkoztatás, jövedelmek         

Foglalkoztatottak számának 

növekedése a  
0,8 -0,9 -0,9 1,4 0,8 0,9 0,7 0,4 

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

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

Termékegységre jutó bérköltség b  8,2 3,6 -3,3 -10,5 -4,7 -2,0 -1,3 3,4 

Bruttó nominális keresetek c 11,4 9,7 9,4 7,0 8,2 8,2 8,4 10,0 

Nettó reálkeresetek 7,7 6,2 6,0 1,7 3,0 3,2 3,1 4,3 

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

Folyó fizetési mérleg  

a GDP %-ában 
-0,7 -1,6 -0,1 f -1,5 f  -0,7 -1,8 -1,8 

Folyó fizetési és tőkemérleg  

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

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 80,5 79.9 79.9 79,0 

Rövidtávú hozam (3 hó), időszak vége -0,01 0,28 0,61 0,45 2,78e 1,0 3,0 3,5 

Hosszút. hozam (10 év), időszak vége 2,01 2,08 2,71 2,83 4,33e 3,0 4,5 5,0 

Nemzetközi feltételek         

Nemzetközi kereskedelem volumene 3,9 0,9    8,4 9,7 6,7 

Brent olajár ($/hordó, időszaki átlag) 64,4 41,8 61,0 68,7 73,5 f 68,0 71,0 71,0 

GDP-változás az Eurózónában, % 1,5 -6,3 -1,2 14,8 3,9 5,0 5,3 4,9 

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

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 1,19 1,19 

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 November 
f Az MNB által szezonálisan kiigazított adat 
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I. A világgazdaság helyzete és kilátásai 

1.1. A világgazdasági helyzet 

A világgazdasági helyzetet az idén a kilábalás jellemzi, azonban az év második negyedében 

bekövetkezett dinamikus gyorsulás után az őszi hónapokban mérsékeltebb növekedés 

jellemző. Ennek egyik oka, hogy a hirtelen megnövekedett keresletet nem sikerül kielégíteni: 

a szállítási fennakadások következtében ellátási szűk keresztmetszetek alakultak ki, amelyek 

főleg a feldolgozó- és az építőipart, de egyre inkább az összes ágazatot sújtják. Áruhiány és 

áremelkedés nehezíti a termelés bővítését. A másik ok, hogy a pandémia újabb hulláma 

bontakozott ki, amelynek gócpontja jelenleg Európa, de számos fejlődő országban is súlyos 

problémákat okoz a járvány, különösen, ahol az átoltottság alacsony. Újabb, a vakcináknak 

ellenálló mutánsok megjelenése rontja a befektetői hangulatot és zavart okoz a tőzsdéken. A 

világkereskedelem dinamikus bővülését az utóbbi hónapokban már nem annyira a tengeri, 

mint inkább a közúti fuvarozás területén jelentkező szűk keresztmetszetek nehezítik. A 

feldolgozóiparban a fellendülést az alap- és nyersanyaghiány, a féltermékek, alkatrészek 

beszállítása terén mutatkozó fennakadások blokkolják. Úgy tűnik, hogy még hosszú időt vesz 

majd igénybe, ameddig például a chip-ek vonatkozásában mutatkozó megnövekedett 

keresletet ki lehet majd maradéktalanul elégíteni. Az építőanyagok és a vegyi termékek 

vonatkozásában jelentkező anyaghiány enyhítése várhatóan hamarabb megoldódhat. Az 

energia- és nyersanyagárak emelkedése drámai mértéket kezd ölteni, és egyelőre nem lehet 

látni, hogy mennyire tartós ez a trend. A piacok nyugtalanok, nagy ingadozások 

tapasztalhatok. Az inflációs várakozások erősödnek, a stagflációtól való félelem is egyre 

inkább megmutatkozik. Optimista szcenáriók szerint ez az áremelkedési trend 2022 végéig 

kifuthat, de e téren – a legfrissebb inflációs adatok alapján – erőteljes lefelé mutató kockázatok 

vannak. A vezető országok jegybankjai olyan jelzéseket adnak, amiből az következik, hogy az 

eszközvásárlási programok kivezetése akár az idén év végén, de jövőre mindenképpen 

elkezdődik, s jövőre akár megindulhat egyfajta kamatemelési trend is. Számos országban az 

erősödő infláció már hamarabb is kikényszerített kamatkorrekciós intézkedéseket. A fiskális 

politika az idén még nagymértékben támasztja a növekedést, a fiskális impulzusok 

kivezetésére inkább jövőre számíthatunk.  
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1.2. Világkereskedelem és nyersanyagpiacok  

Világkereskedelem  

Az elmúlt néhány hónapban valamelyest megtorpant a világkereskedelem gyors ütemű 

bővülése, és 4-5% közötti növekedés mellett stabilizálódott, ami nagyjából megfelel a 

2019-es állapotoknak. Az ütemvesztés mögött több ok is meghúzódik: a globális ellátási 

zavarok továbbra is fennállnak, egyes alapanyagokból, nyersanyagokból és alkatrészek-

ből világszerte hiány van, ami az értékláncok megbénulásához vezetett, főleg az iparban. 

Több nagy jármű-, gép-, elektronika- és vegyipari vállalat is kénytelen volt felfüggeszteni 

a termelését ősszel, ami a globális szállítások visszafogásával is járt. A tengeri 

fuvarozókra nehezedő nyomás lanyhulni kezdett, már nem akkorák a kikötői torlódások, 

mint nyáron. Ezzel párhuzamosan a közúti fuvarozókra helyeződött át a terhelés jó része, 

itt elsősorban a humán erőforrás hiánya okoz problémákat világszerte. A 

világkereskedelmet a konjunkturális lassulás is fékezi, az iparcikkek iránti fogyasztási 

kedv lanyhulni látszik, míg a szolgáltatások iránti kereslet inkább emelkedik. A 

karácsonyi időszak közeledtével újra növekszik a keresleti nyomás, s ez már 

egyértelműen meglátszik az árakon is. Ráadásul Kína is ellátási zavarokkal küzd, a kínai 

újév felé tartva pedig a termelők egy része valószínűleg a belföldi keresletet részesítheti 

előnyben. Az infláció és az energiaárak növekedése egyszerre hűti a keresletet. 

Különösen azok az országok vannak bajban, ahol a kormányzat már nem tud növekedést 

generálni infláció nélkül, ez pedig tovább fojtja a világkereskedelem bővülését. A 

külkereskedelmi árak növekedése különösen az energiahordozó- nyersanyag-

importfüggő országokban okoz jelentős növekedési veszteségeket, míg a monopol 

helyzetben lévő nettó exportőr államok jelentős többletbevételt érhetnek el. 

A bázishatás miatt az idei évben kiemelkedően magas lesz az áruk és szolgáltatások 

kereskedelmének bővülése, ami akár a 10%-ot is elérheti, igaz ez éppen elegendő arra, 

hogy a tavalyi veszteséget kompenzálni tudja a világ. Az IMF jövőre már csupán 5-7% 

közötti bővülést jelez előre, vagyis a korábbi növekedési pályától való elszakadás jó 

eséllyel tartós lesz. 2022-ben a világkereskedelem növekedésének egy jelentős része 

feltehetőleg a készletek leépítéséből, konszolidációjából származik majd, miközben egyes 

áruszegmensekben feltehetően továbbra is a túlkereslet lesz a jellemző. 
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Emelkedő olajár, nyugtalan piacok, a globális olajkereslet 2022 végére 
elérheti a pandémia előtti szintet 

Az IEA legfrissebb (novemberi) jelentése szerint az energiaválság hatására a globális 

olajkereslet az idén – éves átlagban – erőteljesebben emelkedhet a korábban vártnál, s 

2021 végére napi 5,5 millió barrellel lehet magasabb, mint egy évvel korábban. Jövőre 

további napi 3,4 millió barreles emelkedés várható. Így 2022 végére a globális olajkereslet 

már meghaladhatja a pandémia előtti szintet. A Brent olaj hordónkénti ára október eleje 

óta folyamatosan 80 dollár/hordó felett mozgott, október vége felé 86 dollárra 

emelkedett, majd november végére 73 dollárra mérséklődött, de így is 45%-kal haladta 

meg az év eleji szintet. Így az a korábbi várakozás, miszerint az év utolsó negyedében 

jelentősen mérséklődnek az olajárak, nem valósult meg, a piaci trendek azon múlnak 

majd, hogy a kereslet hogyan alakul, mivel az olajtermelők bővítik a kínálatot, hogy 

hűtsék a piacot. Ugyanakkor a válság előtti túl alacsony árakhoz való visszatérés nem 

áll a termelő országok érdekében. Így a nyersolajár az idén éves átlagban 71 dollár körül 

mozoghat hordónként, jövőre valamelyest csökkenhet. 

A nyersolaj mellett a többi energiahordozó nyersanyag ára is erőteljesen megugrott 

globális energiaválság egyelőre folytatódik, több fontos energiahordozó mint a földgáz, a 

szén és a villamosenergia ára is meredeken emelkedik, s télre már ellátási zavaroktól 

tartanak. A gáz árát Európában a fehérorosz konfliktussal kapcsolatos politikai 

bizonytalanságok is felfelé hajtják. Bár a Gazprom intenzíven küldi a gázt a 

Fehéroroszországot is keresztülszelő Jamál-Európa, illetve a Szlovákián is áthaladó 

gázvezetékein nyugatra, a piac tart attól, hogy a fehérorosz diktátor beváltja 

fenyegetéseit, és leállítja a szállításokat a Jamálon keresztül, ha az EU kiterjeszti a 

szankciókat Fehéroroszországgal szemben. Az IEA nyilatkozata szerint tartósan 

magasak maradhatnak a gázárak, ha az orosz ellátás visszafogott lesz és a tél hideg lesz 

Európában, azaz a kereslet intenzív marad.  
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Nem energiahordozó nyersanyagok 

A nem energiahordozó nyersanyagok piacán jelentős változás következett be az elmúlt 

néhány hónapban, aminek következtében a legtöbb termék árában jelentős 

konszolidációs folyamat indult be. Ugyanakkor a változásokat mégsem lehet 

egyértelműen kedvező irányúnak nevezni, mivel az árak csökkenése több esetben is 

termelési leállások, állami beavatkozások, rossz irányú piaci folyamatok eredményei. 

Az ipari fémek árában mintegy 4-8 százalékpontos mérséklődés következett be az év 

utolsó hónapjaiban. Ennek oka szinte egyértelműen a Kínában bekövetkezett Evergrade 

botrány, ami a kínai építőipar kibocsátását mintegy megfelezte. A kelet-ázsiai ország 

jelenti a világ legnagyobb acél és vasérc felvásárlási piacát, így a kereslet 

mérséklődésének hatására a fémek árában azonnal csökkenés következett be. Az új 

szintek azonban még így is jóval magasabbak, mint 2019-ben, és vélhetően normális 

konjunkturális körülmények között sem térnek vissza a járvány előtti árak. 

Továbbra is rendkívül kedvezőtlen hír, hogy sem az élelmiszerek, sem az italok árai nem 

csökkentek érdemben, sőt ez utóbbiak esetében az árindex tovább folytatta gyors 

emelkedését. Több nagybani termelő is további jelentős áremelkedéseket jelentett be, 

különösen a gabona, kávé és tej piacán, ahol már így is nagyjából 50%-os az 

áremelkedés. A nyersanyagtermelőket a logisztikai szűk keresztmetszet mellett a 

kedvezőtlen időjárás is sújtja, a multinacionális kereskedők pedig a profitabilitás 

megőrzése érdekében emelnek árakat, mivel jelentősen növekedtek a beszerzési, operatív 

és munkaerőköltségeik is. Továbbra is érezhető a különböző vészforgatókönyvek 

gyakorlati alkalmazása, arra az esetre, ha újra lezárásokat jelentenének be. Mindez 

abban nyilvánul meg, hogy ahol lehetséges, ott a kereskedők a „just in time” rendszerről 

átálltak a „just in case” beszerzésre, vagyis a raktárkészleteket folyamatosan magas 

szinten tartják, kockázatkezelési okokból, ami megnövekedett keresleti nyomást jelent. 

Kiváltképp ilyen a kávé, tea és egyéb nem alapvető élelmiszerek piaca, ahol az 

eltarthatóság a jellemző. 

Az árak emelkedése feltehetően nem fog véget érni jövőre, sőt további drágulások 

várhatók, még ha nem is olyan üteműek, mint ahogy azt idén láthattuk. Mindez 

különösen az élelmiszeripari termelés során jelenhet meg, ahol a rossz időjárási 

viszonyok miatt a termelők jó része igazából nem tudott profitálni a magasabb árakból, 

mivel a termés jelentős része megsemmisült. Tipikusan ilyen helyzet állt elő Kanadában, 

amely a világ legnagyobb zabtermelője: hiába emelkedtek meg az árak kb. 50%-kal, a 

termés betakarítási volumene mintegy 45%-kal csökkent. 

Az állam több ponton is beavatkozott a termékek piacán, elejét véve a további 

áremelkedéseknek. Egyes országok néhány termék fogyasztói árát fagyasztják be 

(például Szerbiában), más országok a nyersanyagok kitermelését igyekeznek 

befolyásolni, mint például Kínában, ahol az állampárt elrendelte feketeszén árának 

központosítását, mivel az energiahiányban szenvedő gazdaságnak szüksége van a 

széntüzelésű erőművekre, azonban a nyersanyag ára olyannyira megdrágult, hogy már 

az erőművek sem jutottak hozzá. Ezek a piaci intervenciók rövid távon eredményesek 

lehetnek, politikai hasznuk nagy, hosszú távon azonban komoly károkat okozhatnak a 

termékek piacán, mivel, ha termelés, illetve az abba való befektetés nem térül meg, a 

vállalatok könnyen elhagyhatják a piacot, és áruhiány léphet fel. 
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Mindenképpen érdemes megemlíteni az arany vesszőfutásának folytatódását. A 

befektetők ugyanis hanyagolni kezdték az infláció elleni fedezeti ügyletekben, és a 

kriptodevizák felé fordulnak. Az arany hagyományosan az infláció elleni védekezés egyik 

legfőbb befektetési eszköze (volt), a kriptodevizák azonban megfelelőbbnek látszanak erre 

a célra, mivel rendelkeznek azokkal a tulajdonságokkal, amivel az arany, ugyanakkor 

jóval könnyebben lehet velük kereskedni. Az aranyhoz hasonlóan a kriptodevizák is 

szűkösen állnak rendelkezésre („bányászhatók”), kínálatuk véges, konvertibilisek, de 

üzleti tranzakciók során is elfogadhatók. Komoly veszélyt jelent ugyanakkor, hogy a piac 

túlságosan rátelepedett a kriptodevizákra, és jelenleg meglehetősen erős a spekuláns 

jelenlét, ami rendkívül kockázatossá teszi az egész piacot. Mivel az évszázadok során az 

arany robusztus befektetési eszközzé fejlődött, továbbra is biztonságos befektetési 

formának számít. 
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1.3. Nemzetközi pénzpiacok  

Küszöbön a monetáris szigorítás  

A FED novemberi ülésén bejelentette, hogy havi 15 milliárd dollár összegben csökkenti 

eszközvásárlási programját (állampapírból így 70, jelzáloglevélből 35 milliárd dollár összegben 

vásárol a jegybank), ugyanakkor a kamatszintek változatlanok maradtak. A november végén 

nyilvánosságra hozott jegyzőkönyv szerint azonban egyre inkább módosul a FED álláspontja az 

inflációt illetően: most már nem átmenetiről, hanem tartósnak bizonyuló inflációról beszélnek, 

s a Nyíltpiaci Bizottság (FOMC) tagjai közül egyre többen vannak azon az állásponton, hogy a 

tapering ütemét gyorsítani kellene és a kamatemelést is előre kellene hozni. A korábbi 

megnyilatkozások szerint még a 120 milliárd dolláros eszközvásárlási program havi 15 milliárd 

dolláros ütemű csökkentéséről volt szó, ami szerint a program jövő júliusra érne véget. A 

legfrissebb megnyilatkozások ennél gyorsabb ütemet sugallanak. Az amerikai gazdaság és a 

munkaerőpiac jó állapotban vannak, az egyre gyorsabb infláció az, ami gondot okoz a 

jegybanknak. A legfrissebb adatok szerint novemberben 6,8% fölé gyorsult az éves áremelkedés, 

amire több mint negyven éve nem volt példa. A kamatemeléssel kapcsolatos korábbi üzenetek 

hatására a dollár gyengülni kezdett, és a részvényárfolyamok elindultak felfelé, a legújabb 

megnyilatkozások azonban újra erősítik a dollárt. A FED megítélése szerint a koronaválság 

megszűnése kell a helyzet normalizálódásához. Korábban a szolgáltatásárak húzták az inflációt, 

most – a hirtelen megnőtt kereslet következtében – a termékárak teszik. Az infláció és a 

szükséges kamatemelés időzítése tekintetében a FED monetáris tanácsa nem egységes. A Fed 

következő ülésére december 14-15-én kerül sor, akkor kaphatunk képet, hogy mennyire lesz 

erős a jövőre várható szigorítás.  

 
Az euróövezetben az infláció októberben 4,1%-ot ért el, novemberben 4,9%-ot, ami több, mint 

duplája az EKB inflációs célértékének. Ugyan az EKB is egyelőre átmenetinek minősíti az 

inflációt, de megfogalmazta azt a véleményt is, hogy elképzelhető egy kedvezőtlenebb szcenárió, 

amikor az infláció tartósan magasa marad. Jelenleg az ellátási nehézségek és a magas infláció fékezi 

a leginkább a növekedést a jegybank megítélése szerint. A jegybank néhány hét múlva dönt az 1850 

milliárd eurós eszközvásárlási program sorsáról. Az EKB októberi kamatdöntő ülésén 

bejelentette, hogy a negyedik negyedévre tovább csökkenti a pandémiás eszközvásárlási 
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program havi keretösszegét és a PEPP jövő márciusra kifuthat. A jegybank jelenleg ugyan lassúbb 

ütemben vásárolja a kötvényeket, de továbbra is jelentős hatása van a program működésének. 

Az EKB adatai szerint a vállalatok hitelezése nőtt szeptemberben, de továbbra is mérsékelt. 

Ugyanakkor a lakossági hitelek kihelyezése nőtt, főleg a jelzáloghitelek iránti keresletnek élénk. A 

banki mérlegeket továbbra is támogatják a kedvező finanszírozási feltételek. A piac 2022-re már 

kamatemelést vár az EKB-tól annak ellenére, hogy ezt az európai jegybank kommunikációja nem 

támasztja alá. Mindenesetre sok múlik azon, hogy jövőre hogyan alakul az infláció, illetve milyen 

irányba mozdul az amerikai jegybank.  

Az amerikai jegybank kommunikációjában a szigorítás fokozódására utaló újabb megjegyzések 

erősítették a dollárt. Amennyiben a FED előbb kezdi a szigorítást, mint az EKB, az az euró további 

gyengüléséhez és a dollár további erősödéséhez vezethet. A jelenlegi trendek alapján úgy 

gondoljuk, hogy az idén az 1,19 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 

szeptemberben már 3,1%-on – a jegybanki célérték fölött – járt, és a maginfláció is 3% fölé 

emelkedett. A brit jegybank várakozásai szerint az infláció a következő hónapokban tovább 

erősödik, s várhatóan jövő tavasszal 5%-on tetőzik majd, utána csökkenni kezd. E mögött az a 

feltételezés áll, hogy a magas olaj- és gázárak jövőre csökkenni kezdenek. A brit jegybank szerény 

kamatemelést nem zár ki annak érdekében, hogy az inflációs nyomást valamelyest csökkentse. 

A japán jegybank továbbra is az extrém lazítás politikáját követi.  

Ugyanakkor más országokban a gazdasági körülmények már kikényszerítik a monetáris 

szigorítást. Az orosz jegybank tavasz óta folyamatosan emeli az alapkamatot, az utolsó emelésre 

októberben került sor, amikor 75 bázisponttal 7,5%-ra emelkedett az alapkamat, amely tavasszal 

még 4,5% volt. A cseh jegybank november elején 125 bázispontos emelést hajtott végre, így az 

alapkamat 2,75%-ra emelkedett, mivel a cseh infláció októberben már 5,8%-on mozgott, tehát a 

korábbi kamatemelésekkel nem sikerült megfékezni az inflációt. A magas infláció miatt a 

következő időszakban további szigorítás várható a jegybank részéről, azonban ezek már kisebbek 

lehetnek, mint a legutóbbi emelése. Az MNB folytatja a többlépcsős kamatemelés politikáját: 

októberben 15 bázisponttal 1,80%-ra emelte az alapkamatot, majd novemberben újabb 30 

bázispontos emelés következett, így az alapkamat már 2,1%-on áll, de a Forint változatlanul 

nagyon gyenge. Novemberben a román jegybank újabb 25 bázisponttal 1,75%-ra emelte az 

alapkamatot, s kiszélesítette a kamatfolyosót úgy, hogy 50 bázisponttal, 2,50 százalékra emelte a 

lombard hitel kamatát, ugyanakkor változatlanul 1 százalékon tartotta a letéti rátát tekintve, hogy 

az inflációs ráta szeptemberben már 6% fölöttire ugrott. Lengyelországban november elején újabb, 

75 bázispontos, majd december elején 50 bázispontos kamatemelés következett be, s az 

alapkamat 1,75%-ra kúszott. Mindez jelzi, hogy a laza monetáris politika időszaka sok országban 

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

megnehezíti majd az államadósságok finanszírozását.  

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

energiaárak emelkedésének tudható be, illetve a termelést fékező ellátási szűk 

keresztmetszeteknek. Az inflációtól való félelem újra megjelent, és egyre inkább beépül a 

várakozásokba. Október-novemberben több évtizedes rekordokat döntött meg az infláció 

világszerte: Magyarországon 7,1% volt az áremelkedési ütem éves alapon, Amerikában és 

Csehországban 6,2%, Lengyelországban 6,4%, és Németországban 6,0%. 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 az idén, jövőre mérséklődést jósolnak.   
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1.4. Az Európai Unió nemzetközi környezete  

Dinamikus, de a vártnál mérsékeltebb 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. A második félévben némileg lassúbb növekedés várható. Erre utal az is, hogy a várt 2,7%-
kal szemben mindössze 2%-kal nőtt az Egyesült Államok gazdasága évesített negyedéves alapon 
július és szeptember között. A magán állóeszköz-beruházások és a szövetségi kormányzati 
kiadások csökkenése húzta vissza leginkább a növekedést, valamint a külkereskedelmi hiány 
felszökése: augusztusban közel rekordszintre, 73,3 milliárd dollárra nőtt a külkereskedelmi 
deficit. A gazdaság közel 70%-át adó lakossági fogyasztás mindössze 1,6%-os ütemben bővült, 
miután a második negyedévben még 12%-kal emelkedett. Összességében úgy tűnik, hogy a 
járvány okozta bizonytalanságok, az alapanyaghiány és a termelési nehézségek továbbra is 
meghatározzák a gazdasági helyzet alakulását, miközben a járvány időszakában bevezetett 
kormányzati támogatások hatásának lassú kifutása is fékezik a növekedést. 
Az idei legfrissebb előrejelzések az amerikai GDP 5,7-5,9%-os növekedésével számolnak, ami 

valamivel alacsonyabb, mint a korábbi előrejelzések. Jövőre valamivel 4% körül 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 (október-novemberben 

már 6-7% közötti inflációs rátákat mértek), 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, de így is 3% fölötti inflációra számítanak az előrejelzők. Egy esetleges 

ár-bér spirál kialakulásától való félelem továbbra is jellemző. 

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

12%-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. Ugyanakkor december 15-e után újra államcsőd fenyeget, ha nem emelik meg − 

az októberi emelés után újra − az adósságplafont. Számos ösztönző intézkedés (pl. a 

kedvezményes munkanélküli támogatás) őszig érvényben maradt. A monetáris politika továbbra 

is támogató marad, de a szigorítás elő lépéseként megindul idén az eszközvásárlási program 

kivezetése. A kamatokhoz azonban – az eddigi előrejelzések szerint – legfeljebb majd jövő év végén 

nyúlnak hozzá. 
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Kilábalás Japánban 

A japán gazdaság a vártnál sokkal nagyobb mértékben esett vissza a harmadik 

negyedévben: 0,8%-kal csökkenet a GDP ez előzőnegyedévhez képest, ami évesítetten 

3%-os visszaesést jelent. A visszaesést a globális ellátási láncok nehézségei, a 

járványterjedés miatti rossz fogyasztói hangulat okozta. A negyedik negyedévben 

várhatóan már nőni fog a japán gazdaság, azonban a jelenlegi kedvezőtlen helyzet miatt 

lassúbb lesz a visszapattanás. A legfrissebb hírek szerint Japán bezárkózik a pandémia 

új mutánsaitól való félelemtől. Mindebből következően a válságból való kilábalás lassúbb 

lesz, mint a többi fejlett országban, illetve mint, amit az elemzők vártak. A tavalyi 4,7%-

os visszaesés után Japánban az idén 2,1%-os növekedés várható, ami alacsonyabb, mint 

a fejlett országok többségében. Az élénkülés jövőre valamelyest erősödhet, s 3% körüli 

GDP bővülés várható. A magánfogyasztás az idén 2,2%-kal bővül, ami jövőre 4,8%-ra 

gyorsulhat. Az állami fogyasztás idén is 2% felett bővül, s valószínűleg jövőre is ekörül 

marad. A bruttó állóeszközfelhalmozás az idén inkább csak stagnál. Leginkább az állami 

beruházások bővülnek, amelyek volumene az idén a GDP 4,2%-ára rúghat.  

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

éves átlagban −0,2%-os áremelkedés várható, s jövőre is csak legfeljebb 0,5%-os. Így a 

jegybank továbbra sincs nyomás alatt, s a monetáris politika fenn tudja tartani a korábbi 

laza kurzust.  

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

10,9%-ára rúgott, és a tervezett kiadások és a viszonylag alacsony adóbevételek 

következtében az idén is mintegy 9,1%-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 5,0%-os GDP arányos 

államháztartási hiánnyal lehet számolni.  
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Erőteljes élénkülés az idén, mérsékeltebb növekedés 
jövőre Kínában  

A kínai gazdaság ez évi harmadik, s várhatóan negyedik negyedévi lassulása a korábban 

közölt előrejelzések lefelé módosítására késztette a szakértőket. Az OECD december 

elején publikált legfrissebb jelentésében 2021-re 8,1%, 2022-re és 2023-ra egyaránt már 

csak 5,1%-os GDP növekedéssel számol.  

A bázishatás mellett a lassulás elsősorban a beruházások, különösen az 

ingatlanfejlesztés korábban megszokott dinamikájának lanyhulásával, valamint a 

feldolgozóipari tevékenység bizonyos tartományokban bekövetkezett alapanyag- és 

energiaellátási problémákból fakadó visszaesésével magyarázható.  

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 széntüzelésű erőművek 

felszámolására irányuló törekvések túlzásba vitele számos területen termelési, szállítási 

és energiaellátási problémákat okoznak, s ebből egyes médiumok a kínai gazdaság 

összeomlását vizionálják. Ennek azonban igencsak csekély a valószínűsége. 

Viszont az omikron variáns világméretű terjedése Kína szempontjából igen veszélyes 

lehet. Nem elsősorban epidemiológiai szempontból, hiszen amellett, hogy az átoltottság 

szintje már meghaladja a 80%-ot, az ország lakossága és vállalatai a zéró toleranciához 

is hozzászoktak, azonban a határok lezárásából fakadóan az emberek, az alapanyagok 

és energiahordozók, az iparcikkek és különösen az előállításukhoz szükséges 

komponensek világméretű „mozgásának” korlátozása nagyon súlyos következményekkel 

járhat a kínai gazdaságra nézve.   

 

 

 

 

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2
0
1
7
-0

3
-0

1

2
0
1
7
-0

7
-0

1

2
0
1
7
-1

1
-0

1

2
0
1
8
-0

3
-0

1

2
0
1
8
-0

7
-0

1

2
0
1
8
-1

1
-0

1

2
0
1
9
-0

3
-0

1

2
0
1
9
-0

7
-0

1

2
0
1
9
-1

1
-0

1

2
0
2
0
-0

3
-0

1

2
0
2
0
-0

7
-0

1

2
0
2
0
-1

1
-0

1

2
0
2
1
-0

3
-0

1

2
0
2
1
-0

7
-0

1

é
v
/
é
v
,%
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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 2019 azonos időszakához képest. A 

harmadik negyedévben mérséklődött a dinamika: az előzetes adatok szerint 3,9%-kal 

bővült az EU-19 GDP-je az előző év megfelelő időszakához képest. A dinamika 

mérséklődésében szerepet játszott a pandémia újraéledése, az ellátási zavarok, 

hiányjelenségek tartóssá válása és ennek következtében az árak dinamikus felkúszása.  

 

A GDP szintje jó néhány euróövezeti ország esetében már 2021 végére eléri a pandémia 

előtti szintet, míg a többiek majd 2022 folyamán dolgozzák le a válság okozta 

veszteségeket. A jelenlegi előrejelzések szerint a belső kereslet lesz a fő növekedési 

hajtóerő. Idén a növekedésben az állami fiskális intézkedések továbbra is jelentős 

szerepet játszanak majd, s a válság újraéledése következtében a különböző támogató 

intézkedések kivezetése elhúzódhat. (Pl. Ausztriában és Németországban is újra 

bevezették, illetve meghosszabbítottak számos támogató intézkedést.) 

A járvány alakulásától függően év egészét tekintve a magánfogyasztás 3,2%-os 

növekedése várható. A bruttó állóeszközfelhalmozás 2021 első negyedében 6,6%-kal 

csökkent az euróövezetben, de a másodikban már 18,8%-kal, a harmadikban pedig 

3,2%-kal bővült év/év alapon, és éves szinten akár 5% körül is bővülhetnek a 

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

másodikban több mint 7%-kal, a harmadikban 2,6%-kal, s becsléseink szerint az év 

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

támasztják a növekedést.  
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Az áruk és szolgáltatások exportja pozitív szcenárió esetén az idén 9,3%-kal bővülhet, az 

import 8% körüli bővülése mellett a nettó export támogatni fogja a növekedést. Az export 

és általában a növekedés vonatkozásában továbbra is jelentős kockázatot jelent, hogy a 

termelési értékláncok még mindig nem álltak helyre, a szállítói, logisztikai kapacitások 

továbbra sem tudnak lépést tartani a növekvő kereslettel. Az energia-, alapanyagárak 

emelkedése, a szállítási költségek emelkedése és a szállítások bizonytalansága mind 

rontja a vállalkozások hangulatát, várakozásait. Ezért úgy gondoljuk, hogy a második és 

harmadik negyedévben tapasztalt dinamika téli hónapokban alábbhagy majd, 

különösen, hogy a pandémia – nem várt erővel – a legtöbb európai országban újraéledt. 

Ezt erősíti meg az ESI indikátor legfrissebb adata is, amely szerint az indikátor az 

euróövezet esetében novemberben 117,5 pontra süllyedt, míg júliusban még 119 ponton, 

októberben pedig 118,6 ponton állt. 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. 
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Az ESI indikátor alakulása
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A feldolgozóipari termelés alakulása

Euróövezet EU-27 Németország



Kopint-Tárki Zrt 

21 

A feldolgozóiparban a március-május hónapokban tapasztalt kétszámjegyű növekedés 

után a dinamika jelentősen 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 újraéledése, egyes 

országokban újabb korlátozások bevezetése miatti bizonytalanság is. Mindez az ESI 

hangulatindex, de különösen a feldolgozóipari kibocsátás alakulásában is 

megmutatkozik: ez utóbbi május óta folyamatosan csökkenő dinamikát mutat, s 

októberben nem egy országban (pl. Németország) effektív csökkenés következett.  

Az infláció az őszi hónapokban tovább erősödött. Októberben már 4,1%-ra, novemberben 

pedig 4,9%-ra emelkedett az euróövezet fogyasztói árindexe az előző év azonos 

időszakához képest. Szeptemberben még csak 3,4% volt az inflációs ráta. Az áremelkedés 

elsősorban az energiaárak (novemberben már 27,4%-os) emelkedésének volt betudható. 

Ezen belül nem is annyira az olaj, hanem a gáz és az elektromos energia árának 

emelkedése nyomta fel az árakat. De a maginfláció is folyamatosan emelkedik 

(novemberben már 2,6%-on volt), jelezve, hogy az energiaárak emelkedése beépül az 

egyéb termékek és szolgáltatások áraiba is. Érdemes megjegyezni, hogy a tartós 

fogyasztási cikkek ára erőteljesen emelkedett, miközben a szolgáltatásoké alig nőtt. 

Olyan országokban, ahol általában alacsony az infláció, mint Németországban, újabban 

extrém magas értékeket mérnek: így a termelői árak októberben 18,4%-kal voltak 

magasabbak, mint egy évvel korábban. Ilyen mértékű áremelkedés Németországban az 

ötvenes évek elején volt jellemző. Éves átlagban 2-3% közötti infláció várható az 

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

a középtávú növekedési kockázatok közül a legfontosabb az infláció alakulása. 

 

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 ítéli az inflációt. Az EKB egyelőre úgy látja, hogy a konjunkturális élénkülés 

még nem elég erős ahhoz, hogy szigorítson. Így az 1850 milliárdos pandémiás 

eszközvásárlási program sorsa, amelynek hivatalosan jövő márciusban kell véget érnie, 

valószínűleg ki is fut akkorra, de kamatkiigazításra várhatóan majd inkább 2023-ban 

kerül sor. A pandémia újbóli fellángolása a negyedik negyedévi növekedést erősebben 

visszafoghatja, mint ahogyan azt korábban várták, miközben az infláció egyre erősebb 
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lesz és az euró tovább gyengül. A stagfláció veszélyét az EKB egyelőre túlzottnak tarja, 

de mindenesetre az erre mutató kockázatok erősödnek. 

Annak ellenére, hogy az alapkamat nem változott, a rövid- és hosszúlejáratú kamatok az 

utóbbi hónapokban látványosan megindultak felfelé, és a gyengébb pozícióban levő 

országoknak egyre magasabb kamatfelárat kell fizetniük.  

 

A munkanélküliség az idén éves átlagban 7-8% között alakulhat az EU-19 esetében, s 

jövőre akár tovább 7% körülire süllyedhet. Tavasz óta folyamatosan javul a mutató, 

szeptemberben már 7,4%-ra süllyedt, ami jóval alatta van a tavaly szeptemberi 8% fölötti 

rátának. Görögország és Spanyolország esetében még mindig kétszámjegyű mutató 

jellemző, Olaszország esetében 9,2%-ra 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% körüli GDP bővülést 

várunk, bár még nem lehet tudni, hogy a pandémia erősödése következtében egyre több 

országban bevezetett megszorítások az utolsó negyedév teljesítményét mennyiben 

befolyásolják. A második negyedévi 14%-os GDP bővülés után a harmadik negyedben 

3,9% volt (év/év alapon) az előzetes adatok szerinti növekedés. A hangulatindexek 

romlása és a pandémia szupermutánsainak gyors terjedése alapján arra következtetünk, 

hogy a negyedik negyedévben további lassulás lesz tapasztalható. Az infláció az EU-27 

átlagában is növekedni kezdett, októberben már 4,1%-kal, novemberben 4,9%-kal volt 

magasabb, mint egy évvel korábban, s egyes országokban (mint Magyarország, 

Lengyelország, Litvánia vagy Románia) már 6-7%-os, vagy afeletti ráták jellemzőek. A 

tavalyi 0,7% után az idén éves átlagban 2% feletti fogyasztói áremelkedés várható, az 

egyes országok közötti nagy eltérésekkel, 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 harmadik negyedévben a német növekedés elsősorban a szolgálató szektor és a 

vendéglátóipar teljesítménye következtében nőtt. Ezzel együtt is a GDP bövülése 2,5%-

ra mérséklődött év/év alapon az előző negyedévi 10,3%.hoz képest. 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 októberben. A vállalatok rossz hangulatát 

elsősorban a beszállítási problémák magyarázzák, amelyek kivétel nélkül minden 

ágazatot elértek. A kapacitáskihasználtság általában csökken, a feldolgozóipari 

kibocsátás május óta egyre mérsékeltebb ütemben bővül, az egyébként dinamikusan 

bővülő építőipar teljesítményét is fékezik a beszállítói problémák. A német feldolgozó-

ipar problémája jelenleg a kínálati oldalon van: mintegy 20 százalék a különbség az új 

megrendelések és a termelés között, s egyelőre erősen bizonytalan, mikor ér véget a 

hiány a chipekből. A teljes hiány egyharmadáért az autóipar felelős, mely hónapok óta 

szenved a chiphiány miatt. A szolgáltató ágazatokban a koronavírus újabb fellángolása 

rontja a kedélyeket. A kereskedelmi vállalatok szintén a beszállítói fennakadások miatt 

pesszimisták. Így a téli hónapokra nem sok jó várható: a legfrissebb előrejelzések újabb 

lassulással számolnak. A mostani prognózisok abból indulnak, hogy 2022 második 

negyedévére lendül túl a német gazdaság a COVID okozta problémákon.  

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

szakemberek már csak 2,4%-os növekedést várnak, ami jövőre 4,8%-ra erősödhet, ami 

szintén egy lefelé mutató korrekciót jelent. A nettó export és a magánfogyasztás 2021-

2022-ben csak nagyon kismértékben járul hozzá a növekedéshez, míg az állami 

fogyasztás és a beruházások bővülése jobban. A lefelé mutató kockázatok jelentősek: 

egyrészt a pandémia erősödése, másrészt a külső feltételek alakulása sok 

bizonytalanságot rejt. 

A fogyasztói árak erősen elindultak felfelé: a novemberi fogyasztói árindex 6%-ot ért el 

az előző év azonos időszakához képest. Éves átlagban 3%-os vagy kicsivel afölötti 

fogyasztói infláció várható, ami elsorban az energiaárak alakulásának köszönhető, de 

a maginfláció novemberi 4,1%-os szintje jelzi, hogy a nyersanyag és energiaárak terén 

bekövetkezett áremelkedés egyre inkább begyűrüzik a fogyasztói árakba.  
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A Brexit kedvezőtlen következményei egyre inkább 
érződnek 
A brit gazdaság a harmadik negyedévben 1,3%-kal nőtt az előző negyedhez képest, s szintje 

még mindig elmarad az utolsó COVID-mentes negyedévben (2019. IV. negyed) elért szinttől. A 

harmadik negyedévi növekedést elsősorban a szolgáltató szektor és a magánfogyasztás húzta, 

míg a készletek jelentősen estek, elsősorban a szállítási fennakadások következtében. A 

negyedik negyedben mérsékelt, 1,1%-os GDP bővülés várható, így az év egészében 5,9%-kal 

növekedhet a brit GDP, jövőre pedig 4,7%-kal. A magánháztartások egyre inkább érzékelni 

fogják az emelkedő árak, az év végétől várhatóan növekedésnek induló kamatok, és a 

szigorúbbá váló fiskális politika kedvezőtlen hatásait. Az ellátási zavarok vélhetően 2022 végéig 

éreztetni fogják növekedést fékező hatásukat. A kereskedelmi forgalom az EU-tól a nem EU 

országok irányába orientálódott.  

Az infláció vélhetően tovább erősödik (októberben már 4,2%-on volt), s várhatóan 5% körül 

tetőzik majd 2022 második negyedében. Az inflációs várakozásokat jelenleg az áruhiány, az 

emelkedő energiaárak fűtik. Az infláció megfékezése érdekében a brit jegybank várhatóan még 

az idén kamatkiigazítással reagál majd. Az idén éves átlagban 2,4%-os infláció várható, ami 

jövőre 4,4%-ra gyorsulhat. A munkahelymegtartó intézkedések kifutását követően sem várható, 

hogy a munkanélküliség a jelenlegi 4,5-4,8%-os szintnél magasabb lesz.  

A fiskális politika szintén veszít expanzív jellegéből: az államháztartási hiány a következő 

költségvetési évben a GDP 4%-ára mérséklődhet, és az államadósság is a GDP 90%-a alá 

süllyedhet jövőre.  

A Brexit számtalan kedvezőtlen hatását érzékelik a britek: az egyik a továbbra sem enyhülő 

munkaerőhiány, amit az átmeneti vízumok engedélyezése sem oldott meg. Azok a kínálati 

problémák, amelyek a többi európai országban is jelen vannak, a briteket a hirtelen lecsökkent 

munkaerőállomány következtében sokkal jobban sújtják. Egy másik, hogy az áruforgalom 

Írországból korábban Walesen és Anglián keresztül érte el a francia partokat, ez volt a gyorsabb 

és az olcsóbb megoldás; a Brexit óta viszont fordult a kocka, mivel az Egyesült Királyság 

közbeiktatása költségesebbé és lassúvá vált. Így az elmúlt egy évben jelentősen megnőtt a 

hajóforgalom Írország és a kontinentális Európa között, ami szintén veszteséget jelent a 

briteknek. Továbbra sincs lezárva az északír protokoll kérdése, aminek kapcsán a britek újra 

akarják tárgyalni a feltételeket, aminek a vége akár kereskedelmi háború is lehet az EU-val.  
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A brit GDP felhasználási 
komponenseinek várható alakulása
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1.6. Közép-kelet európai új EU tagállamok 

A térség országaiban a harmadik negyedéves adatok alapján továbbra is robusztus a 

növekedés, mivel a második negyedéves rekordnövekedés után a harmadik negyedév is 

meglehetősen erős volt: 5,7%-os növekedéssel. Így a nyári közel 12%-os növekedés után 

is egy, a korábbi évek trendjénél valamivel magasabb bővülés zajlott a régióban, vagyis 

a tagállamok többsége láthatóan képes tartani idén a magasabb növekedést. 

Egyedül Szlovákiában érződnek a lassulás jelei, hiszen északi szomszédunknál csupán 

1,3% volt az év/év alapú negyedéves növekedés, köszönhetően jórészt a járműipari 

értékláncok akadozásának. Ehhez jöttek azok a járványügyi korlátozások, amelynek 

eredménye a magánfogyasztás visszafogása volt. Szlovákia teljesen kilóg a térségből, 

amit jól érzékeltet, hogy a következő legkisebb negyedéves növekedési ütem nagysága is 

közel háromszoros. Csehország 3,1%-os harmadik negyedéves bővülése is elmarad a 

térség átlagától, részben a már említett járműipari akadozások, részben az országban 

bevezetett korlátozások miatt, ami Csehországban különösen súlyos volt, mivel 

korábban az ország volt a járvány egyik európai gócpontja. 

Lengyelország továbbra is a térség motorja, hiszen 5,5%-os növekedésével mintegy 2 

százalékponttal járult hozzá az új tagállamok aggreált GDP bővüléséhez. Ettől nem 

sokkal marad el Románia, hiszen 8%-os növekedés valamivel több, mint 1 

százalékponttal növelte a régió GDP-jét. Mindezek ellenére se Lengyelország, se Románia 

nem számít kirívóan jól teljesítő országnak ebben a negyedévben. Mindenképpen 

kiemelendő azonban Horvátország, ahol a nyári idegenforgalmi szezon minden bizonnyal 

várakozáson felül teljesített, még akkor is, ha a bázis rendkívül alacsony volt. Július és 

szeptember között a horvát gazdaság mintegy 15,5%-kal növekedett, messze megelőzve 

ezzel a többi régiós tagállamot, olyanokat is, ahol a turizmus jelentős növekedésgeneráló 

ágazat, mint például Szlovénia (4,8%) és Ciprus (5,6%). Hasonlóképpen kiváló volt a 

máltai idegenforgalom nyara is, a szigetország 9,8%-kal tudott bővülni három hónap 

alatt, ami akkor is figyelemreméltó, ha csupán 8 század százalékponttal tudta 

gyarapítani a térség GDP-jét. 

Külön szükséges említeni Észtországot is, amely az egyetlen ország, amely a második 

negyedéves, alacsony bázisú növekedés (12,5%) után a harmadik negyedévben is 

jelentős bővülést tudott elérni (9,2%). Az észt bővülést ugyanúgy a magánfogyasztás 

húzza, mint Európa más országaiban, azonban az észt gazdaság, köszönhetően az 

évtizedek óta tartó prudens gazdaságpolitikának, jelentős fiskális mozgástérrel bír, így a 

támogatások során is jóval több lehetősége volt a fogyasztás fenntartására, mint sok 

más, akár régi EU tagállamnak. Mindezekhez a világ legversenyképesebb adórendszere 

található az országban, valamint olyan fejlett informatikai háttér, amely még a fejlett 

államokban sincs. Ennek köszönhetően az élet a lezárások hatására sem állt le 

Észtországban, miközben a rossz helyzetbe került vállalatokat a fiskális intézkedések 

meg tudták segíteni. Az ösztönzőcsomagok elsősorban a további informatikai és 

kommunikációs fejlesztéseket célozták, kiegészülve az építőipari beruházások 

támogatásával. Ennek köszönhetően Észtország üzleti versenyképessége minden 

bizonnyal tovább javult az elmúlt évben. 

Időközben tovább nyomasztja a régió országait az infláció. Az év eddig eltelt 10 

hónapjában a térségben négy tagállamban is 4 százalék felett jár már az árindex átlaga, 

Lengyelországban és Magyarországon pedig már az 5% közelíti az éves átlag. Az októberi 
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indexek több tagállamban is 6%-on, vagy afelett járnak már (Észtország, Magyarország, 

Románia, Lengyelország, Lettország), és a folyamat vége egyelőre nem látható. A nem 

eurót használó tagállamokban a jegybankok több ízben is emelték az irányadó 

kamatokat. Lengyel jegybank idén már három lépcsőben hajtott végre kamatemelést, 

0,5%-ről 1,75%-ra emelve az alapkamatot. A cseh jegybank két lépcsős emelést végzett, 

s már 2,75%-os szinten van az alapkamat. A román nemzeti bank is az 1,75%-os 

alapkamatot tartja kívánatosnak az infláció elleni harcban. 

Az inflációs nyomás szinte kizárólag az energiaárak emelkedésére vezethető vissza, 

amelyek a tagállamok többségében bőven 10% felett drágultak. Mindeközben a 

maginfláció szintje is emelkedik a legtöbb tagállamban, Lengyelországban például már 

4% felett jár az első 10 hónap átlagában. Az év eleji alacsony bázisok azt vetítik előre, 

hogy 2022 első felében is még magasak lesznek az inflációs ráták, majd az év végéhez 

közelítve a bázishatás miatt már nem várhatók magas éves árindexek, azonban a két 

hatás nagyjából hasonló inflációs rátákat hozhat jövőre, mint idén. Mindez feltehetően 

további kamatemeléseket indukálhat a régióban, ami középtávon biztosan visszafogja a 

növekedési kilátásokat. Az idei 5% körüli bővüléshez képest jövőre a gazdasági 

növekedési ütem enyhe lassulására számítunk 4,5% körüli növekedési ütem mellett. Az 

infláció magas szintje várhatóan fennmarad és 4,5-5% körül fog stabilizálódni, majd 

2023-ban várható érdemi lassulás az árakban. 
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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 2,4 4,8 

Franciaország 17,3 1,1 1,1 2,3 1,9 1,8 -7,9 6,1 4,2 

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

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

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

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

Írország 2,7 25,2 2,0 8,9 9,0 4,9 5,9 14,6 5,0 

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

Spanyolország 8,4 3,8 3,0 3,0 2,3 2,1 -10,8 4,7 5,8 

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

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

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

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

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

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

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

Dánia 2,3 2,3 3,2 2,8 2,0 2,1 -2,1 4,3 2,7 

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

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

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

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

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 4,0 3,5 

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

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

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

EU-27 100 2,3 2,0 2,8 2,1 1,8 -5,9 5,2 4,7 

Emlékeztető tételek          

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

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

Egyesült Királyság  2,4 1,7 1,7 1,3 1,4 -9,8 5,9 4,7 

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

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 3,0 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 1,8 2,1 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Eurózóna 85,3 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,4 2,1 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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 0,8 

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

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 6,1 5,5 

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 3,6 3,6 3,1 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Szlovákia 1,3 11,5 9,7 8,1 6,5 5,8 6,8 6,8 6,4 

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

Ciprus 0,2 15,0 13,0 11,1 8,4 7,1 7,5 7,5 7,1 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

EU-27 100,0 10,1 9,1 8,2 7,3 6,7 7,1 7,1 6,5 

Emlékeztető 

tételeka  

         

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

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

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

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 

A korábbi két negyedévvel ellentétben a harmadik negyedévi növekedési adat nem felül-

, hanem alulmúlta az elemzői várakozásokat. Ez már önmagában jelzésértékű, de 

valójában a még mindig tiszteletre méltó, 6,1%-os növekedési ütem részben elfedi az év 

első feléhez képest végbement cezúra mértékét. Valójában az történt, hogy az elmúlt 

negyedévek egyik kulcsfontosságú növekedési hajtóereje – az áru-külkereskedelem – 

teljesen kiesett, sőt, jelentős visszahúzó erővé vált. 

A termelési oldalon ez csak tompítva jelenik meg: az ipari hozzáadott érték év/éves 

növekedési üteme 2,5%-ra lassult. De az iparstatisztikából tudjuk, hogy ezen belül két 

kulcsfontosságú feldolgozóipari alágban, az elektronikai iparban és még inkább a 

járműiparban, az exportértékesítés jelentősen csökkent a harmadik negyedévben. Ez 

elég volt ahhoz, hogy az áruexport is csökkenésbe forduljon, miközben az import tovább 

emelkedett. Vagyis a chiphiány, az egyéb anyag- és alkatrészhiányok, illetőleg a 

logisztikai szűk keresztmetszetek, amelyek már az év első felében is időszakos leállásokat 

és a vállalatok részéről folyamatos vészjelzéseket eredményeztek, a harmadik 

negyedévben már statisztikailag is jól megfogható romlást idéztek elő. 

Így aztán a GDP-adatok alapján az áru-külkereskedelem 3,6%-ponttal (a teljes 

külkereskedelem pedig 3,2%-ponttal) rontotta a GDP növekedési ütemét. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Eközben a belföldi keresletet illetően a helyzet meglehetősen jól alakult: a magán- és 

teljes végső fogyasztás 5%-os és az állóeszköz-felhalmozás közel 10%-os bővülése elég 

lenne a dinamikus GDP-növekedéshez – ha közben a külkereskedelmi teljesítmény nem 

ütne súlyos rést a növekedésen. Ezt a rést a harmadik negyedévben a KSH adatai alapján 

a készletfelhalmozódás tapasztotta be: a készletváltozás növekedési hozzájárulása 

nagyjából megegyezett a külkereskedelem negatív hozzájárulásával.  

A jövőt illetően ez azért aggasztó, mert miközben az ipart és az exportot akadályozó 

kínálatoldali problémák a mostanáig elérhető információk alapján jó eséllyel nem 

javulnak egyhamar, addig a készletek folytatódó erős pozitív növekedési hozzájárulásával 

aligha számolhatunk az előttünk álló negyedévekben. 

Ezért várjuk az utolsó negyedévben a növekedési ütem számottevő lassulását – 4% alá – 

noha feltevésünk szerint a fogyasztás dinamikus marad, sőt (pl. a nyugdíjprémiumnak 

74
76
78
80
82
84
86
88
90
92
94
96
98

100
102
104
106
108

I II III IV I II III

A GDP főbb felhasználási komponenseinek szezonálisan és 
munkanappal kiigazított volumenei (2020 I = 100)

GDP Fogyasztási kiadások Bruttó állóeszköz-felh

Export Import

2020                                                             2021

Forrás: KSH



Kopint-Tárki Zrt 

31 

köszönhetően) gyorsulhat is, és a beruházások növekedési üteme sem fékeződik le 

drasztikusan. Az utolsó negyedévi lassulás eredményeképpen az idei éves növekedési 

ütem várakozásunk szerint az első három negyedévi átlagnál érezhetően alacsonyabb, 

6,1%-os lesz. Ez jelenleg pesszimista prognózisnak számít az elemzők körében. 

 

A jövő év növekedési kilátásait illetően egyre nagyobb a bizonytalanság. Egyrészt a 

korábbakhoz képest úgy fest, hogy a korábban említett, az ipart gúzsba kötő problémák 

még 2022 nagy részére is árnyékot vethetnek. Emiatt azzal számolhatunk, hogy a 

külkereskedelem jövőre nem lesz képest hozzájárulni a növekedéshez – valójában csak 

remélni lehet, hogy nem lesz a növekedés akadályozója. 

Megjegyzendő, hogy habár az exportot jelenleg alapvetően kínálatoldali gondok sújtják, 

jövőre akár a kereslet dinamikáját illetően is lehetnek kételyeink, miután a globális 

inflációs hullám nyomán a meghatározó gazdaságok korábban egyértelműen expanzív 

gazdaságpolitikájában is közeledni látszik a (fél-)fordulat. Ezenfelül a globális gazdasági 

kilátások bizonytalanságát jelenleg az omikron variáns megjelenése is fokozza – az újabb 

és újabb helyi kínai lezárások, illetőleg egyes európai országokban kilátásba helyezett 

szigorítások további kínálat- és keresletoldali akadályok felbukkanásának veszélyét 

hordozzák magukban. 

Ami a jövő évi belföldi keresletet illeti, itt a magánfogyasztás kilátásai tűnnek viszonylag 

fényesnek, egyrészt a drasztikus minimálbér-emelés, de még inkább néhány jelentős 

kormányzati döntés (mindenekelőtt az szja-visszatérítés és a teljes 13. havi nyugdíj 

visszaállítása) miatt. A beruházások esetében ugyanakkor jelzésértékű, hogy a kormány 

– költségvetési okokból – elhalasztott egy sor jelentős volumenű beruházást, bár a 

vállalati beruházások tovább nőnek, és a lakásberuházások is nekilendülhetnek. 

Ám kérdés, hogy a háztartások és a vállalatok jövő évi magatartását hogyan befolyásolja 

a hitelköltségek megugrása, másrészt igencsak bizonytalan, hogy a választások után 

nem következik-e be még az idén egy gazdaságpolitikai fordulat, és a kormány nem hoz-

e olyan döntéseket, amelyek lenullázzák vagy tompítják az év elején a lakosság felé 

kiszórt pénzek keresletemelő hatását. Összességében jövőre 5%-os növekedéssel 

számolunk jelenleg, de e prognózishoz számottevő negatív kockázatok társulnak. 
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2021 őszi hónapjaiban a korábbinál súlyosabbá vált a külső és belső pénzügyi egyensúly 

megbomlása. Novemberben az év/éves fogyasztói árindex (7,4%) csúcsot döntött, 

utoljára 2007 decemberében volt 7% feletti árindex. A költségvetés hiánya (1.009 milliárd 

forint) rekordszintet ért el. Ennél nagyobb havi deficit csak 2020 decemberében fordult 

elő, ezt megelőzően azonban még egyetlen hónapban sem. S bár a tervezett GDP-arányos 

7,5%-os államháztartási deficitcélt feltehetőleg tartani lehet majd, ennek oka az, hogy a 

magasabb infláció miatt mind a költségvetési bevételek, mind a nominális GDP 

meghaladja a tervezettet. A költségvetés erősen prociklikus, 6% körüli gazdasági 

növekedéshez ennél jóval kisebb hiánynak kellene tartoznia, még a koronaválság 

következményei között is. A strukturális deficit megközelítheti a 10%-ot. A Gazdaság-

újraindítási szándékú kormánypolitika ugyanis nem vette figyelembe azt az ismert 

mellékhatást, hogy a gazdaság túlfűtése az import gyors emelkedésével jár, ami viszont 

visszafogja a GDP növekedését és rontja a külső egyensúlyt is.  

A külkereskedelmi mérleg június óta hónapról-hónapra romlik, s bár a kereskedelmi 

többlet ebben az évben várhatóan még csak megfeleződik (kevesebb mint 2 milliárd 

euróra) az előző évhez képest, de ha a folyamatok ilyen ütemben haladnak, akkor 2022 

második felére már kereskedelmi mérleghiány alakulhat ki. A fizetési mérlegre 

vonatkozóan még csak első félévi adatok állnak rendelkezésre, de az előzetes részadatok 

alapján e téren is számottevő romlás várható.  

Az ikerdeficit kialakulásához hozzájárultak külső, elsősorban a koronavírussal 

összefüggő tényezők is, nem kis szerepe volt azonban annak, hogy a fiskális politika 

indokolatlanul erőlteti a növekedés ösztönzését.  
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2.1. A GDP és komponensei 

Az idei első két negyedévben a növekedési ütem meghaladta a várakozásokat, a járvány 

második hullámának utórezgései és a harmadik hullám ellenére. A harmadik negyedév 

viszont a nyitásról szólt, mégis a növekedési ütem a vártnál erőteljesebben lassult. Az 

előző negyedévhez képest a GDP tovább emelkedett, de csak 0,7%-kal. Az előző év azonos 

időszakához képest pedig 6,1%-os növekedést mért a KSH, holott az elemzők jelentős 

része inkább 7%-hoz közelítő ütemet várt. 

Az elért év/éves növekedési ütem uniós összevetésben továbbra is jónak mondható, a 

visegrádi országok körében a legmagasabb volt. 

Az első három negyedév átlagában a GDP 7,1%-kal nőtt. 

 

A termelési oldalon a törés abban mutatkozott meg, hogy az előző negyedévvel 

ellentétben a harmadik negyedévben már egyedül a szolgáltatások volumene emelkedett 

tovább (méghozzá gyorsuló ütemben), miközben az ipar kifejezetten visszaesett, és (a 

bruttó termelési adatok fényében meglepő módon) az építőipari volumen is lényegében 

stagnált. Ezzel együtt év/éves alapon az ipar nagyon szerény mértékben, az építőipar 

viszont nagyon dinamikusan nőtt. A fő növekedési hajtóerőt a szolgáltatások 6,8%-os 

bővülése szolgáltatta. A dinamikát leginkább a szállítás, a szálláshely-szolgáltatás és 

vendéglátás, a szakmai-tudományos-műszaki és adminisztratív szolgáltatást támogató 

tevékenység, illetőleg az informatikai szolgáltatások húzták. 

A harmadik negyedév meghatározó csalódása az ipar gyenge teljesítménye volt. Az ok 

egyértelműen a chiphiány, illetőleg más alkatrészek és alapanyagok hiánya, amely a 

harmadik negyedévben a korábbinál sokkal láthatóbb módon akadályozta az ipari 

tevékenységet, mindenekelőtt az autóiparban és az elektronikai iparban. 

A felhasználási oldalon a belföldi felhasználás dinamikus bővülése a külkereskedelmi 

pozíció drasztikus romlásával párosult. Ez utóbbi alapvetően az áruexport negatív 

fordulatának tudható be: a korábbi erőteljes növekedés után az áruexport volumene 

alacsonyabb volt (1,2%-kal), mint egy évvel korábban. Ez egyértelműen összeköthető a 

kínálat-oldali problémák miatt akadozó ipari exportértékesítéssel. Eközben az áruimport 
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érzékelhetően (4,3%-kal) nőtt az előző év azonos időszakához képest, ami a belföldi 

kereslet bővülése mellett nem meglepő. A második negyedévvel ellentétben ezúttal a 

szolgáltatás-külkereskedelem nem javította érdemben az összképet, miután az alacsony 

bázisról dinamikusan növekvő szolgáltatásexport mellé a szolgáltatásimport is 

felzárkózott. Mindennek eredményeképpen a külkereskedelem súlyosan, 3,2%-ponttal 

lefelé húzta a GDP-növekedés ütemét a harmadik negyedévben. 

A belföldi felhasználáson belül viszonylag erőteljesen, 5%-kal nőtt a magánfogyasztás – 

elsősorban a nagyon dinamikusan bővülő szolgáltatásfogyasztásnak köszönhetően – 

ugyanilyen ütemben nőtt a közösségi fogyasztás, míg a főleg vállalati beruházások által 

húzott bruttó állóeszköz-felhalmozás év/éves dinamikája megközelítette a 10%-ot. 

Mindez azonban nem lett volna elég a külkereskedelem negatív hozzájárulásának az 

ellensúlyozására, ha a készletváltozás nem húzza felfelé az össznövekedési ütemet, 

méghozzá a külkereskedelem lehúzó hatásával azonos mértékben. Így vált lehetővé, hogy 

a negyedéves növekedési ütem végül meg tudta haladni a 6%-ot. 
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Az év utolsó negyedévében további számottevő lassulást várunk. Ennek legfőbb oka, 

hogy az alapfolyamatok várhatóan többé-kevésbé a harmadik negyedévihez hasonlóan 

alakulnak – jó ütemű fogyasztás- és beruházásnövekedés az egyik oldalon, az importtól 

erősen elmaradó export a másikon – ugyanakkor a készletváltozás ismételt megugrására 

aligha számíthatunk. Az októberi ipari, illetve áru-külkereskedelmi statisztikai adatok 

semmiféle javulást nem ígérnek a korábbiakhoz képest. Így éves átlagban a korábbi 

prognózisoktól jócskán elmaradó, 6%-ot csupán kismértékben meghaladó GDP-

bővülést várunk 2021-ben. 
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2.2. A GDP termelési oldala 

Ipar 

A második negyedévi száguldás után a harmadik negyedévben az ipari termelés a vártnál 

kisebb mértékben, mindössze 2,5%-kal nőtt az előző év azonos időszakához képest. Ez 

távolról sem fogható pusztán a magasabb bázisra. Valójában a szezonálisan kiigazított 

adatok már a második negyedévben is az ipari kilábalás megrekedéséről tanúskodtak – 

akkor az ipari termelés volumene az előző negyedévhez képest csak 0,1%-kal emelkedett 

– a harmadik negyedévben azonban a stagnálás érdemi, majdnem 2%-os 

negyedév/negyedéves csökkenésbe fordult. Az ok elsősorban a súlyosbodó chiphiány, 

amihez egyéb hiányok (pl. acélhiány), illetőleg a nyersanyagárak és -költségek 

megugrása is párosult. 

Összességében az első tíz hónap átlagos növekedési üteme 10,8%-os volt. Ezen belül 

szeptemberben az ipari termelés már csökkent év/éves alapon, és a csökkenés üteme – 

az előzetes adat szerint – októberben 3,4%-ra gyorsult. A kínálatoldali szűk kereszt-

metszetek elsősorban az autóipart és az elektronikai ipart sújtották. A járműgyártás 

kibocsátási volumene az idén folyamatosan a válság előtti csúcsszint alatt ingadozik, de 

a harmadik negyedévben – az elektronikai iparral együtt – valódi mélyrepülést produkált. 

Az is figyelemre méltó, hogy miközben az év/éves számok alapján az exportértékesítés 

erőteljesebben bővült az első kilenc hónapban, mint a belföldi értékesítés – miután tavaly 

az első hullám az exportértékesítést sokkal súlyosabban sújtotta – a harmadik 

negyedévben már messze a belföldi értékesítés teljesített jobban. A szezonálisan 

kiigazított adatok alapján a belföldi értékesítés helyreállása jobban elhúzódott, de ezt 

követően a tavaszi hónapoktól fogva folyamatosan túlszárnyalta a válság előtti 

csúcsszinteket, addig az exportértékesítés a második negyedévtől fogva folyamatosan és 

egyre inkább a korábbi csúcsszint alatt maradt. Vagyis a kibocsátás hozzávetőleges 

egyhelyben toporgása mögött a belföldi értékesítés bővülése és az exportértékesítés havi 

volumeneinek csökkenése húzódik meg. Megjegyzendő továbbá, hogy a feldolgozóipari 

exportértékesítés szezonálisan kiigazított volumeneinek az idei ereszkedő trendje 

kedvezőtlenebb, mint Németországban, ugyanakkor nagyjából illeszkedik a szlovák és 

cseh feldolgozóipari export alakulásához. 
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A jövőt illetően a keresleti oldalon – a rendelésállomány alakulásából ítélve – továbbra is 

kedvező a helyzet, legalábbis az exportpiacokat illetően, míg a belföldi kereslet iránya 

bizonytalanabb. Ami azonban a kínálatoldali helyzetet illeti, az októberi előzetes ipari 

adat – és az elmúlt pár hónap híradásai, illetve a beszerzési menedzserindex alakulása 

– alapján feltehető, hogy a problémák az utolsó negyedévben is legfeljebb kismértékben 

enyhülnek. Így aztán az utolsó negyedévben a kismértékű év/éves csökkenésére, 2021 

egészét tekintve pedig a korábban vártnál szerényebb, 9,5% körüli ipari 

növekedésre számítunk. 
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Építőipar 

A havi termelési indexek heves ingadozása ellenére az idei évet egyelőre az építőipari 

trendek javulása jellemzi: év/éves alapon az első negyedévi nagyon csekély csökkenést 

13,8%-os és 15,6%-os növekedés követte a második és harmadik negyedévben. A 

növekedést továbbra is a magasépítés hajtja elsősorban, de a szezonálisan kiigazított 

termelési volumen trendje mindkét főcsoportban emelkedő, habár a magasépítésnél 

sokkal meredekebben emelkedő. A harmadik negyedévben az alacsony bázis miatt a 

mélyépítésben is két számjegyű volt a növekedési ütem, de a mélyépítés havi volumene 

változatlanul jócskán elmarad a válság előtti csúcsszinttől. Egészében véve az építőipari 

termelés az idei év jó néhány hónapjában – köztük szeptemberben – már meghaladta a 

2019. évi átlagos szintet. Az első három negyedév összesített növekedési üteme 14,8% 

volt. 

Az építőipari ágazat teljesítményének év/éves indexe az év utolsó negyedévében – az 

emelkedő bázis miatt – mérséklődni fog. Összességében az idén érdemi növekedésre 

számítunk az építőiparban, és a növekedési ütem elérheti a 10%-ot. 

A jövő évet illetően kedvező, hogy a KSH adatai szerint a rendelésállomány volumene az 

idén jóformán megszakítás nélkül több mint 10%-kal magasabb, 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. Az iBuild-adatbázis alapján a megkezdett projektek értéke 

hektikusan alakul: a második negyedévi erős emelkedés után a harmadik negyedévben 

visszaesett, habár az első három negyedév összértéke nemcsak 2020, de 2019 azonos 

időszakához képest is magasnak mondható.  Ez utóbbi megállapítás viszont csak a 

magasépítésről mondható el: az induló mélyépítési projektek értéke alacsonyabb, mint a 

Covid-válságot megelőző években. 
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Lakásépítés 

Az átadott lakások számának első negyedévben még élénk bővülése a második 

negyedévben számottevő, a harmadik negyedévben pedig drasztikus (31,9%-os) év/éves 

csökkenésnek adta át a helyét. Míg a második negyedévben még csak a természetes 

személyek építkezései csökkentek, a harmadikban már a vállalati építkezések is 

visszaestek. A jelek szerint ez főként a kínálat-oldali problémák – nyersanyaghiány, 

illetőleg a nyersanyagárak gyors emelkedése – következménye: az iBuild adatbázis 

szerint a befejezésre váró lakások száma továbbra is igen magas. Ám ez a fellendülés 

sem teszi semmissé az átmeneti konjunkturális apályt: a folyamatban levő társasházi 

lakásépítésekre fordított összeg az iBuild-adatbázis szerint csökkenőben van. Ezzel 

összhangban a megkezdett társasházi építkezések értéke a második és harmadik 

negyedévben is csökkent éves összevetésben. 

A kiadott lakásépítési engedélyeknél megfigyelt pozitív fordulat alapján (50% körüli 

növekedés a második és harmadik negyedévben) ugyanakkor csak idő kérdése, hogy 

mikor kezd el ismét nőni a kezdések száma, ám – az előkészítés időigényessége miatt – 

az idén sor erre aligha kerül sor. A kedvez-

ményes ÁFA-kulcs visszahozatala 2021 

elejétől (a 2022 végéig építési engedélyt 

szerzett, illetőleg 2026 végéig befejezett pro-

jektekre vonatkozóan), továbbá az otthon-

teremtési 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 az 

idei negyedik negyedévben még nem, vagy 

csak a családi házas építkezéseknél indul 

újra növekedésnek a megkezdett lakásépít-

kezések száma. A befejezett lakások száma az év végéig megugorhat, de éves 

összesítésben 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 

A viszonylag dinamikus keresetemelkedés a harmadik negyedévben is folytatódott, így 

az első kilenc hónap átlagában az átlagos ütem 8,5% (ezen belül a megfigyelt munkáltatói 

körben 8,7%) volt, a viszonylag szerény (4%-os) idei minimálbér- és bérminimum-emelés 

ellenére. A versenyszférában érzékelhető bizonyos mértékű lassulás: az első négy 

hónapban 8-9%-os volt a növekedés, a rákövetkező öt hónapban viszont 6 és 8% közé 

esett. A növekedés dinamikusabb volt a közszférában, mint a legalább 5 fős 

vállalatoknál: az utóbbiaknál a keresetek 7,8%-kal emelkedtek január-szeptemberben, 

szemben a költségvetési szektorban mért 9,6%-kal (a tavaly júniusi egészségügyi 

bérkiegészítés okozta negatív bázishatás ellenére). A közszféra kereseteit továbbra is 

főként az orvosbérek nagyarányú emelése hajtja. Megjegyzendő, hogy a fizikai dolgozók 

keresetei a szellemiekénél kisebb mértékben emelkedik az idén – ennyiben a szerény 

minimálbéremelés hatása mégiscsak érzékelhető. 

A reálkeresetek emelkedése az összes munkáltatót figyelembe véve 4,1%-os volt az első 

hét hónapban. A (teljes munkaidősök adatai alapján számolt) nettó reálkereset-tömeg 

halmozott növekedése ennél jóval impozánsabb, 9,7%-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, de az éves átlagos 

index még így is jó eséllyel meghaladja majd a 8%-ot. Ez – 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 

év közepére már ismét teljes munkaidőben foglalkoztatják. Ennek megfelelően nagyon 

más eredményt kapunk a reálkereset-tömeg számításakor, ha csak a teljes munka-

idősökkel számolunk – azon az alapon, hogy csak rájuk nézve van béradat – vagy 
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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 számottevő, 7% körüli lehet az idén. 

A háztartások fogyasztási kiadásainál folytatódott a jó ütemű növekedés a harmadik 

negyedévben, habár a magasabb bázis miatt kevésbé drasztikus, 5,2%-os ütemet 

mértek. (A teljes magánfogyasztás 5%-kal nőtt.) Eközben a reálkereset-tömeg növekedési 

üteme kisebb mértékben lassult (a bővülő létszámnak köszönhetően), így immár a teljes 

állományi létszámmal számolt reálkereset-tömeg is újra magasabb ütemben bővült, mint 

a fogyasztási kiadások.  

A háztartások fogyasztásának – ahogy egy sor másik mutatószámnak – az idei alakulását 

a nagyon alacsony bázison felül a háztartási jövedelmek érdemi növekedése támogatja, 

miközben viszont a magas infláció erodálhatja a háztartások egy részének vásárlóerejét. 

Ugyanakkor az első negyedévi visszaesés miatt az első három negyedév átlagában a 

magánfogyasztás mindössze 2,8%-kal nőtt. Ezért az idei év egészét tekintve a 

háztartások fogyasztásának bővülése várhatóan nem éri el a 4%-ot, noha a 

novemberben kifizetett nyugdíjprémium lökést adhat az év végi fogyasztásnak. 

A háztartások nettó finanszírozási képességének nominális értéke az idei első 

negyedévben az egy évvel korábbi szint több mint másfélszeresére rúgott, így a négy 

negyedéves halmozott érték új rekordot döntött. Ezt követően viszont irányváltásra 

került sor: a bruttó megtakarítások év/éves csökkenése és még inkább a hitelfelvételi 

egyenleg emelkedése miatt a finanszírozási képesség görgetett értéke a harmadik 

negyedévben gyakorlatilag visszatért az egy évvel korábbi szintre. 

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 harmadik negyedévben 

némileg az állampapírba való megtakarítás év/éves csökkenése is közrejátszott.) A 
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korlátozások kivezetését követően tehát likvid eszközök egy részét fogyasztásra 

fordították a háztartások. 

Ennek megfelelően a GDP-arányos négy negyedéves görgetett megtakarítási ráta az első 

negyedévi 6,7%-ról a harmadik negyedévre 5,4%-ra süllyedt. Ezen belül a harmadik 

negyedévi megtakarítási ráta mindössze 2%-os volt. 
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Beruházások 

2021 első negyedévi közel-stagnálás és a második negyedévi 10,8%-os bővülés után a 

harmadik negyedévben a beruházások volumennövekedése 12,4%-osra gyorsult. A 

közép- és nagyvállalati szektor a második negyedévinél is markánsabban mutatkozott a 

növekedés hajtóerejének, 21,8%-os év/éves növekedési ütemmel, miközben az állami 

beruházások nem egyszerűen stagnáltak, hanem közel 12%-kal visszaestek. Minden-

esetre tény, hogy a beruházások szezonálisan kiigazított volumene az állami beruházá-

sok hathatós támogatása nélkül is tovább tudott emelkedni, habár a második 

negyedévinél kisebb mértékben. Miközben a gépberuházások továbbra is kétszámjegyű 

ütemben nőttek, a harmadik negyedévben – két év óta először – az építési beruházások 

dinamikája is meghaladta a 10%-ot. 

Az állami beruházások visszaesése az ágazati bontású adatokban mindenekelőtt a 

közigazgatási és az egészségügyi-szociális ágazatok beruházásainak 30%-ot meghaladó 

esésében tükröződött. Ezenfelül még a jelentős részben szintén állami kötődésű villamos-

energia-, gáz- és gőzellátásban, valamint a víz-, szennyvíz- és hulladékágazatban 

csökkentek a beruházások a harmadik negyedévben. 

A többi ágazat mindegyikében kisebb-nagyobb növekedést mért a KSH. A legnagyobb 

súlyú ágazat, a feldolgozóipar beruházásai közel 25%-kal bővültek – igaz, alacsony 

bázishoz viszonyítva. A feldolgozóiparon belül az autóipar és elektronikai ipar 

beruházásai is nőttek, tehát e két ágazat jelenlegi nehézségei nem jelentenek visszatartó 

erőt. De 20%-ot meghaladóan bővültek a beruházások a kereskedelemben és a szállítás-

raktározásban is, ugyanakkor az ezeknél is jelentősebb súlyú ingatlanügyletek 

ágazatban mérsékeltebb volt a növekedés, miután az üzleti célú ingatlanfejlesztés 

dinamizáló hatását részben ellensúlyozta az épp apályban levő lakásépítések lehúzó 

hatása.  

Az év fennmaradó részében, illetve jövőre a beruházások növekedésének a folytatódását 

várjuk, habár az ütem várhatóan lassulni fog. 2021 átlagában a növekedési ütem jó 

eséllyel meghaladja a 8%-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 – még egy darabig az üzleti 
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beruházások bővülését segíti. A háztartások lakásépítési és -felújítási aktivitása jövőre 

erősödni fog, miután az idén megkapott építési engedélyek nyomán jövőre már megkez-

dődik a tervbe vett építkezések egy része. Óvatosságra ad azonban okot az MNB által 

megkezdett kamatemelési ciklus, amely immár érzékelhetően emeli a hitelfelvétel 

költségét. 
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2020

2021 I-III
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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 felében tetemes különbség mutatkozott az export 

és az import volumennövekedési üteme között, az előbbi javára. Így az euróban mért 

hathavi külkereskedelmi többlet 75%-kal túlszárnyalta az egy évvel korábbit. 

Ám a harmadik negyedév látványos törést hozott a külkereskedelmi folyamatokban. Az 

export csökkenésbe fordult, miközben az import tovább nőtt, bár szerény ütemben. Az 

export- és importnövekedés korábban pozitív különbsége negatívra változott, és 7%-

pontosra nyílt. Júliustól a külkereskedelmi mérleg folyamatosan negatív. Az előzetes 

adat szerint az első tíz hónap összesített többlete (2,2 Mrd euró) kevesebb mint fele az 

előző év azonos időszakában mértnek.  

A harmadik negyedévben már csak a nyersanyagok és – minimálisan – a feldolgozott 

termékek exportja nőtt, a többi főcsoportban csökkenést mértek. Ezen belül a gépek és 

szállítóeszközök exportja 6,4%-kal esett vissza, ami nem meglepő annak fényében, hogy 

a kínálatoldali szűk keresztmetszetek elsősorban az autóipart és az elektronikai ipart 

sújtják.  

Az import esetében viszont csak az energiahordozóknál mértek csökkenést, minden más 

termékcsoportban nőtt az importvolumen, mindenekelőtt a feldolgozott termékek 

esetében. Mint ismeretes, a belföldi kereslet – mind a fogyasztás, mind pedig a beruházás 

– élénk növekedést produkált a harmadik negyedévben. 

Az utolsó negyedévet illetően rossz jel, hogy az októberi előzetes adatok semmiféle 

javulást nem sejtetnek a harmadik negyedévhez képest – ahogyan az októberi előzetes 

ipari adat sem. Így az export dinamikája legfeljebb kismértékben javulhat, miközben az 

importnövekedés ütemének jelentős mérséklődésére sem számíthatunk. Az éves 

külkereskedelmi többlet a tavalyi 5,6 Mrd euró után az idén várhatóan a 2 Mrd eurót 

sem éri el. 
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2.4. Foglalkoztatottság, munkanélküliség 

A munkaerő-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint az idei év első néhány hónapját leszámítva 

folyamatos volt a javulás, bár ennek üteme ingadozott. A foglalkoztatottak számának 

háromhavi görgetett átlaga az első negyedévi csökkenés után a második negyedévben 

1,4%-kal, a harmadikban pedig 0,8%-kal nőtt év/éves alapon, és a harmadik negyedévre 

túlszárnyalta a válság előtti csúcsszintet. Az év vége felé ismét gyorsulhat az év/éves 

növekedés – ahogy azt a július-októberi adat is mutatja – mert tavaly a járvány második 

hulláma nyomán erőteljesebb korlátozásokra került sor, mint amire a jelek szerint az 

idén sor kerülhet. 

A munkanélküliségi ráta a második hullámot követő januári 5% után májusban 3,9%-ra 

mérséklődött, és nagyjából azóta is ezen a szinten maradt. A korábbi csökkenés 

stagnálásra változása a javuló trend általános lassulására utalhat. 

A foglalkoztatás szerkezetét illetően kedvező, hogy a foglalkoztatás bővülése a második 

negyedévben nagyrészt, a harmadikban pedig teljes egészében az elsődleges 

munkapiachoz köthető: a külföldön dolgozók száma mindkét negyedévben alacsonyabb 

volt, mint egy évvel korábban, a közmunkásoké a második negyedévben néhány ezer 

fővel magasabb, a harmadikban viszont ismét alacsonyabb. Érdekes módon az 

alkalmazottak száma – a második negyedévi enyhe növekedés után – a harmadik 

negyedévben ismét minimálisan csökkent az LFS-statisztika szerint. Az adminisztratív 

adatforrásokra épülő bérstatisztika ezzel szemben az alkalmazotti létszám számottevő 

bővülését jelzi – ez azt sugallja, hogy e létszámbővülésben legalább akkora szerepe lehet 

a munkaviszony ismételt formálissá – és teljes munkaidőssé – tételének, mint az 

előzetesen nem-dolgozók alkalmazottá válásának. 

A munkapiaci helyzet várhatóan tovább javul, de a foglalkoztatottak számának bővülése 

éves átlagban aligha éri el az 1%-ot. A javuló trend stagnálásba fordulása miatt 

ugyanakkor az éves munkanélküliségi ráta a tavalyi 4,1% után valószínűleg csak 

jelképesen csökken, 4%-ra. 
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2.5. Fiskális, monetáris és pénzügyi folyamatok 

2.5.1. Államháztartási folyamatok 

Költségvetési folyamatok 2021-ben  

2021 első 11 hónapjában az államháztarás központi alrendszerének a hiánya 3931,3 

forintra emelkedett, amely 1,7-szerese a 2021 májusában módosított (felemelt) 

költségvetési deficit-előirányzatnak (2.287 milliárd forint) és több mint két és félszerese 

az eredetileg (2020. májusában) tervezett hiánynak (1.514 milliárd forint). 

Az óriási hiányból egyedül novemberben 1.009 milliárd forint keletkezett. A novemberi 

hiány pontos összetételéről még nincsen információ, de a Pénzügyminisztérium közlése 

szerint a deficitből 250 milliárd forint a nyugdíjprémium és az inflációs kompenzáció 

fennmaradó részének (1,2%) januártól visszamenőleges, utólagos kifizetéséből 

származott.    

2021 december elején a kormány, a novemberi súlyos hiány láttán, és attól félve, hogy 

nem teljesül az államháztartási törvény (amely az államadósság ráta folyamatos 

csökkenését írja elő), 328 milliárd forintnyi beruházási kiadás elhalasztásáról döntött 

annak érdekében, hogy pótlólagos költségvetési tartalékot képezzen. Azt még nem 

tudni, hogy ez pontosan mely beruházások – legalábbis időleges – törlését jelenti, abból 

azonban, hogy a kormányrendelet melléklete 14 tárca/intézmény fejezeti kezelésű 

előirányzatainak kiadási maximumát írja elő, arra lehet következtetni, hogy a döntés 

nem 1-2 nagyberuházás leállításáról, hanem az egyes fejezetek kisebb-nagyobb 

beruházásainak megnyirbálására vonatkozik. 

Hozzá kell tenni, hogy a novemberi óriáshiány nem előzmény nélküli, mivel már 2021. 

októberben is a korábbi hónapoknál jóval magasabb, 630 milliárdos hiány keletkezett 

a költségvetésben, holott októberben még nem volt pótlólagos nyugdíjfizetés. A havi 

költségvetési hiány annak ellenére kúszott ősszel felfelé, hogy a bevételek a 

költségvetési törvényben előirányzott szintet jócskán meghaladták.  

2021 első 10 hónapjában a gazdálkodó szervezetek befizetései 170 milliárd forinttal 

haladták meg a módosított előirányzat időarányos részét, a fogyasztási adóból származó 

bevételek 238 milliárd, a lakosság befizetései pedig 138 milliárd forinttal. A gazdálkodó 
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szervezetek befizetései közül a társasági adóbevételek, a kisvállalati adó, az 

energiaellátók jövedelemadója és más kisebb tételek is már október végére meghaladták 

az egész évre tervezettet. A fogyasztáshoz kapcsolt adók, a költségvetés legnagyobb 

bevételi tétele elsősorban az ÁFA-bevételek gyors emelkedése miatt haladta meg a 

tervezettet, és az első 10 havi adat alapján nem zárható ki, hogy az egész évre tervezett 

6,69 ezer milliárd forinttal szemben jócskán meghaladhatja a 7 milliárd forintot, 

különös tekintettel a decemberben jellemző nagyobb kereskedelmi forgalom 

következtében. 2020 decemberében a költségvetés ÁFA-bevételei több mint 200 milliárd 

forinttal meghaladták az előző 11 hó átlagát. Hasonló mondható el a lakosság 

befizetéseiről, amelynek a fő eleme a személyi jövedelemadó. Az első 10 havi adat 

alapján a lakosság befizetései 2021-ben a tervezett 3 ezer milliárd forintot legalább 200 

milliárddal meghaladhatja. 

A bevételi többlet tehát 2021-ben lehetőséget teremtett volna arra, hogy a költségvetés 

a tervezettnél (a GDP 7,5%-a) alacsonyabb hiányt érjen el. Akár még a novemberi 

pótlólagos nyugdíjkifizetés mellett is, amelynek jórésze a kormány törvényi kötele-

zettsége volt, mivel az év elején a nyugdíjakat irreálisan alacsony inflációs előrejelzés 

alapján állapította meg. Kétségtelen, hogy a tényleges fogyasztói árindex 2021-ben 

(5,1%), a piaci várakozásokat is meghaladja és a bevételi többlet is részben a magasabb 

infláció következménye.  

A költségvetési kiadások azonban a tervezettet nagyobb mértékben meghaladták, mint 

a bevételek. A kiadási tételek közül kiemelkedik a kamatfizetések szintje, amely már az 

első 10 hónapban is 86 milliárd forinttal meghaladta az egész évre tervezettet, ami 

részben a változó kamatozású állampapírok magasabb kamatával, részben az EU-ból 

korábban várt Helyreállítási és Ellenállóképességi Alap (NextEu) támogatások várt 

beérkezésének meghiúsulásával magyarázható, amit a költségvetés nemzetközi 

piacokon felvett hitelekkel pótolt. Ugyanakkor, a magyar költségvetés viszonylag 

óvatosan bánt az uniós programok előfinanszírozásával, az egész évre tervezett 2,5 ezer 

milliárd forinttal szemben csupán annak 64%-a, 1,6 ezer milliárd forint kifizetésére 

került sor.  

A kiadások között a tervezettet jócskán meghaladták az Elkülönített Állami Alapok 

kiadásai is, valamint a gyógyító-megelőző ellátások költségei is. A Nemzeti Kulturális 

Alap (NKA) pl. kétszer annyit költött 10 hónap alatt (20 milliárd forint), mint amennyi 

az egész évre volt tervezve.  

Összességében megállapítható, hogy az államháztartás központi alrendszerének a 

2021. évi adatai távolról sem hasonlítanak a 2020. májusában (az akkori turbulens 

körülmények között túl korán elfogadott) költségvetéshez, de még a 2021. májusában 

módosított előirányzathoz sem. Alig van olyan tétele a központi költségvetésnek, amely 

megegyezne a tervezettel vagy akárcsak közelében lenne annak. Az év utolsó 

hónapjában a kormány láthatólag behúzza a féket, de ezzel csak a hiány ellenőriz-

hetetlen elszállását tudja megakadályozni. 2021-re pénzforgalmi szemléletben a 

központi költségvetés hiánya a GDP 8%-a körül lesz. Eredményszemléletben nem 

zárható ki a tervezett 7,5%-os deficit elérése. A 2022. évi kimenetel még beláthatatlan. 

A 2022. évi költségvetési törvény erre vonatkozólag szinte semmi fogódzót nem nyújt, 

mivel az elavult makrogazdasági prognózison alapul, valamint nem tartalmazza az 

elfogadása óta bejelentett választási szempontú kiadások hatását.  
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Államadósság 

Az Államadósság Kezelő Központ (ÁKK) szerint 2020. december végéhez képest 2021. 

október végéig a központi költségvetés adóssága 36.684,3 milliárd forintról 39.848,3 

milliárd forintra emelkedett. A 3.164 milliárdos növekedés mögött 2.113 milliárd forint- 

és 1.041 forint devizaadósság emelkedése áll. A forintadósság növekedése elsősorban 

az államkötvények nettó értékesítéséből származott (1.640 milliárd ft), a diszkont-

kincstárjegyek állománya csökkent (mínusz 130 milliárd), a lakossági értékpapíroké 

pedig tovább nőtt (605 milliárddal).  

A devizában fennálló adósság emelkedésében szinte kizárólag a devizakibocsátások 

játszottak szerepet, az átértékelődés hatása 

jelentéktelen volt, mivel a forint 

euróárfolyama október végén nagyjából 

megegyezett a 2020. december végivel. A 

szeptemberi 4,5 milliárd euróval egyen-

értékű devizakötvény-kibocsátást a beterve-

zett, de 2021-ben be nem érkező európai 

uniós támogatások indokolták. A 

devizaadósság részaránya a 2020. december 

végi 19,9%-ról október végére 21%-ra 

emelkedett.   

Az állampapírok tulajdonosi megoszlását 

tekintve figyelemre méltó, hogy az éven túli 

forintban denominált állampapírok terén 

tovább nőtt a háztartások részaránya.  A 

jegybank 2020. május 4-én indította el állampapírvásárlási programját, a birtokában 

álló állomány szeptember végére már meghaladta a 3,1 ezer milliárd forintot, 

részaránya a 10 éven túli lejáratú, forintban denominált államkötvények állományában 

10% fölé emelkedett, ami októberben enyhén csökkent. Előrejelzésünk szerint a 

pénzügyi kormányzat meg fogja oldja, hogy a GDP arányos államadósság ráta a 2020. 

végi 80,1%-hoz képest csökkenjen, ezért 2021. végére valamivel 80% alatti 

államadósság rátát jelzünk előre. 
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2.5.2. Infláció 

2021 első 11 hónapjában az éves átlagos fogyasztói árindex 4,9% volt, ezen belül 

novemberben 7,4%-os csúcsra ugrott fel az index. Novemberben az előző hónaphoz 

képest 0,7%-kal emelkedtek az árak. A 7,4%-os magyar fogyasztói árindex novemberben 

ismét a legmagasabbak között volt az Európai Unióban. A magyar mellett a balti 

országok mutattak fel 7-9% közötti indexet, de Belgium 12 havi árindexe is 7,1% volt 

novemberben. Jelentésünk lezárásakor még nem jelent meg a lengyel és a román 

árindex, amely a korábbi hónapokban a magyarhoz hasonlóan magas volt (októberben 

mind a magyar, mind a román, mind a lengyel árindex 6,5% körül volt). Az emelkedő 

magyar árindex tehát alapjában véve beleillik az európai (és világméretű) tendenciákba, 

ugyanakkor a magasabbak közé tartozik. 

A magyar fogyasztói árindex 2021 folyamán – havi ingadozásokkal ugyan, de – 

folyamatosan emelkedett, a januári 2,7%-ról a novemberi 7,4-ra. 2021-ben az infláció 

húzóereje a világpiai olajárak emelkedése következtében rohamosan növekvő 

üzemanyagár volt. A 2020-21-es év fordulóján a globális olajárak rakétaszerű 

emelkedése volt tapasztalható. A 2020. évi extrém alacsony üzemanyagárak, amelyeket 

a globális kereslet visszaesése eredményezett, 2021. elején kilőttek, és a válság előtti 

szint fölé emelkedtek. Ennek következtében 2021-ben az üzemanyagárak az első 11 

hónapban átlagosan 22,7%-kal magasabbak voltak, mint 1 évvel korábban, ezen belül 

novemberben 37,7%-kal haladták meg az előző évi szintet. Sőt, az üzemanyagárak 

novemberben az előző hónaphoz képest is 2%-kal emelkedtek, ami különösen annak 

fényében figyelemre méltó, hogy az üzemanyagárak november 11-én 480 forintos, az akkori 

fogyasztói átlagárnál alacsonyabb szinten befagyasztásra kerültek. 

Az infláció másik fontos húzóerejét jelentő élvezeti cikkek, dohányáruk és alkohol 

áremelkedése (novemberben 10,9% 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. 
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Az élelmiszerek áremelkedése 2021 első 11 hónapjában (3,2%) – az előző évvel 

ellentétben – elmaradt az átlagos fogyasztói árindextől (4,9%), de ha az üzemanyagárak 

árfelhajtó hatását kiszűrjük, akkor ez a termékcsoport is masszívan hozzájárult a magas 

árindexhez. 2021 novemberében az élelmiszerek éves árindexe 6% volt. Az egyes 

élelmiszer-csoportok árindexe vegyesen alakult 2021 első 11 hónapjában: egyes 

árucsoportok (liszt, étolaj, burgonya) ára nagyon magas, 20% feletti árindexet produkált, 

másoké, elsősorban egyes húsféléké viszont enyhén csökkent vagy mérsékelten alakult.  

Viszonylag kis súlya ellenére nem elhanyagolható mértékben járult hozzá az infláció 

felpörgéséhez az ipari termékek árindexe (novemberben év/év 6,6%, január-

novemberben 4,2%), amelyet most már nem csak a gyenge forint, hanem a világméretű 

nyersanyag- és alkatrészhiány is táplál. A piaci szolgáltatások árindexe, ha alacsonyabb 

szinten is, de szintén hónapról hónapra emelkedik (novemberben már 5%).  

A maginfláció az elmúlt 8 hónapban konstansan 1,5-2 százalékponttal a tényleges 

infláció alatt maradt, ami az idényáras primőráruk és a nyersanyagok jelentős szerepére 

mutat rá a tényleges árindexben. A változatlan adótartalmú árindex 2021 első 11 

hónapjában 4,4% volt, ami 0,5 százalékponttal marad el a tényleges árindextől.  

A Kopint-Tárki prognózisa szerint viszont a világpiaci olajárak némi csökkenése 

következtében a novemberinél kissé alacsonyabb árindex várható decemberben. Éves szinten 

az infláció 2021-ben 5,1% lesz. 

Ami a 2022. évi kilátásokat illeti, a felfelé mutató tendenciák erősek. Nem várható, hogy a 

világpiaci nyersanyag- és alkatrész-ellátás kínálati és logisztikai problémai jelentősen 

csökkennének (ideértve a mezőgazdasági nyersanyagokat is), legalábbis az év első felében. Ez 

a 2021 őszétől kialakult magas árindex fennmaradására utal. Mivel az áremelkedés éppen az 

utolsó hónapokban gyorsult fel, nemcsak Magyarországon, hanem világviszonylatban is, 

ennek lecsengése, még sem várható egycsapásra. Ma már világos, hogy a globális infláció nem 

„átmeneti” jelenség, ahogyan egyes elemzők nemrég még gondolták, és különösen nem az 

Magyarországon, ahol az infláció jellemzően ragadós és az infláció percepció már kialakult. 

Ezek alapján 2022-ben az ideinél magasabb árindex várható, legvalószínűbb az árak 5,5% 

körüli emelkedése. 
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2.5.3. Pénz- és tőkepiaci folyamatok 

Jegybanki kamatok és árfolyam  

2021 szeptembere óta a forint ismét gyengülő pályára került, jelezve, hogy a monetáris 

politikai lépések nem voltak elegendőek ahhoz, hogy a forint gyengülését 

megakadályozzák. A júniusban kezdődő jegybanki kamatemelési ciklus az első három 

hónapban, amikor a jegybank 3 alkalommal 30 bázispontos alapkamat-emelést hajtott 

végre, a forint euróval szembeni erősödésével járt, 350 forint alatti euró-árfolyammal. 

Sőt, az árfolyama már a monetáris szigorítás szándékának a májusi bejelentésére 

erősödéssel reagált. A 30 pontos emelést azonban szeptemberben és októberben 

csupán 15 bázispontos emelés követte, a pénzpiac meglepetésére, hiszen ez éppen az 

egyre rosszabb inflációs tényadatok megjelenése idején történt. A forint gyengülését és 

az egyre magasabb havi árindexeket tapasztalva, novemberben a jegybank visszatért 

az alapkamat 30 pontos emeléséhez, és feltehetőleg ez fog folytatódni a Monetáris 

Tanács december 15-diki kamatdöntő ülésen is. Egyes elemzők ennél erőteljesebb 

lépést sem zárnak ki, a novemberi 7,4%-os fogyasztói árindex következtében. A Kopint-

Tárki azonban a 30 pontos emelés fenntartását valószínűsíti (azaz 2,4%-os évvégi 

alapkamatot), mivel a jegybank szemmel láthatóan a monetáris politikai eszköztár 

egyéb elemeit részesíti előnyben. 

Ezek közül az egyik legfontosabb az egynapos betét-hitel kamatának a változtatása. A 

júniusi alapkamat-döntéssel egyidejűleg a kamatfolyosót is eltolták, az alapkamat 

változtatásával azonos mértékben. December 1-jén azonban a jegybank az overnight 

hitelek kamatát 105 bázisponttal, az O/N betétek kamatát pedig 45 ponttal megemelte, 

ezzel a kamatfolyosó aszimmetrikussá vált. A novemberi alapkamat-emeléssel 

egyidejűleg a jegybank az egyhetes betéteket pedig az alapkamat fölé, 2,5%-ra emelte, 

azaz a kamatfolyosót az egyhetes betétek terén is kitágította. Mivel a Monetáris Tanács 

november óta már hetente tart kamatdöntő ülést, azóta az egyhetes betétek kamatát 

több lépcsőben tovább emelte (december elején már 3,3%-ra) és feltehetőleg ez 

folytatódni fog. Ez is indokolja az alapkamat csupán 30 bázispontos emelését 

decemberben, mivel szerepét részben az egyhetes és az O/N kamatok veszik át.  
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A monetáris politikai szigorításra a forint euró-árfolyama eddig lényegében nem 

reagált, csupán átmenetileg erősödött, a forint továbbra is 365 ft/EUR körül ingadozik. 

December 1-jén a jegybankelnök bejelentette, hogy az MNB 2022-re is 5%-os fogyasztói 

árindexet jelez előre. Ez szakítás az MNB szeptemberi Inflációs Jelentésében szereplő 

prognózissal, amely még azt várta, hogy az infláció 2022-ben lassulni fog és év végére 

a fogyasztói árindex a jegybank tolerancia sávjába kerülhet (3% ± 1%). Az újabb 

Inflációs jelentés csak december 14-én jelenik meg, az előrehozott bejelentés 

feltehetőleg azt szolgálta, hogy a jegybankelnök figyelmeztessen a költségvetési 

gazdaságélénkítő politika oldaláról jelentkező erős inflációs nyomás veszélyeire. Nem 

tudni, hogy a 350 milliárdos állami beruházás-blokkolás kapcsolatban van-e ezzel a 

figyelmeztetéssel. 

A forint árfolyama az elmúlt hónapokban ellentétesen mozgott a cseh korona 

árfolyamával, amely erősödést mutat. Figyelemre méltó, hogy a cseh jegybank 

december elején az MNB-nél lényegesen nagyobb, 115 bázispontos kamatemelést 

hajtott végre. Így a cseh alapkamat 2,75%-ra emelkedett, a magyar 2,1%-kal szemben, 

holott a cseh inflációs adatok lényegesen szelídebbek, mint a magyar (októberben 

4,8%-os fogyasztói árindex év/év, a magyar 6,5%-kal szemben).  

A régiós devizák közül a lengyel zloty árfolyama gyengült még az elmúlt hónapokban, 

de jóval kevésbé, mint a magyar devizáé. December elején a lengyel jegybank is jelentős, 

75 bázispontos alapkamat-emelésre szánta el magát, így az 1,25%-ra emelkedett a 

korábbi 0,5%-ról. Ez azonban továbbra elmarad a magyar alapkamat-szinttől, noha az 

inflációs nyomás Lengyelországban is hasonlóan erős, mint a magyar gazdaságban: 

októberben ott is 6,4%-os pénzromlást mértek. A novemberi lengyel fogyasztói árindex 

még nem ismeretes jelentésünk lezárása idején, a lengyel statisztikai hivatal honlapján 

sem érhető el. 

A nemzetközi pénzpiacok a régiós devizákat részbe egységesen, regionális szinten 

kezelik, ugyanakkor, különösen a mai turbulens feltételek közepette, meg is 

különböztetik őket. Azokat a devizákat, amelyek mögött határozottabb monetáris 

politikát látnak, kedvezőbben ítélik meg. A régiós devizák tehát „versenytársak” is. 

Ennek fényében kérdés, hogy vajon az MNB óvatos, és nem is teljesen átlátható 

szigorítása, amely az alapkamat halovány emelése mellett bizonyos monetáris politikai 

mixet alkalmaz, milyen megítélésben részesül a határozott, erőteljes lépésekkel operáló 

és azt demonstratív módon kommunikáló lengyel és cseh jegybankok monetáris 

eszköztárával szemben. A forint árfolyamának az alakulása az elmúlt időszakban azt 

sugallja, hogy a határozottabb fellépés nemzetközi megítélése kedvezőbb, ami az 

árfolyamra is hatással van. 
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Emelkedő állampapír-piaci hozamok 

Az MNB június 22-én kezdődött kamatemeléseivel és az állampapír-vásárlások 

kivezetésével fémjelzett monetáris politikai irányváltása nyomán véget érni látszik az 

alacsony állampapírpiaci hozamkörnyezet. Az államháztartási hiány, illetve ettől 

elválaszthatatlanul az államadósság növekedése, az emiatt szükségessé váló pótlólagos 

állampapírkibocsátás nyomán tovább emelkedhetnek a hozamok. Állampapírvásárlási 

programjának fokozatos kivezetése nyomán valamelyest gyengülhet az MNB védőháló 

szerepe is az állampapírpiacon.  

2021. novemberében az állampapírpiaci hozamok minden lejáraton ugrásszerűen 

emelkedtek, még az októberi szinthez képest is. A 3 hónapos állampapír-kötvények 

átlagos hozama 2,78%-ra ugrott fel, az októberi 1,07%-ról és a januári 0,36%-ról. 

Hasonló változás következett be az 1 éves állampapírok hozamában, itt a novemberi 

szint 2,96%, miközben októberben még csak 1,7% volt, januárban pedig 0,45%. 

Százalékos mértékét tekintve enyhébb, de mindenképpen markáns növekedés 

következett be az 5 és 10 éves papírok terén. Mindkettő hozama 4% fölé emelkedett 

novemberben (az 5 évesé 4,14%-ra, a 10 évesé 4,33%-ra az előző havi 3,26, illetve 

3,92%-ról. A 10 éves hozamok 2021 januárhoz képest (2,31%) majdnem megduplá-

zódtak, illetve decemberben, amennyiben ezek az irányzatok folytatódnak, ami 

valószínűnek tűnik, elérhetik a januári szint kétszeresét, sőt akár afölé is 

emelkedhetnek. 

A 10 éves, hosszú állampapírok magyar átlaghozamának emelkedése beleillik a régiós, 

sőt az európai, illetve globális folyamatokba, de a régióban kifejezetten magasnak 

tekinthető. Az euróövezet-tag szlovák állam még októberben is 0,13%-on tudott 10 éves 

állampapírt értékesíteni, igaz ez is némi emelkedés a korábbi negatív hosszú 

hozamokkal szemben. A másik 2 V4 ország, Lengyelország és Csehország 10 éves 

állampapírpiaci hozama 2021 októberében 2,5% körül volt (2,63, illetve 2,34%), ami 

több, mint 1 százalékponttal magasabb, mint a magyar hozam.  

Az állampapírpiaci hozamok viharos emelkedése súlyosan veszélyezteti a költségvetési 

folyamatokat, az amúgyis jelentősen emelkedő államadósság finanszírozási terheit, 

amelyet az árfolyam gyengülési trendje is drágít.  
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2.5.4. Vállalati és lakossági kamatok 

Az MNB adatai szerint az az elmúlt hónapokban emelkedő kamatszint erőteljesen 

érvényesült a vállalati hitelek terén, de még nem, vagy alig gyűrűzött be a háztartási 

hitelek kamatszintjébe.  

A vállalatok forgóeszköz-finanszírozását tekintve különösen húsbavágó a folyószámla-

hitelek átlag-kamatának jelentős emelkedése: a teljes nem-pénzügyi vállalati szinten a 

2021 januári 2,99%-ról 3,37%-ra októberben. Az egyéb hitelek terén, amelyek 

jellemzően beruházási-fejlesztési hiteleket tartalmaznak, a hitelkamatláb emelkedése 

hasonló mértékű volt, a januári 2,61%-ról 2,98%-ra. Ezen belül az 5 éven túli lejáratú 

beruházási hitelek átlagos kamatlába októberben 3,15%-ra emelkedett (januárban még 

2,88% volt). A legfeljebb 5 éves lejáratú vállalati hitelek kamata január-október között 

2,48%-ról 2,74%-ra emelkedett. 

Az átlagkamat mögött természetesen jelentős szóródás lehet, a vállalati hitel-

minősítéstől függően. Különös tekintettel arra, hogy a KAVOSZ Zrt. által koordinált, 

felfelé nyitott keretű Széchenyi-kártya újraindítási program 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. Ebből az 

következik, hogy a programban nem résztvevő nagyszámú vállalat az átlagnál 

magasabb kamatokat fizet. 

A háztartásoknak nyújtott lakáscélú hitelek kamata az elmúlt hónapokban csak 

enyhén emelkedett, és lényegében megegyezett az év eleji szinttel. Figyelemre méltó, 

hogy a támogatott lakáshitelek teljes hitelköltség mutatója (októberben 5,82%) jóval 

jócskán meghaladta a piaci lakáshitelek THM-jét (4,57%). Kedvező fejlemény ugyan-

akkor, hogy a 2021-ben kötött lakáscélú hitelek több, mint 99%-a legalább 1 éven túli 

kamatfixálású volt. Az MNB az elmúlt években folyamatosan felhívta a háztartások 

figyelmét a lakáshitelek minél hosszabb kamatfixálására, a várhatóan emelkedő 

kamatlábak következményeinek kivédése céljából.  

2,00

2,20

2,40

2,60

2,80

3,00

3,20

3,40

3,60

ja
n

m
á
rc

m
á
j

jú
l

sz
e
p

t
n

o
v

ja
n

m
á
rc

m
á
j

jú
l

sz
e
p

t
n

o
v

ja
n

m
á
rc

m
á
j

jú
l

sz
e
p

t
n

o
v

ja
n

m
á
rc

m
á
j

jú
l

sz
e
p

t

2018 2019 2020 2021

A nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott 
forinthitelek átlagos évesített kamatlába 

(a hó végi állománnyal súlyozva)

Folyószámla-hitel Egyéb hitel

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

16,0

18,0

20,0

22,0

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

ja
n

m
á
rc

m
á
j

jú
l

sz
e
p

t
n

o
v

ja
n

m
á
rc

m
á
j

jú
l

sz
e
p

t
n

o
v

ja
n

m
á
rc

m
á
j

jú
l

sz
e
p

t
n

o
v

ja
n

m
á
rc

m
á
j.

jú
l

sz
e
p

t

2018 2019 2020 2021

A háztartásoknak nyújtott forinthitelek
átlagos évesített kamalába

(a hó végi állománnyal súlyozva, %

Lakáscélú hitel (bal t.)

Fogyasztási hitel (bal t.)

Folyószámla hitel (jobbt.)



Konjunktúrajelentés 2021/4 

56 

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 6,1 5,0 

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

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

Közösségi fogyasztás 5,6 8,9 1,3 0,5 3,8 4,2  6,4 5,2 3,9 0,0 

Bruttó felhalmozás 5,1 12,5 -1,6 -3,5 10,1 15,9 12,1 -7,0 10,6 6,5 

   ebből: állóeszköz-
felhalmozás 

9,8 12,2 4,9 -10,6 19,7 16,3 12,8 -6,9 8,5 6,5 

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

Importa 4,1 10,9 5,7 3,5 8,4 7,0 8,2 -3,5 8,1 5,1 

TERMELÉSI INDEXEK           

Mezőgazdasági kibocsátás 
(bruttó) 

12,5 11,4 -2,5 9,4 -4,1 2,6 -0,1 -2,4 -2,3 0,0 

Ipari termelés 1,1 7,7 7,4 0,9 4,6 3,5 5,6 -6,0 9,1 5,5 

Kiskereskedelmi forgalom 
volumene 

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

FOGLALKOZTATÁS,  
JÖVEDELMEK 

          

Foglalkoztatottak száma 1,8 4,8 2,7 3,4 1,5 1,3 0,8 -0,9 0,7 0,4 

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 8,4 10,0 

Nettó reálkeresetek 3,1 3,2 4,4 7,4 10,3 8,3 7,7 6,2 3,1 4,3 

ÁRAK, ÁRFOLYAMOK, 
KAMATOK 

          

Fogyasztói árindex 1,7 -0,2 -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 5,1 5,5 

Forint/euró árfolyam (éves 
átlag) 

297 309 310 311 309 319 325 351 358 365 

Dollár/euró árfolyam (éves 
átlag) 

1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,12 1,14 1,19 1,19 

Rövidtávú kamatok (3 hó), 
időszak vége 

2,86 1,43 0,80 0,06 -0,01 0,00 -0,01 0,28 3,0 3,5 

Hosszútávú kamatok (10 év), 
időszak vége 

5,61 3,60 3,33 3,16 2,02 3,01 2,01 2,08 4,5 5,0 

FIZETÉSI MÉRLEG           

Folyó fizetési és tőkemérleg a 
GDP %-ában 

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

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  

 

 

 


