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Összefoglaló 

A világgazdaság 

A világgazdasági kilátások az elmúlt hónapokban jelentősen romlottak. Kína szigorú no-

COVID politikája visszafogta a kínai növekedést, az orosz-ukrán konfliktus eszkalálódása az 

amúgy is egyre erőteljesebb inflációt tovább fokozta, a szállítási szűk keresztmetszetekből és 

egyes termékcsoportokban jelentkező áruhiányból fakadó problémák felerősödtek. A magas 

infláció a lakosság és a vállalkozások reáljövedelmét, illetve profitját csökkenti. A vállalkozások 

nyugtalanok, egyre bizonytalanabbak, és a beindult folyamatok kimenetele sem világos. 

Ebben a környezetben az egyes országok jegybankjai, különböző mértékben, de a szigorítás 

eszközeihez nyúlnak. Így a jelenlegi kedvezőtlen konjunkturális helyzetben sem a monetáris 

sem a fiskális politika nem lesz olyan támogató, mint a COVID okozta válság idején. Ennek 

következtében a globális növekedési prognózisok visszaestek: az OECD legfrissebb előrejelzése 

3%-os globális növekedést vár az idei évre, lefelé mutató kockázatokkal. Jövőre is borúsak 

maradnak az előrejelzések, 2,5-2,8%-os globális bővülésre lehet számítani lefelé mutató 

kockázatokkal, a recessziós félelmek erősödnek. 

A háború a világkereskedelemnek csak kis részét érinti közvetlenül, így a növekedési 

ütem a recessziós félelmek ellenére is fennmaradhat nagyjából 5%-on idén és jövőre is, 

igaz, így is jelentős az ütemveszteség. Az euroatlanti országoknak az orosz exportra és 

importra vonatkozó embargója eltéríti a kereskedelmet, így várható némi strukturális 

változás, ami az árakat tovább hevítheti. Az orosz szénexport nagy részét már most is 

Kína szívja fel, miközben korábbi fontosabb importpartnereivel az ázsiai ország 

visszafogja a kereskedelmet. Ugyanakkor az orosz-kínai relációban csökkentek az árak, 

vagyis Oroszország a kereskedelemeltereléssel egyelőre nem járt jól, és várhatóan hosszú 

távon is inkább vesztesége lesz belőle, miközben Európa elhúzódó importált inflációval 

néz szembe, ami a növekedést is fékezi. 

A Brent nyersolaj hordónkénti ára a márciusi szinthez képest enyhe csökkenést mutat, 

de nagyok az ingadozások. Az olajár a prognózisidőszakban magas marad. Az OPEC 

kitermelés csak kismértékben bővül, és az amerikai palaolaj elterjedése a piacon lassan 

halad. Idei éves előrejelzést elég nehéz adni: becslések szerint az idén – éves átlagban – 

112-118 dollár körül alakulhat a nyersolaj hordónkénti ára, s jövőre is 100 dollár körül 

mozoghat majd, bár már vannak nagyobb áresést előrejelző prognózisok. Az 

Oroszországra kivetett szankciók miatt kevesebb orosz olaj jut Európába, azonban Kína 

és India már bejelentkezett a felszabaduló orosz olajkínálatra. A gázpiacon továbbra is 

nagy a bizonytalanság, különösen Európában, ahol nagyon megugrottak az árak. A 

legfrissebb információk alapján egyre nagyobb a valószínűsége annak, hogy Oroszország 

nyáron teljesen leállítja az Európába irányuló gázexportot, aminek nagyon komoly 

következményei lesznek az európai gazdaságra nézve. A gázpiaci ellátási problémák 

kezelését tekintve egyelőre a különböző európai országok egyéni megoldásokat követnek. 

Számos országban a kieső gázt a széntermelés felpörgetésével akarják ellensúlyozni.  

Hosszú idő után csökkenni kezdett az ipari fémek ára, ami mögött több ok is 

meghúzódik: a kínai járványügyi korlátozások, a globális recessziótól való félelem, 

valamint a rekord magas infláció, amely tervezhetetlenné teszi a nagy beruházásokat. 

Rendkívül aggasztó, hogy az élelmiszerek árváltozása elszakadt az ipari fémektől, és e 

téren tovább folytatódik az emelkedés. Érdekesség, hogy a recessziótól való félelem, 

elsősorban nem a nemesfémek piacára terelte a befektetőket, hanem a Fed szigorítása 
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miatt a dolláralapú befektetésekbe. Az élelmiszerek és italok árának drágulása még 

évekig fennmaradhat, míg az ipari fémek árára a volatilitás lesz jellemző főleg, ha a 

kitermelést visszafogják, akkor az újabb drágulás szinte elkerülhetetlen. 

A fejlett országokban az idén mindenütt drámai mértékben gyorsulni kezdett az infláció. 

A nagy áremelkedést többnyire az orosz-ukrán konfliktus hatásaival magyarázzák, s 

valóban az energia- és a mezőgazdasági termékek árai a konfliktus kitörése után 

erőteljesen megemelkedtek, ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy az áremelkedések 

egy része már a konfliktus kitörése előtt, februárban is jellemző volt. Mindez azt sejteti, 

hogy a pandémia alatt alkalmazott különböző fiskális támogatási programok párosulva 

a laza monetáris politikával, olyan mértékű keresletbővülést tettek lehetővé, amire a 

kínálati oldal nem volt felkészülve. Ilyen körülmények között nem meglepő, hogy a 

monetáris szigorítás üteme mindenütt erőteljesebb formát ölt, mint, amire korábban 

számítottunk, ugyanakkor a jegybankok azzal a dilemmával néznek szembe, hogy nem 

akarják a túl gyors kamatemeléssel lefojtani az éppen, hogy éledező konjunktúrát. A FED 

idén márciusban indította el a kamatemelési hullámot: először 25 bázisponttal, majd 

májusban 50 bázisponttal, júniusban pedig további 75 bázisponttal emelte az irányadó 

kamatot. Így összességében az idén eddig 150 bázispontos kamatemelés következett be, 

s további emelések várhatók. Az EKB az infláció drámai emelkedése ellenére egyelőre 

nem nyúlt a kamatokhoz, de várhatóan júliusban 25 bázisponttal megemeli az irányadó 

kamatot. Ezzel egyidejűleg olyan eszközök kidolgozásán fáradozik, amelyek segítségével 

az eladósodott déli országok esetében csökkenteni lehet az adósság menedzselés terhét. 

Az EKB-t sok vád éri amiatt, hogy nagyon lassan szigorít a FED-hez vagy a többi 

jegybankhoz képest. A japán jegybank kivételével általában a többi jegybank is a 

kamatemelés eszközéhez folyamodott, ennek mértéke azonban országonként jelentős 

eltéréseket mutat.  

Az Európai Unió külső környezetében is egyre inkább látszanak a növekedéslassulás 

jelei. Az USA-ban az idénre várt 2% körüli növekedés 8% körüli inflációval párosul, s a 

jegybanki szigorítás is fékezi a növekedést, egyes szakértők szerint jövőre a technikai 

recesszió veszélye fenyeget. Japánban marad az 1% körüli mérsékelt növekedés, az 

infláció itt is élénkül, de Európához képest csak mérsékelten. Az Egyesült Királyságban 

3% körüli növekedés és 9% vagy afeletti infláció várható az idén, a jegybank itt is szigorít, 

s a munkaerőhiány is jelentősen fékezi a növekedést.  

Kína gazdasága 2022-ben lassulni fog. A 2021. évi 8,1%-os GDP bővülést követően 

idénre tervezett 5,5%-os növekedést az eddig nyilvánosságra hozott adatok alapján már 

biztosan nem fogják elérni. Június végén megjelent előrejelzésében éves szinten az OECD 

4,4, a Világbank 4,3 százalékos kínai GDP növekedéssel számol. A lassulás oka az ország 

vezetésének a COVID-19 járvány terjedésével szembeni zéró toleranciája, a sok millió 

ember karanténba kényszerítése, ami a termelési és szállítási rendszerek jelentős 

hányadának megbénulásával járt. Az ukrajnai háború következményeit leginkább a 

globális piacokra gyakorolt hatásokon keresztül érzik, mivel sem Ukrajna, sem 

Oroszország nem fontos gazdasági partner Kína számára (ellentétben a fordítottjával). Az 

ukrajnai háború következményeként várhatóan erősödni fog Kína világgazdasági 

térnyerése. Egyrészt Oroszország számára egyre fontosabb partnerré válik mind az áruk 

és szolgáltatások kereskedelme, mind a működőtőke áramlás terén, másrészt Kína egyre 

aktívabban veszi ki a részét a háború következtében élelmiszer- és energiahordozó 

ellátottságukat biztosítani képtelen fejlődő országok támogatásából. 
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Az orosz-ukrán konfliktus eszkalálódása és a vágtató infláció erőteljesen rontja a 

gazdasági kilátásokat az euróövezet országaiban. Az első negyedéves adatok még 5,5%-

os GDP bővülést mutatnak, azonban a továbbiakban lassuló trendre számítunk. Az 

európai hangulatindikátorok tavasz óta inkább lefelé mutatnak, s a legtöbb országban a 

júniusi adatok jelzik, hogy az orosz-ukrán konfliktus eszkalálódásának következményei, 

az egyre több területen jelentkező szállítási-ellátási problémák, az energiaválság és a 

szárnyaló infláció egyre reménytelenebbé teszik a vállalkozások helyzetét. A 

feldolgozóipari kibocsátás március óta csökken az előző év azonos időszakához képest, 

s ez a trend a következő hónapokban is folytatódni fog. Így összességében – optimista 

szcenárió szerint – az euróövezet növekedése az idén 3% lehet, jövőre pedig 2,6%. A 

magánfogyasztást a magas infláció, a jövővel kapcsolatos bizonytalanságok fékezik, így 

a prognózis időszakban 2,5-2,7%-os bővülés várható. Az állam fogyasztási kiadásai 0,5-

1%-kal, alig bővülnek. Az ellátási problémák, a drága energia következtében a 

beruházások is csak 3% körüli növekedést produkálnak majd. A GDP szerinti export 

növekedési üteme – a külső környezet rosszabbodása következtében – mintegy fele lehet 

a tavalyi 10%-os mutatónak. Különösen problémát jelent a magas, s egyelőre gyorsuló 

infláció. Az euróövezetben az inflációs ráta májusban 8,1%-ot ért el, júniusban 8,6%-ra 

ugrott, miközben januárban még csak 4,1% volt az áremelkedés üteme éves szinten. Az 

egyes országok között jelentős különbségek tapasztalhatók. A tényleges inflációs 

folyamatokat elfedi, azonban, hogy az Európát érő ársokkokat több országban is az 

árszabályozás különböző eszközeivel tompítják, így a tényleges inflációs nyomás 

lényegesen nagyobb, mint, amit az adatok mutatnak. Éves átlagban egyelőre 6-7% körüli 

inflációra számítunk, de könnyen lehet, hogy ezt a prognózist a következőkben felfelé 

kell majd módosítani. 

Az EU-27 átlagában is az idén a tavalyinál lassúbb, 3%-os GDP bővülést várunk. Az  

EU-13 esetében 3,1%-os GDP bővülés várható, ami alig magasabb, mint az euróövezeté. 

Az inflációs ráta az EU-27 esetében is magas lesz: jelenleg 7,1%-os áremelkedéssel 

számolunk, ami valamivel magasabb, mint az euróövezet 6,6%-os átlaga, de könnyen 

lehet, hogy ennél jóval magasabb lesz a ráta, mivel egyes euróövezeten kívüli országban 

is nagyon elszállt az infláció. A munkanélküliség alacsony marad, mert továbbra is 

inkább a munkaerőhiány okoz – különösen egyes területeken – problémát. 

Németországban az üzleti hangulat – az április-májusi enyhe javaulást követően – 

júniusban újra romlott: míg a szolgáltató szektorban a vállalkozások optimistábbak, 

addig a feldolgozóiparban és a kereskedelemben mind a jelenlegi helyzet megítélése, 

mind a várakozások újra lefelé tendálnak. A kedvezőtlen hangulat elsősorban az orosz-

ukrán háború következményeire, és az energiaellátás terén tapasztalható egyre élesebb 

feszültségekre vezethető vissza. Az a veszély, hogy Oroszország már nyáron leállítaná a 

gázszállításokat meglehetősen nagy problémát okoz Németországnak, különösen a 

német vegyiparnak, amelyre az ország földgázfogyasztásának 15%-a jut, és amely nem 

tud gyorsan átállni más energiahordozókra. Németország még júniusban az orosz 

szállítások visszaesésére válaszul elindította gázellátási vészhelyzeti tervének riasztási 

szakaszát, de még nem engedte, hogy a közműszolgáltatók az emelkedő energiaköltsé-

geket a fogyasztókra hárítsák. Ilyen körülmények között nem csoda, hogy az idei német 

GDP előrejelzések 2% körül, de még alatta is mozognak, s jövőre is csak 3% körüli 

bővülést várhatunk. 
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Továbbra is az inflációs nyomás jelenti a legnagyobb gondot a közép-kelet-európai 

térségben, a jövőt illetően pedig többségben vannak a lefelé mutató kockázatok, amelyek 

már a növekedést is érdemben fékezhetik. Egyre erősebb ár-bér spirállal kell 

szembenézniük a tagállamoknak, amit az alapanyaghiány, valamint az energiaárakon 

keresztül importált infláció csak tovább súlyosbít. A még nem eurót használó 

országokban a jegybankok már-már kétségbeesett küzdelmet folytatnak az árak 

megfékezése érdekében, ami szintén visszafogja a növekedést. A háború további 

alakulásától sok minden függ idén és jövőre, amihez hozzájön még Kína zéró-járvány 

politikája is, ami megbénítja az értékláncokat. Ezért idénre és jövőre is 3% vagy az alatti 

növekedést jelzünk előre.  
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A magyar gazdaság 

2022 első negyedévében még tovább, 8,2%-ra gyorsult a GDP-növekedés üteme. Ez 

elsősorban a példátlan ütemben bővülő magánfogyasztásnak tudható be, amelyet 

mindenekelőtt a rekordméretű kormányzati élénkítő csomag keretében a háztartásoknak 

kiosztott, jobbára egyszeri kifizetések tápláltak. Az állóeszköz-felhalmozás is jó ütemben 

bővült, így a belföldi felhasználás növekedési üteme is rekordot döntött. Főként az ennek 

nyomán megugró áruimport miatt az áru-külkereskedelem rég nem látott mértékben 

visszafogta a növekedést, és ezt a továbbra is kedvezően alakuló szolgáltatás-

külkereskedelem csak kis részben tudta ellensúlyozni. Az év további részében a 

fogyasztás és általában a növekedés üteme jelentősen mérséklődni fog, egyelőre 4%-os 

éves GDP-növekedést várunk az idei évre. 

Az ipari termelés év/éves növekedése az idén megélénkült valamelyest, az első négy 

hónap átlagában 4,9%-os volt a növekedési ütem, ugyanakkor az exportértékesítés 

dinamikája ennél érezhetően lanyhább. Az év fennmaradó részét illetően a növekedési 

pályát elsősorban a kínálatoldali problémák teszik bizonytalanná, az év vége felé viszont 

már akár keresletoldali problémák is felléphetnek. Jelenleg 4% körüli éves növekedéssel 

számolunk. 

Az építőiparban a kibocsátás még az idei első negyedévben is nagyon dinamikusan 

bővült – komoly havi ingadozás mellett – Ebben szerepe lehetett az orosz-ukrán 

háborúnak is, amely még feljebb tolta az energia- és anyagköltségeket, bizonyos 

esetekben pedig az anyaghiányt is. Főként a kínálatoldali problémák miatt visszafogott 

aktivitásra számítunk az év további részében. Az éves növekedés jó eséllyel nem haladja 

meg az 5%-ot. 

A befejezett és átadott lakások száma az idei első negyedévben is folytatódott, a 

csökkenés mértéke csaknem 30% volt. A lakásépítési aktivitást gátolja az építési 

költségeknek az EU-ban párját ritkító emelkedése. A lakásépítési engedélykérelmek és 

bejelentések továbbra is növekvő száma alapján előbb-utóbb sor fog kerülni a 

lakásépítési aktivitás erősödésére, de bizonytalan, hogy erre mikor kerül sor. 

A teljes munkaidőben dolgozók nominális keresetei 2022 első négy hónapjában kiugró 

ütemben, mintegy 19%-kal nőttek. A fegyveres testületek tagjainak egyszeri alkalommal 

februárban fizetett ún. fegyverpénz nélkül azonban a növekedési ütem csak 15% körüli 

lett volna. Mindenesetre az átlagos reálkeresetek az első négy hónapban még a magas 

infláció mellett is 10%-kal nőttek, a nettó reálkereset-tömeg pedig még nagyobb 

mértékben. Az év egészét tekintve a fegyverpénz hatása jóval gyengébb lesz, ugyanakkor 

az infláció meredeken tovább emelkedik. Így éves átlagban a reálkeresetek növekedési 

üteme 5% alá eshet. 

A háztartások magánfogyasztásának dinamikája minden korábbi rekordot megdöntve 

11,5%-ra gyorsult az első negyedévben, jelentős részben az év elején végrehajtott 

nagyarányú jövedelemnövelő intézkedések (adóvisszatérítés, 13. havi nyugdíj, 

fegyverpénz, stb.) miatt. Ezek fogyasztást ösztönző hatása halványulni fog az év 

előrehaladtával, miközben az infláció még fájdalmasabbá válik. Ezzel együtt azonban az 

éves fogyasztásnövekedés várhatóan meghaladja majd az 5,5%-ot. 

A nemzetgazdasági beruházások az első negyedévben megélénkültek, nagyobbrészt a 

vállalati – mindenekelőtt a feldolgozóipari – beruházásoknak köszönhetően, ám a KSH 

szerint a háztartások beruházási aktivitása is erős volt. Az egyre borúsabb világgazdasági 

klíma és a növekvő hitelköltségek a vállalatok és a háztartások beruházási kedvét is 
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visszafoghatja. Emiatt éves átlagban a beruházási dinamika jó eséllyel nem éri el az 5%-

ot az idén. 

Az áru-külkereskedelem mérlegének romlása gyors ütemben folytatódott az idei első 

hónapokban. Az export visszafogottabb és az import dinamikusabb emelkedése, illetőleg 

a jelentős cserearányromlás következtében számottevő külkereskedelmi hiány 

keletkezett az első négy hónapban. A még mindig jelen levő – és potenciálisan részben 

tovább súlyosbodó – kínálatoldali problémák miatt várhatóan az export nem fog 

érdemben erőre kapni az év hátralevő részében, így az egész évet illetően jelentős, 3-4 

Mrd euróra rúgó külkereskedelmi hiányra számítunk. 

2021-ben negyedévről negyedévre növekvő mértékben romlottak Magyarország 

külkereskedelmi cserearányai, s e folyamat 2022 első negyedében felerősödött, amikor 

az elmúlt negyedszázad legnagyobb mértékű, 7%-os cserearányromlását 

tapasztalhattuk. A külkereskedelmi árveszteség egyszerre járult hozzá a külkereske-

delmi és a folyó fizetési mérleg hosszabb ideje tartó romlásának gyorsulásához és ahhoz, 

hogy a GDP reálnövekedésétől jelentősen elmaradó mértékben emelkedett a bruttó hazai 

reáljövedelem (real gross domestic income, RGDI), vagyis az árveszteséggel kiigazított 

GDP, amely nem a megtermelt, hanem a belföldön felhasználható jövedelem 

reálértékének alakulását mutatja. Az elmúlt három negyedévben enyhén emelkedett a 

GDP éves növekedési üteme, miközben az RGDI növekedése folyamatosan lassult, mivel 

gyorsabban nőtt az árveszteség relatív mértéke.  

Az idei első negyedévben a GDP jelentősen, 8,2%-kal nőtt, az RGDI azonban mindössze, 

1,2%-kal. Jelentős cserearány-veszteség idején a belföldi túlkereslet mértékét nem a 

belföldi felhasználás és a GDP növekedése közötti rés, hanem a befödi felhasználás és az 

RGDI növekedése közötti diszkrepancia érzékelteti. 2022 első negyedében az előbbi rés 

3,3, az utóbbi azonban 10,3 százalékpontot tett ki, ami érthetővé teszi a külkereskedelmi 

és a folyó fizetési mérleg korábban alig látott romlását. Az árbefagyasztások és a 

kormányzati költekezés közvetlen hatását ugyanis megfejelte a külkereskedelmi 

árarányok Magyarország szempontjából kedvezőtlen változása. 

A foglalkoztatottak száma – a magas szint ellenére is – egyelőre tovább folytatódik, 

ráadásul viszonylag jó ütemben: március-májusban a növekedés üteme 1,9% volt. Az 

elsődleges munkapiac is érdemben bővül, ugyanakkor a külföldi telephelyen dolgozók 

számának – mély bázisról induló – visszaépülése is megindult. A munkanélküliségi ráta 

folytatódó csökkenés mellett március-májusra nagyon közel került a járványt megelőző 

legalacsonyabb szinthez, méghozzá az akkorinál magasabb aktivitási ráta mellett. A 

további javulásra ugyanakkor egyre kisebb tér áll rendelkezésre. 

2022 első 5 hónapjában a magyar költségvetés egész évre tervezett hiányának a 87%-

a megvalósult. A hiányt azonban nem érdemes a törvény számaihoz viszonyítani, mert 

a 2021 júniusban elfogadott költségvetési törvény már teljesen elvesztette a 

relevanciáját. Egyrészt, mivel a GDP nominális szintje jóval magasabb lesz 2022-ben, 

részben a magasabb gazdasági növekedés, de elsősorban a magas infláció miatt, 

amely a GDP deflátorban is megmutatkozik. Ezen okok miatt az idei folyó áras GDP 

kb. 62 ezer milliárd forintra várható (a tervben szereplő 5,6 ezer milliárddal szemben), 

am csökkenti a GDP-arányos hiányrátát. Ugyanakkor, a KSH adatai szerint az 

eredményszemléletű, ESA hiány az első negyedévben csupán a GDP 4,8% volt, mivel 

a családosok SzJA-befizetésének idei visszatérítését az ESA-szabályok alapján 

visszakönyvelték az előző évre (mint bevételcsökkentő tételt), illetve az EU-projektek 

(nettó) előfinanszírozása sem terheli az eredményszemléletű hiányt.  
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Az „extra-profit” adóból, amelyet a kormány az általa kiválasztott ágazatokra vetett ki, 

815 milliárd forint fog befolyni a költségvetésbe, és a jövedéki adó emelések további 100 

milliárd forinttal növelik a bevételeket. Ez részben fedezetet nyújthat a rezsi hatósági 

árának állami költségeire. A fiskális konszolidációs csomagban bejelentett 

kiadáscsökkentési intézkedéseknek azonban még nincs nyoma a költségvetés 

adataiban és félő, hogy ez jórészt el is fog maradni, mint ahogyan az a tavaly évvégén 

bejelentett 755 milliárdos beruházás-csökkentéssel történt.  

Mindent egybevetve, elérhetőnek ítéljük a 4,9-os GDP-arányos költségvetési hiányt, de 

– a jelenlegi információk alapján – inkább 5-5,5%-ot tartunk valószínűbbnek. 

Amennyiben nem jön létre a magyar kormány és az Európai Bizottság között a 

megállapodás a Helyreállítási Eszközről (RRF), úgy a deficit kb. 1 százalékponttal 

magasabb lehet.  

Az államadósság rátája az első negyedében a GDP 77,3%-ára emelkedett, és 

megközelítette a 45 ezer milliárd forintot. Ebben a devizaadósság átértékelődésének is 

szerepe volt, de a növekmény elsősorban a magas pénzforgalmi hiány miatti 

finanszírozási szükségletből származott. 

A magyar infláció már az Ukrajna elleni orosz támadás előtt, 2018-2020 is a 

legmagasabbak között volt az EU-ban. A háború okozta világpiaci áremelkedések 

tovább növelték az inflációs nyomást, annak ellenére, hogy annak a két fontosabb 

eleme, az üzemanyagok és a rezsiköltségek ára továbbra is be van fagyasztva. A magas 

energiaárak ugyanis megnövelik a termelők költségeit, amelyet az értékesítési árakban 

érvényesítenek, különös tekintettel arra, hogy a választások előtti jóléti intézkedések 

jelentősen megnövelték a háztartások vásárlóerejét.  

Az „extraprofit-adók” 2022 júliustól pótlólagos árnövelő hatásúak lesznek a banki adók, 

a tranzakciós díjak, az új NET-adó, a kiskereskedelmi adó és a légiszállítók adója 

különböző mértékben, de érvényesülni fog az értékesítési árakban. A globális inflációs 

környezetben pedig a hatóságoknak nem lesz lehetőségük az áremelkedések okait 

tételesen ellenőrizni, és „megakadályozni, hogy a termelők/kereskedők az extra-adókat 

tovább-hárítsák a vevőkre”. Kivéve, ha azt kifejezetten demonstratíve teszik, mint a 

Ryanair, ami azonban feltehetőleg egyedi eset marad, mert a kereskedők csendben 

fogják emelni az áraikat, a szükséges mértékben.   

Noha kormányzati bejelentés még nem történt, az MNB Inflációs jelentése lényegében 

közzétette, hogy a kormány az árstopokat október 1-je után, 2023 első felének végéig 

okozatosan kivezeti. Noha a fokozatosság mértéke számunkra nem ismert, 

feltételeztük, hogy az üzemanyagok árát havonta 4-6%-kal (25-30 forinttal) emelik. Ez 

éves szinten 15%-os fogyasztói árindexet eredményez. Amennyiben a hatósági árak 

emelés gyorsabban történik, akkor 12% vagy afölött is lehet az árindex.  

A több mint egy évtizede folyamatosan gyengülő forint/euró árfolyam 2022 

márciusától szentet lépett, lefelé: átlépte a 400 forintot. Noha ezt követően az árfolyam 

némileg erősödni tudott, júniusra ismét 400 forint fölé gyengült, és úgy tűnik, most 

már hosszabb távra rendezkedett be erre a szintre.  

Ennek következtében a jegybanki kamatpolitika is változott. Az alapkamat 2021. 

júniusában megkezdett óvatos, és nem is konzekvens emeléseit június végén egy 

határozott, 185 pontos emelés váltotta fel, 7,75%-ra. Pár nappal később a jegybank 

megszüntette az alapkamat és az egyhetes betét szintjének különbségét, amely 

korábban nem világos helyzetet tartott fenn az irányadó kamat szerepét illetően. A 

radikális kamatemelésre szükség volt, az árfolyama alakulására azonban nem volt 
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hatással, mert 1-2 napos ingadozás után a forint ismét visszaállt a 400 forint közelébe. 

Az antiinflációs hatás pedig csak hosszabb távon tud érvényesülni, de úgy tűnik, hogy 

a jegybanknak a korábbi, a növekedési és az inflációs szempontok között hezitáló 

magatartását felváltotta az infláció elleni határozott fellépés. 

A forint árfolyamának drasztikus gyengülése egyedülálló a régióban, mivel a háború 

által sokkal közvetlenebbül érintett valuták árfolyam eközben alig változott. Az 

árfolyamra sokkal inkább hatással volt a magyar pénzügyi fundamentumokkal és a 

magyar gazdaságpolitikával szembeni befektetői bizalmatlanság.  

Hasonlóképpen kilógnak a régiós sorból a magyar állampapírpiaci hozamok. Az 

állampapírpiaci hozamok az elmúlt hónapokban minden lejáraton drasztikusan 

emelkedtek, a 10 éves hozamok 8% fölé. Az emelkedő hozamok hosszabb távon 

drágítják meg a költségvetés finanszírozását, mivel a jelenleg magas kamatokkal 

kibocsátott 10 éves állampapírok jelentős kiadási tételt fognak jelenteni. 
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Makrogazdasági mutatók és a Kopint-Tárki prognózisa 

(éves változás, százalék) 

 Tényadatok Előrejelzés 

2020 2021 

2022 2022 2023 

I. né. II. né. 
2022 

ápr. 
2022 júl. 2023 júl. 

GDP-aggregátumok reálnövekedése        

GDP összesen -4,5 7,1 8,2  4,0 4,0 3,0 

Belföldi felhasználás -2,7 5,8 11,5  4,3 5,0 1,5 

Magánfogyasztás -1,9 4,4 11,5  5,2 5,7 1,0 

Közösségi fogyasztás 3,4 3,9 6,4  1,5 2,3 0,0 

Bruttó állóeszköz-felhalmozás -7,0 5,9 13,2  4,0 4,7 3,0 

Bruttó felhalmozás összesen -6,6 9,6 17,6  3,6 4,7 3,0 

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

Import -4,0 8,7 8,3  4,4 5,2 2,0 

Ipari termelés  -6,0 9,6 5,5 3,1 e 4,0 4,0 3,7 

Fogyasztói árindex 3,3 5,1 8,2 10,1 f 8,7 11,5 9,2 

Foglalkoztatás, jövedelmek        

Foglalkoztatottak számának növekedése a  -0,9 0,7 2,3 2,2 g 0,8 1,6 0,3 

Foglalkoztatási ráta a 62,1 63,0 63,7 64,0 g 64,1 64,2 64,4 

Munkanélküliségi ráta a  4,1 4,1 3,7 3,4 g 3,7 3,6 3,5 

Termékegységre jutó bérköltség b  3,0 -1,4 9,3  4,3 2,9 5,1 

Bruttó nominális keresetek c 9,7 8,7 21,0 15,2 e 12,3 16,0 9,0 

Nettó reálkeresetek 6,2 3,4 11,8 5,2 e 3,3 4,0 -0,2 

Megtakarítási ráta a GDP %-ában d 6,5 6,5 5,7  6,5 6,3 5,5 

Folyó fizetési mérleg  

a GDP %-ában 
-1,1  -6,0 h  -5,0 -5,5 -5,0 

Folyó fizetési és tőkemérleg  

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

Államháztartás 
Államháztartási egyenleg, a GDP %-ában 

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

Bruttó államadósság, a GDP %-ában 79,6 76,6 77,3  75,0 75,0 74,0 

Rövidtávú hozam (3 hó), időszak vége 0,28 2,16 5,7 6,3 6,0 7,6 7,0 

Hosszút. hozam (10 év), időszak vége 2,08 4,51 5,9 8,0 6,5 9,0 8,5 
Nemzetközi feltételek        

Nemzetközi kereskedelem volumene -8,3 9,3   6,0 5,0 4,4 

Brent olajár ($/hordó, időszaki átlag) 41,8 70,8 100,3 100,9 100,0 116,0 100,0 

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

GDP-vált. az új EU-tagországokban, % 5,6 -3,8 7,1  3,3 3,1 3,0 

Forint/euró, időszaki átlag 351 359 364 386 365 389 400 

Dollár/euró, időszaki átlag 1,14 1,18 1,12 1,06 1,12 1,08 1,08 

 

 
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 kilátások az elmúlt hónapokban jelentősen romlottak. Kína szigorú no-

COVID politikája fékezte a kínai növekedést. Az orosz-ukrán konfliktus eszkalálódása az 

amúgy is egyre erőteljesebb inflációt tovább fokozta, és a szállítási szűk keresztmetszetekből 

és egyes termékcsoportokban jelentkező áruhiányból fakadó problémák felerősödtek. A 

magas infláció a lakosság és a vállalkozások reáljövedelmét, illetve profitját csökkenti. A 

reálbérek emelkedése az infláció következtében számos országban lelassult, ami viszont a 

magánfogyasztás alakulását érintette kedvezőtlenül. A vállalkozások nyugtalanok, egyre 

bizonytalanabbak, és a beindult folyamatok kimenetele sem világos. Ebben a környezetben 

az egyes országok jegybankjai, különböző mértékben, de a szigorítás eszközeihez nyúlnak. Így 

a jelenlegi kedvezőtlen konjunkturális helyzetben sem a monetáris sem a fiskális politika nem 

lesz olyan támogató, mint a COVID okozta válság idején. Ennek következtében a globális 

növekedési prognózisok visszaestek: az OECD legfrissebb előrejelzése 3%-os globális 

növekedést vár az idei évre, lefelé mutató kockázatokkal. Jövőre is borúsak maradnak az 

előrejelzések: az ideinél mindenképpen lassúbb, 2,5-2,8%-os globális bővülésre lehet 

számítani. Amerikában jó eséllyel jövőre akár átmeneti recesszióba is süllyedhet a gazdaság, 

elsősorban a monetáris szigorítások hatása következtében. Euróban a gazdasági lassulás 

elsősorban a háború következtében fellépő nyersanyag- és energiaellátási problémákra 

vezethető vissza. A tervezett gyorsított energiaátállás és az orosz gázról és olajról való 

lemondás rövid távon mindenképpen jelentős növekedési áldozatokat fog követelni és az 

energiaellátás biztonsága szempontjából számos kérdést vet fel.   

Az orosz-ukrán háború hatására a fegyverkezésbe, a védelemmel kapcsolatos beruházásokba 

egyre jelentősebb forrásokat fektetnek be, különösen Európában. A gabonaárak emelkedése, 

illetve az ukrán gabonaszállítások kiesése következtében egyes szegényebb országokban 

humanitárius katasztrófa fenyeget. Az orosz és ukrán gabonaszállítások világgazdasági 

jelentősége a jelenlegi helyzetben még nyilvánvalóbbá vált. A globális szállítói láncok pedig az 

orosz és ukrán gázszállítások, illetve fémszállítások kiesése következtében akadoznak.   
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1.2. Világkereskedelem és nyersanyagpiacok  

Világkereskedelem  

A háború kevésbé akasztotta meg a világkereskedelmi folyamatokat, mivel a növekedési 

ütem már korábban lelassult. A második negyedév eddigi adatai alapján egyelőre nem 

látszik, hogy az embargó jelentősen megváltoztatta volna a trendet. Jelenleg sokkal 

inkább a kínai lassulás vezérli a világkereskedelmet, amit az alapanyaghiány tovább 

súlyosbít. A 2020-ban kialakult káosz közeli állapot a logisztikában lassan feloldódott, 

2021 valóban a visszapattanás éve volt a világon, és a termelőkapacitások túlhevültek. 

Részben emiatt újra szűk keresztmetszetek kezdenek kialakulni a világ nagy kikötőiben, 

most azonban már a túlkereslet okoz problémát. A jelenleg aktív logisztikai kapacitás 

nem elégséges, se a konténerek, se a szállítóeszközök terén. Számos szállítmányozási 

vállalkozó próbálkozik ideiglenesen a teherforgalomból kivont járművek üzembe való 

visszaállításával, illetve kisebb kapacitású eszközök esetén átminősítésével (kis 

átalakítás után teherjárműként üzembe helyezhető szállítóeszközök, különösen hajók). 

A személyzet biztosítása azonban továbbra is szűk keresztmetszet, különösen a közúti 

fuvarozók esetében. 

Az emelkedő koronavírus esetszámok is komoly gátat jelentenek a szállításban, mivel 

teljes műszakok eshetnek ki, s ennek következtében a nemzetközi tengeri- és légikikötők 

kapacitása jelentősen szűkülhet. Mindez kedvező alkupozíciót ad a munkaerő kezébe, a 

bérek emelkednek, ami pedig újabb inflációs nyomást szül, és elsősorban a szállítási 

árakban jelenik meg. A külkereskedelmi árindexek vágtázása tovább folytatódott, 

csupán egy csekély mértékű ütemvesztés vehető észre. Az árak az egy évvel korábbi 

időszakhoz képest mintegy 10-12 százalékkal magasabbak, ami az importárakon 

keresztül rontja a növekedést, így a negatív nettó áruexporttal rendelkező országokban 

a hatás rendkívül kedvezőtlen különösen, ha mindezt a szolgáltatásexport nem tudja 

valamennyire ellensúlyozni. Kiváltképp rossz a fejlődő országok helyzete ebből a 

szempontból, mivel ők így az alapvető fogyasztási cikkekhez is csak drágábban jutnak 

hozzá. 

 

Forrás: UN COMTRADE 

3,0 3,6 3,9
2,9

2,2

5,6

3,9

0,9

-7,9

10,1

5,0
4,4

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2
p

2
0
2
3
p

é
v
e
s
 %

-o
s
 v

o
lu

m
e
n

v
á
lt

o
z
á
s

Termékek és szolgáltatások 
világkereskedelme

Forrás: 2012-2023: IMF; b: becslés,
p: prognózis

90

95

100

105

110

115

120

125

130

135

140

145

150

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

Q
1

Q
2

2018 2019 2020 2021 2022

v
o
lu

m
e
n

in
d
e
x
, 
2
0
1
0
=
1
0
0
%

Termékek világkereskedelme
(szezonálisan tisztított) 

Fejlett országok importja Feltörekvő országok importja

Fejlett országok exportja Feltörekvő országok exportja

Világkereskedelem

Forrás: CPB World Trade Monitor



Konjunktúrajelentés 2022/2 

12 

A világkereskedelem növekedése, ha alacsonyabb ütemben is, de folytatódni fog idén és 

jövőre is, mivel a háború közvetlenül a teljes volumennek csupán csekély részét érinti. 

Az idei évre 5 százalékos növekedést várunk, főként a kínai gazdaság kiszámíthatat-

lansága miatt, miközben jövőre 4-5% körüli ütemre számítunk. Érdemes megemlíteni 

azt a strukturális változást, ami várhatóan hamarosan végbe megy a 

világkereskedelemben: az észak-atlanti országoknak az orosz exportra és importra 

vonatkozó embargója eltéríti a kereskedelmet. Az orosz szénexport nagy részét már most 

is Kína szívja fel, miközben korábbi fontosabb importpartnereivel az ázsiai ország 

visszafogja a kereskedelmet. Az európai országok pedig nyersanyagok tekintetében más 

térségek felé orientálódnak, így megnövekedhet a kereskedelmi kapcsolatok intenzitása 

Dél-Amerikával (kőolaj) és Észak-Afrikával (földgáz) is. 

 

Továbbra is emelkedő olajár, nyugtalan piacok, az orosz-ukrán 
konfliktus következtében növekvő bizonytalanság 

Márciusban 130 dollár fölött járt a Brent nyersolaj hordónkénti ára, majd visszament 

100 dollár körülire, aztán egy újabb emelkedő hullám vette kezdetét, s 128 dollárra 

emelkedett az olajár. Ez utóbbiban az orosz – tengeren történő – olajszállításokra kivetett 

embargó jelentős szerepet játszott. Június végén 119 dollár körül mozgott a hordónkénti 

ár, július elejére 104 dollárra ment vissza, tehát enyhe csökkenés következett be, de 

nagyok az ingadozások. Az olajár a prognózisidőszakban magas marad. Az OPEC 

kitermelés csak kismértékben bővül, és az amerikai palaolaj elterjedése a piacon lassan 

halad. Idei éves előrejelzést elég nehéz adni: becslések szerint az idén – éves átlagban – 

112-118 dollár körül alakulhat a nyersolaj hordónkénti árak, s jövőre is kicsivel 100 

dollár fölött mozoghat majd, de vannak nagyobb áreséssel számoló prognózisok. Az 

Oroszországra kivetett szankciók miatt kevesebb orosz olaj jut Európába, azonban Kína 

és India már bejelentkezett a felszabaduló orosz olajkínálatra. Egyre több jel utal arra, 

hogy a nyári hónapokban több országban, de főleg a kelet-közép-európai térségben 

benzinhiány lesz tapasztalható.  
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Az amerikai gázárak alakulása



Kopint-Tárki Zrt 

13 

A gázpiacon továbbra is nagy a bizonytalanság, különösen Európában, ahol nagyon 

megugrottak az árak. Június közepén hirtelen húsz százalékkal emelkedett a földgáz 

tőzsdei ára, miután a Gazprom 40 százalékkal csökkentette az Északi Áramlaton érkező 

nyersanyag mennyiségét technikai okokra hivatkozva. Azóta tovább emelkedett a gázár, 

a jegyzések most 133,5 eurón állnak, a június eleji 80 euróhoz képest. Az Európai Unió 

energiabiztonságának javítása érdekében az Európai Unió tagállamainak energia-

ügyekért felelős miniszterei elfogadták az európai földgáztartalék biztosítását célzó 

rendeletet, amely előírja, hogy a tagállamok területén található, földfelszín alatti gáztáro-

lókat a kapacitásuk legalább 80 százalékáig fel kell tölteni a 2022-2023-as téli időszak 

kezdetét megelőzően, a következő téli időszakok kezdete előtt pedig 90 százalékig. Erre 

azért van szükség, mert egyre világosabb, hogy az energiafelhasználás csökkentése 

elkerülhetetlen lesz, mivel a kieső orosz gáz teljes pótlására nincsen elegendő forrás. A 

tározók feltöltése a lakossági ellátást biztosítja, a vállalatok energiaszükségletének 

ellátása azonban ezzel még nincs biztosítva, ehhez összehangolt megközelítésre, a 

megtakarítási potenciálok felmérésére van szükség. Nem véletlen, hogy Németország 

részéről felmerült, hogy a fosszilis tüzelőanyagok előállítását segítő projekteket továbbra 

is finanszírozni kell, és bejelentették a háromlépcsős vészhelyzeti terv 2. fázisát, amikor 

a hosszú távú gázellátásban jelentkező hiány következtében rendkívüli intézkedések 

léphetnek életbe, de még nem tették lehetővé a közműszolgáltatók számára, hogy a 

magas árakat áthárítsák az iparra és a háztartásokra; más országokban újra a 

szénerőművek alkalmazása felé fordulnak. Az IEA becslései szerint Európának akár 

30%-kal is csökkentenie kell rövidtávon gázfogyasztását, ha az orosz gázszállítások 

leállnak. A legfrissebb információk alapján egyre nagyobb a valószínűsége annak, hogy 

Oroszország teljesen leállítja az Európába irányuló gázexportot, aminek nagyon komoly 

következményei lesznek az európai gazdaságra nézve. Egy esetleges vészhelyzeti 

forgatókönyv szerint például az Egyesült Királyság (külön utas megoldásként) azt tervezi, 

hogy súlyos hiány esetén a Hollandiába és Belgiumba irányuló gázszállításokat 

leállítaná, ami az európai nagy ipari fogyasztókat hozná nehéz helyzetbe, s teljesen 

aláásná a nemzetközi energiaellátási együttműködésre irányuló törekvéseket. Pedig ez 

utóbbiakra nagy szükség lenne, most azonban mindenütt az egyéni érdekeket követő, 

külön utas megoldások jellemzőek Európában. Így Magyarországon az energiaszektorba 

tartozó cégeket akarják állami felügyelet alá vonni, Németországban – ahogy már 

említettük – a gázvészhelyzeti terv második szakaszát hirdették meg, illetve kanadai gáz 

importjára pályáznak, Csehországban tovább működtetik azokat a szénerőműveket, 

amelyeket emissziós problémák miatt le kellene állítani, Ausztria úgy döntött, hogy a 

Graz melletti bezárt szénbányát újraindítja, illetve naperőmű építésébe kezdett.  
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Nem energiahordozó nyersanyagok 

A több, mint másfél évig tartó vágta után, amely alatt több, mint kétszeresére nőttek az 

árak a világ fémpiacán, az elmúlt hónapokban újabb csökkenés ment végbe. Az árakban 

történt visszaesés azonban inkább tekinthető egyfajta piaci korrekciónak, mintsem 

trendfordulónak a fémpiacon. A májusi árszint nagyjából a tavaly decemberi, idén 

januári szintekre csökkent vissza, ami egy kb. 14%-os csökkenést jelent. A háttérben 

több ok húzódik meg egyszerre: egyrészt Kína komoly korlátozásokat vezetett be a zéró-

járvány irányelv jegyében, ami több feldolgozóipari központot is megbénított. A kínai 

gazdaság részben emiatt is jelentősen lassul majd az idén, ami viszont visszafogja a 

várható keresletet az év hátralévő részében. A másik ok a globális recessziótól való 

félelem, aminek esélye, ha csekély is, de semmiképpen sem nulla, így a befektetők 

elkezdték beárazni a világgazdaság lassulását, esetleges visszaesését. A harmadik ok az 

egyre erősödő inflációs környezet, amire a jegybankok szigorítással válaszoltak. Ez, azon 

túl, hogy csökkenti a beruházási és fogyasztási hajlandóságot, a finanszírozást is 

drágítja. Egyes fő exportőrök (Ausztrália, Chile stb.) már a kitermelés átmeneti 

visszafogását fontolgatják. Ha ez a döntés a gyakorlatban is megszületik, akkor az 

felfogja az árak további esését, sőt, ha a kereslet újra megélénkülne, akkor további 

jelentős drágulásokat okozhat, mivel a kitermelés volumenét rövid távon nem lehetséges 

jelentősen megváltoztatni. 

Rendkívül aggasztó, hogy az élelmiszerek árváltozása elszakadt az ipari fémektől, és ezen 

a területen tovább folytatódik az emelkedés. Ez nem kis részben az orosz-ukrán háború 

következménye, mivel Ukrajna és Oroszország is a világ vezető gabonaexportőrei közé 

tartoznak. Ezen kívül az ukrán gazdaság műtrágya nagyhatalom (volt), a kieső 

kapacitások pedig rendkívül megemelték az árakat, ami végül az élelmiszerek fogyasztói 

áraiban csapódik le. Mindez már a fejlett országokban is jelentős ellátási gondokat és 

társadalmi feszültséget okoz, míg a fejlődő és felzárkózó országokban akár éhínség 

kialakulásához is vezethet. 

A recessziós félelmek általában a nemesfémek piacára terelik a befektetőket. A magas 

infláció melletti gazdasági lassulás azonban új helyzetet teremtett, mivel a Fed már 

megemelte a kamatokat, az EKB pedig valószínűleg júliustól kamatemelésbe kezd, ami 

így „elcsábítja” a befektetőket az arany piacáról. A dollár erősödése miatt pedig a 

befektetők többségének nem éri meg USD alapon aranyba menekülni, ezért némiképp 

paradox módon, a várható világgazdasági lassulás közepette eladási hullám indult el a 

nemesfémek piacán. Mindez jelenleg arra elegendő, hogy a nemesfémek ára nem 

emelkedett tovább, sőt, enyhe árcsökkenés figyelhető meg. A másik menedék fémtípus, 

a palládium is meglehetősen volatilisen viselkedett az elmúlt hónapokban. Ugyan a 

klímavédelmi tervek hatályba lépéséhez közeledve növekszik az elektromos 

akkumulátorok iránti kereslet (amelyek egyik fő, és nélkülözhetetlen alapanyaga a 

palládium), a háború, a kínai lassulás, és a globális recessziótól való félelem miatt itt is 

árcsökkenés figyelhető meg. 

A nem energiahordozó nyersanyagok piacán jelenleg tapasztalható piaci megnyugvás 

tehát inkább csak átmenetinek tekinthető, amennyiben pozitív fordulatot vesz a 

világgazdaság, a drágulás nagy valószínűséggel folytatódni fog. A legnagyobb veszélyt 

azonban a kialakuló élelmiszerválság jelenti, illetve az abból kialakuló globális 

társadalmi feszültségek, amelyek nem is feltétlenül a fejlődő országokban fognak először 
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jelentkezni. Alternatív élelmiszer-beszerzési források ugyanis nem állnak rendelkezésre, 

a jövő évi termések nagy része is le van már kötve. Új termelőkapacitások létrehozása a 

következő évben aligha lehetséges, különösen, hogy az ukrán betakarítás az ősszel nagy 

valószínűséggel el fog maradni, de legalábbis jelentősen kisebb mennyiség előállítására 

lesz képes. Ebből a szempontból Európa viszonylag kedvező helyzetben van, elsősorban 

a gabonafélék terén, azonban az egyéb importált élelmiszerek és italok tekintetében már 

sokkal rosszabb a helyzet. Ennek következtében bár a pékáruk és hústermékek ára is 

emelkedni fog (elsősorban a kieső ukrán kínálat miatt), a kávé és tea ára nagy 

valószínűséggel még nagyobb relatív dráguláson át átesni. Az élelmiszerek és italok 

árának drágulása még évekig fennmaradhat, míg az ipari fémek árára a volatilitás lesz 

jellemző inkább, azonban, ha a kitermelést valóban visszafogják, akkor a további 

drágulás szinte elkerülhetetlen. 
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1.3. Nemzetközi pénzpiacok  

Az idén mindenütt magas infláció és fokozott 
monetáris szigorítás várható 

A fejlett országokban az idén mindenütt drámai mértékben gyorsulni kezdett az infláció. 

Idén májusban az USA-ban 8,6%, az euróövezetben 8,1%, az Egyesült Királyságban 

9,1%-ot ért el az inflációs ráta. A legfrissebb júniusi adat az euróövezetben már 8,6%-ot 

mutat. A nagy áremelkedést többnyire az orosz-ukrán konfliktus hatásaival 

magyarázzák, s valóban az energia- és a mezőgazdasági termékek árai a konfliktus 

kitörése után erőteljesen megemelkedtek, valamint a konfliktus miatt bekövetkezett 

szállítási kimaradások (pl. ukrán ipartermékek, alkatrészek) is megnövelték egyes ipari 

termékek árait. Ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy az áremelkedések egy része már 

a konfliktus kitörése előtt, februárban is jellemző volt. Így februárban az ipari termelői 

árak az USA-ban 10%-kal voltak magasabbak, mint egy évvel korábban, az 

euróövezetben pedig mintegy 30%-kal. Mindez azt sejteti, hogy a pandémia alatt 

alkalmazott különböző fiskális támogatási programok párosulva a laza monetáris 

politikával, olyan mértékű keresletbővülést tettek lehetővé, amire a kínálati oldal nem 

volt felkészülve. Így mind az USA-ban, mind az Egyesült Királyságban, mind Európában 

a maginfláció is erőteljes növekedésnek indult. Az inflációs kilátások mindenütt 

romlottak, félő, hogy az inflációs várakozások magas szinten rögzülnek. A termelői árak 

felfelé mutatnak, és egyre inkább beépülnek a fogyasztói árakba. Az elmúlt hónapok 

inflációs rátai mindenütt erőteljes felfelé mutató trendet követtek, s a közeljövőben nem 

nagyon várható, hogy ez a trend megfordul. 

 

Ilyen körülmények között nem meglepő, hogy a monetáris szigorítás üteme mindenütt 

erőteljesebb formát ölt, mint, amire korábban számítottunk. Ugyanakkor az infláció mértékéhez 

képest a monetáris szigorítás relatíve enyhe, mivel a jegybankok nem akarják még jobban 

lefojtani a konjunktúrát, hiszen az orosz-ukrán konfliktus hatásai következtében a növekedési 

kilátások mindenütt romlottak.  

A FED idén márciusban indította el a kamatemelési hullámot: először 25 bázisponttal, majd 

májusban 50 bázisponttal, júniusban pedig további 75 bázisponttal emelte az irányadó 

kamatot. Így összességében az idén eddig 150 bázispontos kamatemelés következett be, s 

további emelések várhatók. Az amerikai jegybank elnöke még további két 50 vagy 75 
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bázispontos emelést lengetett be, továbbá jelezte, hogy júniustól elkezdik leépíteni a jegybanki 

kötvényállományt. A 2%-os inflációs célértéktől egyelőre egyre messzebb kerül a FED, s az 

eddigi kamatemelések nem hozták meg a várt hatást, így további szigorítások várhatók. A FED 

a kamatemelésekkel igyekszik leszorítani az inflációt, miközben félő, hogy ezzel esetleg 

recesszióba rántja a gazdaságot. A kötvénypiacok beárazták a szigorúbb amerikai monetáris 

politikát, s a kötvényhozamok elindultak felfelé.  

Az EKB az infláció drámai emelkedése ellenére egyelőre nem nyúlt a kamatokhoz, de várhatóan 

júliusban 25 bázisponttal megemeli az irányadó kamatot, különösen, ha figyelembe vesszük a 

júniusi inflációs adatot. Ennek kapcsán egyre több vád éri a jegybankot, hogy az eladósodott 

euróövezeti országok számára biztosít kedvező feltételeket, s növeli annak kockázatát, hogy az 

inflációs várakozások egyre magasabb szinten rögzülnek. Az EKB kettős tűz között lavírozik: a 

növekvő infláció szigorúbb kamatpolitikát feltételez, míg a perifériaországok tízéves 

állampapírhozamainak emelkedése turbulenciákat okoz a kötvénypiacokon, s megnehezíti ezen 

országok számára az adósságfinanszírozást. A déli eladósodott országokat megsegítő új eszköz 

kidolgozása, amellyel mérsékelni lehet az euróövezet legeladósodottabb országainak 

hitelfelvételi költségeit, meglehetősen vegyes visszhangot váltot ki. Az EKB júniusi rendkívüli 

ülésén bejelentette, hogy a már kivezetett pandémiás eszközvásárlási program újra 

aktiválásáról döntött, és új eszközt is létre akar hozni a kötvénypiaci turbulenciák mérséklése 

érdekében. Mind erre az euró jelentős gyengüléssel reagált.  

Japánban is emelkedésnek indultak az árak: a májusi fogyasztói árindex már 2,5%-on állt, ami 

többéves csúcsnak számít. A japán jegybank egyelőre nem lép, hiszen nemzetközi 

összehasonlításban itt még nagyon mérsékelt az infláció.  

A 9,1%-os brit inflációs adatra reagálva a brit jegybank júniusban 25 bázispontos 

alapkamatemelés mellett döntött, s jelenleg 1,25% az alapkamat. Mivel a jegybank arra számít, 

hogy októberre akár 11% is lehet az infláció, további kamatkiigazítások várhatóak.  

2007 óta először a svájci jegybank is kamatot emelt. Az 50 bázispontos kamatemelésével  

-0,25%-ra nőtt az irányadó kamat, tehát továbbra is negatív marad. Svájcban az infláció 2,7%-

kal jóval alacsonyabb, mint a többi európai országban. A kamatemelés hírére a svájci frank is 

erősödött.  

Más országokban folytatódik a megindult kamatemelési folyamat. Így Csehországban a májusi 

inflációs adat 15,2%-ot ért el, erre reagálva a cseh jegybank júniusban 125 bázisponttal 7%-ra 

emelte az irányadó kamatot. Lengyelországban 75 bázisponttal 6%-ra emelték az irányadó 

kamatot június elején miután az inflációs ráta májusban 12,8%-t ért el az egy évvel korábbi 

időszakhoz képest. Magyarországon 10,8% volt az áremelkedés májusban, tavaly májushoz 

képest, az alapkamat 7,75%-on van, gyakorlatilag összeolvad az egyhetes betéti kamattal. A 

növekvő hozamelvárások és az emelkedő infláció következtében a magyar jegybank is újabb 

kamatemelésekre kényszerül majd, s könnyen lehet, hogy gyorsítania kell a kamatemelés 

ütemét.  

Oroszországban a szankciók és a magas (jelenleg 17,1%-os) infláció ellenére a jegybank folytatja 

kamatcsökkentési politikáját. Február óta négy kamatcsökkentés következett be, és az akkori 

20%-os alapkamatot drasztikus lépésekben 9,5%-ra csökkentették. A májusi 300 bázispontos 

kamatvágást júniusban újabb 150 pontos csökkentés követte. Az orosz jegybank jobban tart a 

gazdaság elkerülhetetlen visszaesésétől, mint az infláció elszabadulásától. Ugyanakkor a 

szankciók miatt Oroszország – technikailag – csődbe ment, mivel devizakötvényei aktuális 

kamatterheit nem képes fizetni.   



Konjunktúrajelentés 2022/2 

18 

1.4. Az Európai Unió nemzetközi környezete  

A vártnál mérsékeltebb növekedés várható az idén az 
USA-ban, s a recessziós veszélyek erősödnek 

A tavalyi 5,7%-os amerikai GDP bővülés a prognózisidőszakban várhatóan jelentősen lelassul: 

az idén 2,1-2,5% közötti növekedés várható, míg jövőre 1,2-1,4%-ra tovább lassulhat a 

dinamika. Amerikai előrejelzők véleménye szerint, mivel a FED elkötelezett az infláció letörése 

mellett, s az energiaárak további emelkedésére is határozottan fog reagálni, a kamatok 

emelkedése és a hitelfeltételek szigorodása következtében a gazdasági aktivitás az elkövetkező 

időszakban lassulni fog. Egy, legalábbis átmeneti recesszió esélyét egyre valószínűbbnek 

tartják. A helyzetet nehezíti, hogy sem a monetáris, sem a fiskális politika nem lesz abban a 

helyzetben, hogy a konjunkturális lassulás hatásait enyhítse. Előrejelzésünkben mind a 

magánfogyasztás, mind a beruházások esetében csak mérsékelt ütemű bővülésre számítunk, 

az állam fogyasztási kiadásai meg egyenesen visszaesnek az idén. A lakásépítések, amelyek 

tavaly még erőteljesen húzták a beruházásokat, az idén visszaesnek, s jövőre is jó esetben 

stagnálnak. A külső feltételek rosszabbodása következtében az export dinamikája is lanyhul, 

legfeljebb 2% körüli exportbővülésre lehet számítani. Az orosz-ukrán háború kereskedelmi 

hatásai az USA-ra nézve minimálisak. A nyersolajimport 3%-a, a feldolgozott olajtermék-

import 1%-a származik Oroszországból, ugyanakkor nettó gázexportőr, és a világ második 

legnagyobb gabonaexportőre.  

Az infláció az idén – éves átlagban – akár 8% fölött lehet, a magánháztartások megtakarítási 

rátája erősen csökken, a tavalyihoz képest lefeleződött. A személyes fogyasztások árindexe 

júniusban 6,6%-ot ért el évesítetten, a maginfláció 4,7%-on van. A munkanélküliségi ráta 

egyelőre 4% alatt van, azonban egy recessziós környezetben könnyen feljebb kúszhat. A bruttó 

államadósság a GDP 126%-a körül mozog, s az idén csak minimálisan csökken. A Fed 

március óta eddig 1,5%-ponttal emelte meg a kamatot (előbb 25, majd 50, legutóbb pedig már 

75 bázisponttal), amely 28 éve nem látott szigorítási tempót jelent. Jelenleg 1,75%-on áll, de 

év végéig 3% fölé emelkedhet. Ugyanakkor kommunikációjában hangsúlyozza, hogy az egyik 

legnagyobb kockázat az inflációs várakozások rögzülése, ezt el kell kerülni. A puha landolás 

esélyét egyre kevésbé tartják reálisnak. mivel az inflációs nyomás egyre nő. 
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Mérsékelt növekedés Japánban 

A korlátozó intézkedések, a gyenge külső kereslet, valamint az energia-, anyag- és 

nyersanyagárak emelkedése a COVID-19 és az orosz-ukrán háború következtében 

jelentősen lefékeződött a belföldi keresletet az év elején. Az év további részében némi 

élénkülés várható, de összességében a japán gazdaság az idén 1% körüli növekedést 

produkálhat. A magas energiaárak következtében Japánban is erősen nőtt az infláció, 

éves átlagban 2% körüli ár növekedés várható az idén, s jövőre is 1% felett marad a 

fogyasztói árindex. Míg Japánban a COVID-19 pandémia 2021 végéig nem járt súlyos 

következményekkel, az év elején az Omikron vírusvariáns megjelenése jelentősen 

megnövelte az esetszámokat, és korlátozó intézkedéseket kényszerített ki. Az orosz-

ukrán konfliktus rövidtávon nem annyira veszélyezteti a japán növekedést, az orosz 

import, illetve az odairányuló export súlya kicsi (1% körüli), az orosz fosszilis 

energiahordozóktól való függés is mérsékelt. (A földgázimport 9%-a, a nyersolajimport 

4%-a származik Oroszországból 2021. évi adatok szerint.) A fiskális és a monetáris 

politika továbbra is támogató marad. A japán kormány a GDP 2,4%-ának megfelelő 

csomaggal igyekszik támogatni a háztartásokat és a vállalatokat, hogy mérsékeljék az 

emelkedő energiaárak hatását. A japán jegybank továbbra is kitart expanzív monetáris 

politikája mellett mindaddig, amíg az infláció tartósan meg nem haladja a 2%-os 

jegybanki célértéket.  

A magánfogyasztás 2,4-2,6% körül bővülhet az idén: az állami intézkedések segítik, az 

erősödő infláció mérsékli a növekedést. Az exportkilátások rosszabbodása következtében 

a beruházások az idén mérséklődnek. Az emelkedő árak a lakásépítéseket is 

visszafogják. A munkaerőpiacon egyelőre még nem látszódnak ezek problémák, a 

munkanélküliségi ráta 2,7% körül mozog.  
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Lassabb ütemű növekedés Kínában  

Kína gazdasága 2022-ben lassulni fog. A 2021. évi 8,1%-os GDP bővülést követően 

idénre tervezett 5,5%-os növekedést az eddig nyilvánosságra hozott adatok alapján már 

biztosan nem fogják elérni. Június végén megjelent előrejelzésében éves szinten az 

OECD1 4,4, a Világbank2 4,3 százalékos kínai GDP növekedéssel számol. A lassulás már 

2021 negyedik negyedévében elindult, amikor is az előző negyedéves időszakhoz képest 

mindössze 1,5%-kal bővült a GDP, majd 2022 első negyedévében már csupán 1,3%-os 

volt a növekedés.  

A lassulás oka az ország vezetésének a COVID-19 járvány terjedésével szembeni zéró 

toleranciája, a sok millió ember karanténba kényszerítése többek között olyan 

kulcsfontosságú gazdasági központokban is, mint például Sanghajban és Pekingben, 

ami a termelési és szállítási rendszerek jelentős hányadának megbénulásával járt.  

Az ukrajnai háború következményeit leginkább a globális piacokra gyakorolt hatásokon 

keresztül érezték, mivel sem Ukrajna, sem Oroszország nem fontos gazdasági partner 

Kína számára (ellentétben a fordítottjával). Az importált energiahordozók és 

nyersanyagok árai megugrottak, de ez a kínai fogyasztói árakra csak csekély mértékben 

hat, mivel a lakosság fogyasztásának nagy részét az élelmiszerek teszik ki, amelyek 

importtartalma csekély. Kína nagy gabona- és étolaj tartalékokkal rendelkezik, ami 

enyhíti a világpiaci árak emelkedésének a hazai inflációra gyakorolt hatását, és csökkenti 

a hiány kockázatát. A friss élelmiszerekre vonatkozó, a zárlatok okozta kínálati 

korlátozások azonban elkezdték felfelé tolni a fogyasztói árakat, és áprilisban a teljes 

infláció elérte a 2,1%-ot az előző év azonos időszakához képest. A nyersolajimport egy 

részének az Oroszországból származó, kedvezményes árú, ún. urálolajjal való 

helyettesítése szintén segít az inflációs nyomás megfékezésében. 

A gazdasági növekedés 2022 második felében várhatóan újra megélénkül, amihez a piaci 

hatások mellett hozzájárulnak majd a gazdasági tevékenységek fékeződését enyhítő 

kormányzati intézkedések is, ugyanis a széleskörű politikai elitváltást ígérő novemberi 

pártkongresszust a jelenlegi vezetés a lehető legkedvezőbb gazdasági és szociális 

körülmények között kívánja lebonyolítani.  

A feltételezések szerint a monetáris politika támogatóbbá válik. A kötelező tartalékráta 

és az irányadó kamatláb 2021 novembere óta kétszer csökkent, és feltételezhetően 

további mérsékelt csökkentések következnek, bár a mozgástér meglehetősen korlátozott. 

A pénzügyi kockázatok csökkentek, bár a sebezhetőség továbbra is fennáll. Szigorították 

az ingatlan ágazatban működő vállalkozások és más magas kockázatú szereplők 

hitelfelvételi feltételeit, és tovább korlátozták az árnyékbanki tevékenységet. Mivel az 

eladatlan ingatlanok aránya elérte az elmúlt tizenhárom év legmagasabb szintjét, számos 

város olyan ösztönző intézkedéseket fogadott el, mint az első alkalommal vásárlóknak 

nyújtott átalányösszegű vagy négyzetméterenkénti támogatások, adókedvezmények vagy 

a jogosult lakásvásárlók körének kiszélesítése. Májusban országszerte csökkentették a 

jelzáloghitelek kamatlábát az első alkalommal ingatlant vásárlók számára.  

 

 

1 https://www.oecd.org/economic-outlook/  
2 https://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects  

https://www.oecd.org/economic-outlook/
https://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects
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A GDP növekedése 2023-ban várhatóan visszatér a járvány előtti, a jelenleginél 

gyorsabb, de fokozatosan lassuló pályájára. Az infrastrukturális beruházások élénkülni 

fognak, ami részben ellen-

súlyozni fogja a gyengébb 

ingatlanberuházásokat. 

Rövidtávon Kína azzal a 

kettős kihívással néz szem-

be, hogy egyensúlyt teremt-

sen a COVID-19 járvány 

elharapózásának megaka-

dályozása és a gazdasági 

növekedés támogatása kö-

zött. A döntéshozók előtt 

álló dilemma az, hogy ho-

gyan lehet a gazdaságpoliti-

kai ösztönzőket haté-

konnyá tenni, amíg a 

mobilitási korlátozások 

fennállnak.  

Az ukrajnai háború következményeként várhatóan erősödni fog Kína világgazdasági 

térnyerése. Egyrészt Oroszország számára egyre fontosabb partnerré válik mind az áruk 

és szolgáltatások kereskedelme, mind a működőtőke áramlás terén. A kínai vállalkozók 

rugalmasan alkalmazkodva a kínálkozó lehetőségekhez, már most igyekeznek betölteni 

azt az űrt, amit a kivonult európai és amerikai cégek hagytak az orosz piacon, jelenlétük 

a jövőben tovább fog erősödni. Magasabb sebességre kapcsolnak a már korábban 

megkezdett szállítási és hírközlési infrastruktúra fejlesztését célzó beruházások 

megvalósítása terén, különösen az Oroszországból Ázsia irányába vezető alternatív 

szállítási útvonalak, távvezetékek létesítését illetően.  

Másrészt Kína egyre aktívabban veszi ki a részét a háború következtében élelmiszer- és 

energiahordozó ellátottságukat biztosítani képtelen fejlődő országok támogatásából. 

Célzott segélyek folyósítása mellett, többek között az „Egy övezet, egy út” kezdeményezés 

(Belts and Roads Initiative – BRI) keretében felgyorsítják a járvány miatt visszafogottabbá 

vált infrastruktúrafejlesztést célzó beruházások támogatását Eurázsia és Afrika 

országaiban.  

 

A kínai gazdaság fontosabb mutatóinak alakulása 

 2019 2020 2021 2022* 2023* 

A GDP növekedése (az előző év %-
ában 

6,0 2.2 8,1 4,4 4,9 

Infláció (a fogyasztói árindex az előző 
évhez képest, %)  

2,9 2,5 0,8 2,0 3,0 

Áru és szolgáltatás export alakulása 
(az előző évhez képest, %) 

1,3 3,06 16,2 7,3 5,5 

Áru és szolgáltatás import alakulása 
(az előző évhez képest, %) 

0,4 -0,3 7,7 -0,3 5,3 

*= előrejelzés 

Forrás: OECD Economic Outlook Database 
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A tavalyi gyors növekedés után az idén lassúbb 

dinamika várható az Egyesült Királyságban 

3% körüli GDP bővülés várható az idén az Egyesült Királyságban, ami jövőre stagnálásig 

lassul. Az infláció jelenleg 9%-on áll, de év végére akár a 10% fölé is mehet. Az 

üzemanyagok ára 12 hónap alatt – példa nélküli mértékben – 32,8%-kal drágult, az 

élelmiszerek és üdítőitalok átlagos fogyasztói ára 8,7 százalékkal volt magasabb 

májusban, mint a tavaly ilyenkor. Éves átlagban 8,5% körüli fogyasztói árindex várható, 

ami jövőre is alig mérséklődik. A munkaerőhiány, a szállítási szűk keresztmetszetek, a 

magas energiaárak mind fűtik az inflációt. A magánháztartások csökkenő reáljövedelme 

fékezi a fogyasztást, az ellátási nehézségek, fennakadások következtében az állami 

beruházások lassulnak, a tervezett beruházások csak késleltetetten tudnak 

megvalósulni. A feszes munkaerőpiaci helyzet következtében a munkanélküliség 

alacsony marad, viszont a bérnyomás erősödik. Márciusban 1,3 millió üres állásra 

kerestek munkavállalót. A monetáris politika egyre inkább szigorít, annak érdekében, 

hogy az inflációt visszaterelje a jegybanki célérték szintjére. A fiskális politika két 

célkitűzés mentén mozog: részben igyekszik az elmúlt időszakban felhalmozott 

eladósodást visszanyomni, részben támogatni kívánja a sérülékeny háztartásokat és 

vállalkozásokat. Ugyanakkor bizonyos könnyítések, mint a vendéglátóiparban vagy a 

rekreációs szolgáltatások terén alkalmazott áfa csökkentések március végével 

kivezetésre kerültek. Áprilistól az egészségügyi és szociális hozzájárulások adója 

emelésre került, jövő áprilistól pedig a vállalatok társasági adója kerül emelésre.  

Tavaly novemberben a brit GDP elérte a pandémia előtti szintet, azonban az utóbbi 

időben romlott a gazdasági teljesítmény. Míg a különböző személyi szolgáltatások terén 

a pandémia lecsengését követően dinamikus növekedés mutatkozott, addig a 

feldolgozóipar teljesítménye a szállítási fennakadások és a globális értékláncok zavarai 

következtében visszaesett.  
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1.5. Az Európai Unió gazdasága 

Az orosz-ukrán konfliktus következményei rontják a 
gazdasági kilátásokat az euróövezetben  

2022 első negyedévében az euróövezet gazdasága 5,5%-kal bővült az előző év azonos 

időszakához képest. Ez kedvezőbb, mint amire korábban számítottunk, hiszen az év 

elején még számos országban, különösen Kínában különböző pandémiás korlátozások 

voltak érvényben, márciusban pedig az orosz-ukrán konfliktus első hatásai már 

érvényesültek. A növekedés ütemében a bázishatás is érvényesült, hiszen 2021 első 

negyedében még gazdasági visszaesés volt jellemző. A legerőteljesebb, 10% feletti GDP 

bővülést Portugáliában és Írországban mérték, míg a leggyengébb teljesítményt 

Németország, Szlovákia és Finnország produkálták. A negyedév/negyedév adatai 

azonban már lassúbb ütemű növekedésre utalnak, s nagy valószínűséggel 2022 második 

negyedében a jelenlegi problémák hatására a lassulás még erőteljesebb lesz. Az egy főre 

jutó vásárlóerőparitásos GDP adatok alakulása alapján a pandémia hatásai jól nyomon 

követhetők. 2020-ban és 2021-ben az EU-19-re számított átlagos reálfejlettségi mutató 

elmaradt a 2019. évi szinttől. Néhány ország kivételével (a balti államok, Írország, 

Hollandia, Luxembourg, Belgium vagy Finnország) a mutató elmarad a 2019. évi szinttől, 

jelezve, hogy az euróövezet országainak több mint fele 2021 végéig még nem tudta 

ledolgozni a pandémia okozta veszteségeket.  

 

Az európai hangulatindikátorok tavasz óta inkább lefelé mutatnak, s a legtöbb országban 

a júniusi adatok jelzik, hogy az orosz-ukrán konfliktus eszkalálódásának következ-

ményei, az egyre több területen jelentkező szállítási-ellátási problémák, az energiaválság 

és a szárnyaló infláció egyre reménytelenebbé teszik a vállalkozások helyzetét. A 

feldolgozóipari kibocsátás március óta csökken az előző év azonos időszakához képest, 

s ez a trend a következő hónapokban is folytatódni fog. Így összességében – optimista 

szcenárió szerint – az euróövezet növekedése az idén 3% lehet, jövőre pedig 2,6%. Tehát 

a prognózis időszakban lassú növekedés lesz jellemző, s az orosz-ukrán háború 

elhúzódása tovább ronthatja a kilátásokat. Egyre erősebbek azok a várakozások 

miszerint a nyár folyamán az oroszok elzárják az Európába irányuló gázcsapokat, ami a 

kényszerűen gyors átállás következtében nagyon megdrágítja a termelést, az ellátási 

problémák kiéleződéséhez vezethet, s a gazdaság számos területén okoz majd 

fennakadásokat.  
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A vásárlóerőparitásos GDP alakulása az EU-
19 országaiban az EU-27 átlagában
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Ebből következően a GDP főbb felhasználási komponenseinek alakulása vonatkozásában is 

korábbi prognózisunkat lefelé módosítottuk. A magánfogyasztást a magas infláció, a jövővel 

kapcsolatos bizonytalanságok fékezik, így a prognózis időszakban 2,5-2,7%-os bővülés 

várható. Az állam fogyasztási kiadásai 0,5-1%-kal, alig bővülnek. Az ellátási problémák, a 

drága energia következtében a beruházások is csak 3% körüli növekedést produkálnak majd. 

A GDP szerinti export növekedési üteme – a külső környezet rosszabbodása következtében – 

mintegy fele lehet a tavalyi 10%-os mutatónak.  

 

Az euróövezetben az inflációs ráta májusban 8,1%-ot, júniusban 8,6%-ot ért el, miközben 

januárban még csak 4,1% volt az áremelkedés üteme éves szinten. Az egyes országok 

között jelentős különbségek tapasztalhatók: a balti államokban kétszámjegyű az infláció 

(Észtországban 22%), de Görögországban, Szlovákiában, Szlovéniában, Belgiumban és 

Hollandiában is már 10% felett volt a májusi-júniusi adat. A legalacsonyabb rátát Máltán 

mérték (6,1%). A júniusi előzetes adatok alapján arra következtethetünk, hogy az infláció 
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A feldolgozóipari termelés alakulása
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Az ESI indikátor alakulása
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gyorsulása a vártnál erősebb volt. A tényleges inflációs folyamatokat elfedi, azonban, 

hogy az Európát érő ársokkokat több országban is a szabályozás különböző eszközeivel 

tompítják, így a tényleges inflációs nyomás lényegesen nagyobb, mint, amit az adatok 

mutatnak. Az inflációs várakozások és a makrogazdasági folyamatok alapján arra 

számíthatunk, hogy a következő hónapokban az áremelkedés üteme tovább erősödik. Az 

energiaárak 39,1%-kal emelkedtek májusban, 41,9%-kal júniusban az egy évvel 

korábbihoz képest, az élelmiszerárak pedig 7,5%-kal, illetve 8,9%-kal. A maginfláció 4% 

körül mozog, emelkedő trendet követve, jelezve, hogy a nyersanyagárak emelkedése 

egyre inkább beépül a többi termék árába, felfelé húzva azokat. Egyre több országban 

forszírozzák, hogy az áremelkedések hatásait különböző fiskális eszközökkel tompítsák 

a magánháztartások számára.  

A gyors infláció, az EKB továbbra is laza monetáris politikája, illetve egyes országok magas 

államadóssága következtében a hosszúlejáratú államkötvényekkel szembeni hozamelvárások 

erősen megindultak felfelé. Gyakorlatilag az idén folyamatos emelkedés tapasztalható, 

különösen Olaszország és Görögország esetében.  

 

Az idén a fiskális politika összegében semleges marad az euróövezet országaiban, míg jövőre 

már lehet konszolidációs lépésekre számítani. Ugyanakkor e téren is nagyon nagyok az egyes 

országok közötti különbségek. A pandémiával kapcsolatos intézkedések már kifutottak, de 

egyre több ország vezet be olyan támogatásokat, amelyek segítségével a sérülékeny 

háztartásokat, illetve kisvállalatokat védik a különböző ársokkok hatásaival szemben. Mivel 

ebben a vonatkozásban nincsen egységes európai irányvonal, minden ország saját belátása 

szerint cselekszik. Az orosz-ukrán konfliktus eszkalálódására reagálva minden országban 

növekszenek a hadikiadások, valamint az energia szektor átalakításához kapcsolódó 

beruházások.   

Az EU-27 átlagában is az idén a tavalyinál lassúbb, 3%-os GDP bővülést várunk. Az EU-13 

esetében 3,1%-os GDP bővülés várható, ami alig magasabb, mint az euróövezeté. Az inflációs 

ráta itt is magas lesz: jelenleg 7,1%-os áremelkedéssel számolunk, ami valamivel magasabb, 

mint az euróövezet 6,6%-os átlaga, de könnyen lehet, hogy ennél jóval magasabb lesz a ráta, 

mivel egyes euróövezeten kívüli országban is nagyon elszállt az infláció. A munkanélküliség 

alacsony marad, mert továbbra is inkább a munkaerőhiány okoz – különösen egyes 

területeken – problémát.   
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Pesszimista várakozások Németországban 

Németországban az üzleti hangulat – az április-májusi enyhe javulást követően – júniusban 

újra romlott: míg a szolgáltató szektorban a vállalkozások optimistábbak, addig a 

feldolgozóiparban és a kereskedelemben mind a jelenlegi helyzet megítélése, mind a 

várakozások újra lefelé tendálnak. A kedvezőtlen hangulat elsősorban az orosz-ukrán háború 

következményeire, és az energiaellátás terén tapasztalható egyre élesebb feszültségekre 

vezethető vissza. Németország a szénerőművek újraélesztésével és a gázellátás biztosításához 

szükséges finanszírozással reagált a csökkentésekre, miközben folytatja az atomenergia 

fokozatos kivezetésére vonatkozó terveit. Ugyanakkor az ipari lobbi, de maga az FDP-s 

pénzügyminiszter ez utóbbi folyamat lelassítását forszírozza. Az a veszély, hogy Oroszország 

már nyáron leállítaná a gázszállításokat meglehetősen nagy problémát okoz Németországnak, 

különösen a német vegyiparnak, amelyre az ország földgázfogyasztásának 15%-a jut, és amely 

nem tud gyorsan átállni más energiahordozókra. Németország még júniusban az orosz 

szállítások visszaesésére válaszul elindította gázellátási vészhelyzeti tervének riasztási 

szakaszát, de még nem engedte, hogy a közműszolgáltatók az emelkedő energiaköltsé-

geket a fogyasztókra hárítsák. Ilyen körülmények között nem csoda, hogy az idei német 

GDP előrejelzések 2% körül, de még alatta is mozognak, s jövőre is csak 3% körüli 

bővülést várhatunk lefelé mutató kockázatokkal. A magánfogyasztás 3% körül 

bővülhet, míg a beruházások 1,6%-os növekedése nagyon gyenge, különösen, hogy 

évek óta lanyha a beruházási teljesítmény. A külpiaci környezet romlása következtében 

az export a tavalyi 9,6% után az idén legfeljebb 3%-kal bővülhet. Az infláció szárnyal, 

a májusi inflációs ráta 8,7%-ot ért el az előző évhez képest, ami egy olyan szint, amit 

az egyesült Németországban még nem tapasztaltak. Így éves szinten az inflációs ráta 

várhatóan éves átlagban 7% fölött alakul, s jövőre is még viszonylag magas 4% fölötti 

rátával számolhatunk. A munkanélküliség továbbra is alacsony marad, különösen 

mert bizonyos területeken a munkaerőhiány okoz gondot. Így a munkabérek erőteljes 

emelkedésére lehet számítani és nagy lesz a nyomás a bérek további emelésére. A 

pandémia okozta kiadások csökkenése következtében a német államháztartás hiánya 

mérséklődni fog.  
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1.6. Közép-kelet európai új EU tagállamok 

2022 első negyedévében az orosz-ukrán háború még nem volt számottevő hatással a 

térség gazdaságára. Az alapanyaghiány, a jelentősen dráguló energia, valamint az 

inflációs nyomás miatt kialakult ár-bér spirál azonban így is jelentősen lassítani fogja a 

régió tagállamait. Az aggregált növekedés az első negyedévben azonban még a háború 

előtti időszakot jellemzi, amelyben a térség átlagos növekedése a meglehetősen impozáns 

7%-os szintet érte el év/év alapon. 

A térség gazdaságát egyértelműen a 9,2%-os a lengyel gazdaság húzta, mintegy 3,2 

százalékponttal hozzájárulva az átlagos növekedéshez. Mindenképpen kiemelendő a 

magyar gazdaság 8%-os, valamint a Szlovénia 9,6%-os teljesítménye. Ez a három 

tagállam a 7%-os átlagos regionális növekedésből mintegy 4,3 százalékpontot adott, 

vagyis a 13 tagállamból álló csoport növekedésének több, mint felét teszi ki 

Lengyelország, Magyarország és Szlovénia. 

Habár Bulgária (4%), Szlovákia (3%) és Csehország (4,8%) gazdasági növekedése a 

koronavírus járvány előtti évekhez képest jó üteműnek mondható, a többi tagállamhoz 

viszonyított bővülésük az első negyedévben sokkal inkább csalódást keltő. Szlovákiában 

és Csehországban már évek óta tart a másik két visegrádi országhoz képest jóval 

nyomottabb növekedési periódus, holott számos makrogazdasági körülmény sokkal 

kedvezőbb, mint Lengyelországban vagy éppen Magyarországon (kamatok, árfolyamsta-

bilitás). Mindezek ellenére az elmúlt 5 évben tapasztalt fejlődésük rendkívül gyenge. 

Szlovákia az egyetlen olyan új EU tagállam, amely a 2016-os szinthez képest távolodott 

az EU átlagától. Mindeközben Csehország csupán 2,5 ponttal került közelebb, míg 

Magyarország 7,1, Lengyelország pedig 8,3 ponttal. 

 

Az Eurostat által számított vásárlóerőparítás (PPS) alapú GDP/fő értékek EU27-hez 

viszonyított százalékos arányát szokás a reálfejlettség egy mérőszámának tekinteni. 

2004-hez képest minden új tagállam rendkívül sokat fejlődött, bár még így is 

meglehetősen heterogén képet nyújtanak az országok. Az elmúlt 17 évben Románia 

dolgozta le a legnagyobb hátrányt, mintegy 38 százalékpontot, igaz esetükben a kezdeti 

érték is rendkívül alacsony volt (mintegy 34%). Románia jelenleg az EU átlagos 
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reálfejlettségének 73%-át éri el, ami jelentős eredmény, különösen, ha figyelembe 

vesszük, hogy Magyarország jelenleg 76%-on áll. Gyors felzárkózása ellenére Románia 

továbbra is csupán a 9. lefejlettebb új tagállam a 13-ból, igaz így is 4 helyet javított. A 

legnagyobb mértékben Litvánia tudott javítani saját pozícióján 2004-hez képest, 38 

százalékpontot, és 6 helyet. 

Habár Magyarország jelenleg csupán a 8. helyet foglalja ez a fejlettségi rangsorban (2004-

ben az 5. volt), az elmúlt közel két évtizedben a fejlődés elmarad a régiós átlagtól, mégsem 

számít kirívóan rossznak. Ha figyelembe vesszük azt is, hogy honnan indultak a 

tagállamok, akkor Bulgária, Horvátország, Ciprus és Szlovákia is gyengébben teljesített, 

mint az a kezdeti értékeket figyelembe véve elvárható lett volna. Csehország pedig annak 

ellenére, hogy két helyet veszített a rangsorban, továbbra is tartani tudja a 90% körüli 

reálfejlettségi értékét, vagyis az EU átlagának megfelelő mértékben tudott javítani 

fejlettségén. Lengyelország már lehagyta Magyarországot, Lettország és Románia pedig 

jó eséllyel néhány éven belül szintén hazánk elé kerül. 

A reálfejlettség alakulása nem csupán a növekedési mutatókon, hanem az árak 

alakulásán is múlik, amiben közvetve szerepet játszik az árfolyamok alakulása is. Ez 

utóbbiak rendkívül kedvezőtlenül alakultak az elmúlt negyedévben, némiképp aláásva a 

2021-es visszapattanást. A háztartások fogyasztása az év első három hónapjában 6,7% 

volt a régióban, ami jelentősen hozzájárult a növekedéshez, különösen Magyarországon 

(10,6%), Lettországban (11%) és Szlovéniában (14,7%), de minden országban 5% felett 

volt a bővülés. Ez fokozta a gazdaságban a vágtató energia- és nyersanyagárak által már 

korábban előidézett inflációs nyomást, több helyen elindítva az ár-bér spirált. Az iparban 

(építőipar nélkül) a bérköltségek (adók és járulékok nélkül) átlagosan 10%-kal 

emelkedtek az első negyedévben az előző év azonos időszakához képest, míg a termelői 

árindexek több helyen is 20%-ot meghaladóan növekedtek. Ez utóbbiban természetesen 

a munkaerőköltségeken kívül számos más tényező is szerepet játszik (alap- és 

nyersanyag költségek, árfolyamok stb.), azonban a bérköltségek is jól követik a termelői 

árindex trendjét. 

 

Mindez a fogyasztói árindexben is tetten érhető, igaz, ebben az esetben is jelentős hatást 

fejt ki az importált infláció, amely elsősorban az energiahordozókon és egyéb 
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nyersanyagokon keresztül épül be a térség árindexébe. Az év első 5 hónapjában az EU13-

ban a fogyasztói árak mintegy 10,3%-kal növekedtek (év/év alapon). Már nem csupán 

az energiaárak átlagos 25%-os emelkedése hajtja fel az indexet, hanem a nagyobb súlyú 

élelmiszerárak is, amelyek közel 10%-kal emelkedtek májusig. Az energiaárak drágulása 

a maginfláció alakulására is hatással van, amely átlagosan 7%-kal növekedett a 13 

tagállamban. 

Fogyasztó árindex csoportok az új EU tagállamokban 2022 január-május 

időszakban 

 

Forrás: Eurostat 

A jegybankok folyamatos szigorítása ellenére az árak továbbra is ütemesen emelkednek. 

A visegrádi országokban tavaly ősztől kezdve indultak meg a fokozatos alapkamat 

emelések, és alig 9 hónap leforgása alatt több, mint 500 bázisponttal nőttek az irányadó 

értékek. A román monetáris tanács jóval óvatosabb politikát folytat, egyrészt a 2020-

2021-es időszakban sem csökkentek a kamatok 1,25 százalék alá, másrészt a szigorítás 

is valamelyest később kezdődött, és a rekord magas inflációs értékek ellenére (májusban 

12,4%) is csupán 3,75 százalék az irányadó ráta. A román nemzeti bank szerint a 

növekedés nem ásható alá szigorú monetáris politikával, még az árstabilitás árán sem. 

Mindez némiképp alááshatja a jegybanki hitelességet, és arra utal, hogy a román 

monetáris tanács továbbra is csupán átmenetinek, és elsősorban kínálati oldalúnak 

tekinti az inflációt. A román háztartások fogyasztása az első negyedévben 7%-kal bővült, 

ami az EU13 átlaga feletti érték, és bár elmarad a 10% feletti magyar, lett vagy szlovén 

fogyasztásbővüléstől, azonban így is magasabb, mint a például az 5%-os lengyel, vagy 

6,6%-os cseh adat. Mindez, valamint az első negyedéves 42%-os (!) ipari termelői árindex 

meglehetősen gyenge hátteret ad a továbbra is laza román monetáris tanács érvelésének, 

így valószínű, hogy a jegybank hamarosan lépéskényszerbe kerülhet, ha az infláció nem 

csillapodik, márpedig erre nagyobb esély van, mint arra, hogy az áremelkedés valóban 

átmeneti. 
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A növekedést jelenleg szinte csak lefelé mutató kockázatok övezik, amelyek döntően a 

háborús konfliktus további alakulásától függenek. Az energia árának további 

emelkedése, valamint esetleges szűkössége komoly gátat szab a termelési 

lehetőségeknek, ami egy szerkezetváltási folyamatot indíthat el, elsősorban a leginkább 

energiaigényes feldolgozóiparban. Amennyiben az Oroszországból származó kőolaj és a 

földgáz is szűkös és drága jószággá válik a piacon, úgy számos régiós országban súlyos 

negatív növekedési kockázatok keletkeznek. Mindennek leginkább a kelet-európai térség 

van kitéve, főleg a balti államok, a visegrádi országok és Románia. Amennyiben az 

Oroszországból importált nyersanyagok elapadnának, úgy annak súlyos rövid távú 

következményei lennének a régió gazdaságára nézve, akár egy évig tartó recessziót is 

előidézve. Ha az ellátás nem szünetel, viszont jelentősen drágul, úgy romlanának a 

tagállamok egyensúlyi mutatói. Előrejelzésünkben ez utóbbi forgatókönyv megvalósu-

lására látunk nagyobb esélyt. A romló nettó export mutatók a növekedés egyik 

legjelentősebb hajtóerejét fojtják le, miközben az infláció a legnagyobb növekedési 

komponens, a háztartások fogyasztását lassítja. Mindez egy jelentősen lelassult GDP 

bővülést eredményez, mivel az alapanyaghiány és drágulás a készletek változását is 

inkább kedvezőtlen irányba tereli. A beruházások a világjárvány kirobbanása óta sem 

tértek igazán magukhoz, ezért szinte minden növekedési kockázat negatív. 

A növekedést az idei évre 3%-ra jelezzük előre az EU-13-ban, magas, 11%-os fogyasztói 

árindexek mellett. 2023-ban ez utóbbi esetben a bázishatás bizonyosan érvényesülni 

fog, azonban a drágulás jó eséllyel folytatódni fog, ami 6%-os inflációt vetít előre. 

Növekedési impulzus elsősorban a háború befejezésétől várható, erre azonban sajnos 

még jövőre is kicsi az esély, ezért a növekedés 2023-ban is csupán 3% körül alakulhat.  
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I/1. sz. táblázat 

Gazdasági növekedés az Európai Unió tagországaiban 

(A GDP százalékos változása az előző évhez viszonyítva) 

 Súly* 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023* 

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

Franciaország 17,3 1,1 2,3 1,9 1,8 -7,9 7,0 2,6 2,3 

Olaszország 12,4 1,3 1,7 0,9 0,5 -9,0 6,6 3,1 1,9 

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

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

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

Írország 2,7 2,0 8,9 9,0 4,9 5,9 13,5 6,3 3,0 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Lettország 0,2 2,4 3,3 4,0 2,5 -3,8 4,7 2,0 2,5 

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

Eurózóna 85,1 1,9 2,6 1,8 1,6 -6,3 5,4 3,0 2,6 

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

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

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

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

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

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

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

Horvátország 0,4 3,5 3,4 2,9 3,5 -8,1 10,4 2,9 2,9 

EU-14 88,9 1,9 2,7 1,8 1,6 -6,1 5,3 3,0 2,5 

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

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

Emlékeztető tételek          

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

Japán  1,1 1,0 1,9 0,7 -4,7 1,7 1,0 1,8 

Egyesült Királyság  1,7 1,7 1,3 1,4 -9,4 7,3 2,9 0,4 

Kína  7,0 6,7 6,8 6,1 2.3 8,1 4,4 4,9 

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

Délkelet-Európa          

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

Törökország  3,2 7,4 3,0 0,9 1,8 9,0 2,0 4,0 

* 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* 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023* 

Németország 24,6 0,4 1,7 1,9 1,4 0,4 3,2 7,4 4,2 

Franciaország 17,4 0,3 1,2 2,1 1,3 0,5 2,1 5,1 2,9 

Olaszország 14,1 -0,1 1,3 1,2 0,6 -0,1 1,9 6,7 2,8 

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

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

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

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

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

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

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

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

Finnország 1,7 0,4 0,8 1,2 1,1 0,4 2,1 5,9 2,9 

Észtország 0,2 0,8 3,7 3,4 2,3 -0,6 4,5 13,0 4,0 

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

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

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

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

Lettország 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 0,1 3,2 10,0 4,0 

Litvánia 0,4 0,7 3,8 2,5 2,2 1,1 4,6 13,0 4,0 

Eurózóna 85,3 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 6,9 3,5 

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

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

Magyarország 1,0 0,4 2,4 2,9 3,4 3,4 5,2 11,5 9,2 

Csehország 1,5 0,7 2,3 2,0 2,6 3,3 3,2 13,0 5,0 

Lengyelország 4,3 -0,2 1,6 1,2 2,1 3,7 5,2 12,0 8,0 

Románia 1,9 -1,1 1,0 4,1 3,9 2,3 4,1 11,0 6,0 

Bulgária 0,5 -1,3 1,0 2,6 2,5 1,2 2,8 12,0 5,0 

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

EU-14 88,1 0,4 1,7 1,9 1,4 0,5 2,6 6,5 3,5 

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

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

Emlékeztető 

tételeka  

  

    

   

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

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

Egyesült Királyság  0,7 2,7 2,5 1,8 0,9 2,6 8,8 7,4 

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

Oroszországb  15,5 7,0 2,9 4,5 2,6 5,9 17,5 13,0 

Délkelet-Európa          

Szerbia  1,1 3,1 2,0 1,9 1,7 3,6 8,5 4,6 
Törökország  7,7 11,0 16,4 15,2 12,3 17,8 63,0 54,0 

 

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 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023* 

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

Franciaország 14,0 10,1 9,4 9,0 8,4 8,0 7,9 7,2 6,8 

Olaszország 12,1 11,7 11,2 10,6 10,0 9,6 9,6 8,7 8,2 

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

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

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

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

Görögország 2,2 23,6 21,5 19,3 17,3 15,3 14,8 13,1 12,8 

Spanyolország 10,9 19,6 17,2 15,3 14,1 15,2 14,8 13,0 12,0 

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

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

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

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

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

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

Ciprus 0,2 13,0 11,1 8,4 7,1 7,5 7,5 7,8 7,3 

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

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

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

Eurózóna 76,8 10,1 9,1 8,2 7,6 8,0 7,7 6,8 6,4 

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

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

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

Csehország 2,5 4,0 2,9 2,2 2,0 2,7 2,8 2,6 2,6 

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

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

Bulgária 1,6 7,6 6,2 5,2 4,2 5,1 5,3 5,4 5,3 

Horvátország 0,8 13,1 11,2 8,5 6,6 6,7 7,7 6,3 6,0 

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

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

EU-27 100,0 9,3 8,3 7,4 6,8 7,2 7,1 6,3 6,0 

Emlékeztető 

tételeka  

         

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

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

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

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

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

Délkelet-Európa          

Szerbiae  15,3 13,5 12,7 10,4 9,0 10,7 9,2 8,6 

Törökország  10,9 10,9 10,9 13,7 13,2 12,8 12,9 12,7 

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 

Habár az év elejére időzített rendkívüli méretű kormányzati stimuluscsomagra való 

tekintettel – amely csak a háztartásokat 1500 Mrd forintot meghaladó többletjövedelem-

hez juttatta – nyilvánvaló volt, hogy az idei első negyedévben dinamikus GDP-

növekedésre lehet számítani, a KSH által mért 8,2%-os növekedési meglepetést keltett.  

A növekedés elsődleges hajtóereje természetesen a háztartások fogyasztása volt: mind a 

háztartási kiadások (14,6%), mind pedig a teljes magánfogyasztás (11,5%) a 

rendszerváltás óta soha nem látott ütemben nőtt az első negyedévben. Ugyanakkor a 

belföldi kereslet másik fő összetevője, a bruttó állóeszköz-felhalmozás is kifejezetten jó 

ütemben, 13,2%-kal bővült – ez egyben a pandémia kezdete óta a legmagasabb ütem. A 

vállalati beruházásokat – elsősorban a külföldi tulajdonú cégek körében volt dinamikus 

a beruházásnövekedés – a beruházási kedvet segíthették egyrészt a folytatódó 

kormányzati támogatások – illetőleg ezekkel összefüggésben az, hogy Magyarország 

népszerű beruházási célponttá vált az elektromobilitásra való áttéréssel létrejövő új 

értékláncok bizonyos fázisait illetően – de szerepet játszhatott a globális növekedési 

kilátásoknak az akkor még a jelenleginél optimistább megítélése. 

Mindenesetre a belföldi felhasználás év/éves növekedési üteme is megdöntött minden 

korábbi rekordot. Ennek azonban meglett a negatív következménye az árukülkeres-

kedelem területén. A GDP-statisztika szezonálisan kiigazított volumenadatai alapján 

ugyan az áruexport nem teljesített rosszul az első negyedévben, a továbbra is húsbavágó 

kínálatoldali problémák ellenére – a megelőző három negyedév hullámvölgye után a 

volumen új csúcsszintet ért el. (Megjegyzendő, hogy a GDP-statisztika által festett kép 

némileg másképp fest az áruexportot illetően, mint a külkereskedelmi statisztika és még 

inkább az ipari exportértékesítés adatai – ez utóbbiak szerint az áruexport valósággal 

vergődik a chiphiány, a szállítási fennakadások, a megugró energia- és inputköltségek 

fogságában.) Ám eközben az áruimport oly mértékben kilőtt, hogy az áru-

külkereskedelem közel 4%-ponttal visszafogta a növekedést. Ezt a jó ütemben újraépülő 

turizmus által hajtott szolgáltatás-külkereskedelem növekvő többlete is csak kis részben 

tudta ellensúlyozni. 

Az első negyedév növekedése nagyrészt egyszeri hatások által kiváltott egyszeri jelenség 

– a továbbiakban mindenekelőtt a fogyasztás növekedést húzó hatása drasztikusan 

mérséklődni fog, ahogy az év eleji sokk tovagyűrűző hatása halványul, és a fogyasztás 

dinamikája fokozatosan közelít ahhoz, amit a rendszeres reálkereseti dinamika 

alátámaszt. 

De nemcsak az efféle automatikus hatásokkal kell számolni, hanem a gazdasági helyzet 

változásaival. Ezek közül a leglátványosabb az infláció 10% fölé emelkedése: jelenleg éves 

átlagban 11%-ot meghaladó inflációra lehet számítani, miközben három hónappal ezelőtt 

még 8,5% körül volt az előrejelzések átlaga. A magasabb infláció érezhetően lefarag a 

háztartások vásárlóerejéből, és egy részüket fogyasztási volumenük visszafogására, 

illetőleg a fogyasztásnak az alacsonyabb értékű javak felé való eltolására ösztönzi. 

Részben hasonló irányban hathat az inflációra adott jegybanki válasz, a korábban 

vártnál lényegesen meredekebb kamatemelés: noha az év első negyedévében részben  
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a hatalmas egyszeri bevételek miatt a fogyasztásihitel-felvétel nem gátolta a fogyasztás 

bővülését, az év második felében a fogyasztási hitelvétel költségesebbé válása a 

fogyasztás lassuló trendjét erősítheti. Ezenfelül pedig a magas infláció és a 

kamatemelések együttesen a háztartások jövőképének a borúsabbá válásához vezetnek. 

A vállalati beruházásokat, illetőleg a jövőbeli exportteljesítményt másfelől befolyásolják 

a világgazdasági problémák körében végbemenő súlyeltolódás. Egyfelől a chiphiány 

lassan oldódni látszik, sőt, kínálati és keresleti oldalról egyaránt bíztató hír, hogy a 

sorozatos lezárásokat eredményező kínai járványfenyegetés is egyelőre mintha nagyrészt 

elhárult volna. Viszont az orosz-ukrán háború új kínálatoldali sokkokat indított el, 

amelyek közül az élelmiszer- és az energiaellátási problémák bizonyulhatnak a 

legexplozívabbnak. 

Végül kérdés, hogy mekkora lesz a FED erőteljes kamatemelési sorozatának az amerikai 

és a világ gazdasági növekedésére gyakorolt lehetséges hatása. Mindenesetre a globális 

növekedési kilátások az elmúlt hónapokban romlottak. A stagfláció helyett egyre inkább 

a recesszió kockázata válik közbeszéd témájává. 

Mindez egyrészt fékezően hathat a hazai nagyvállalati beruházásokra is, másrészt pedig 

az eddigiekhez képest újfajta akadály elé állíthatja a magyarországi exportot is. Így aztán 

– a nagyon erős első negyedévi növekedés ellenére – egyelőre 4%-on tartjuk idei GDP-

növekedési előrejelzésünket. Ez – a Consensus Economics felmérése alapján – jelenleg 

némileg konzervatív előrejelzésnek számít. Valóban vannak felfelé mutató kockázatok. 

Így például lehetséges, hogy a fogyasztási kedv mérséklődése az általunk vártnál 

fokozatosabban megy végbe, vagy a háztartások növekvő hitelfelvétellel pótolják 

jövedelmük elinflálódását, aminek következtében az éves magánfogyasztás növekedése 

végül meghaladja a 6%-ot. Ez attól függ, milyen mértékben vetnek számot az emelkedő 

lakossági hitelkamatok következményeivel. Ugyanakkor markáns lefelé mutató 

kockázatok is jelen vannak, csak ezeket nehéz kvantifikálni. Jóformán beláthatatlan, 

hogy mekkora diszruptív erővel hatna, ha végül az orosz gázszállítások leállása nyomán 

kialakulna egy európai energiaválság, vagy hogy milyen gazdasági-politikai utórengései 

lehetnek egy sok fejlődő országban egyszerre kialakuló élelmiszerválságnak. 

Ugyanakkor, a viszonylag magas gazdasági növekedési ütemet súlyos pénzügyi 

egyensúlytalanság kíséri. Óriási a költségvetés pénzforgalmi hiánya, drámaian romlik 

a folyó fizetési mérleg, a kétszámjegyű infláció erodálja a jövedelmeket és szétzilálja a 
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gazdaság szövetét. És a kritikus fejlemények között talán első helyen kellett volna 

említeni a forint árfolyamának – jelentésünk írásakor – megállíthatatlannak tűnő 

zuhanását.  

A költségvetési eredményszemléletű hiánya 2022-ben kezelhető lesz, részben a kormány 

által kivetett „extrapofit”-adók következtében, részben a magas infláció miatt, amely 

egyfelől jelentősen megnöveli a költségvetés bevételeit, különösen a fogyasztáshoz 

kapcsolt adókat, másfelől megemeli a GDP folyó áron mért szintjét. Az utóbbi ugyanis 

csökkenti a költségvetési hiányráta törtjének összegét. A magas pénzforgalmi hiány 

azonban az államadósság jelentős növekedésével jár (2022 közepén már 45 ezer milliárd 

forintot megközelítő szintjével) növekedése, amelyet jelentősen emelkedő hozamok 

mellett kell finanszírozni. Más kérdés, hogy az extra-adók csak átmenetileg képesek 

megoldani a költségvetés problémáját, amennyiben a fikális politika többi eleme 

(nagyösszegű állami beruházások és vállalati támogatások) nem szakít a korábbi állami 

költekezés attitűdjével.  

Emellett a költségvetési konszolidációnak a kormány által választott „unortodox” módja, 

azaz az extraprofitadónak nevezett adó kivetése jelentősen rontotta az állam iránti 

bizalmat egy olyan nemzetközi környezetben, amikor az általános bizonytalanság 

körülményei között a bizalom különös jelentőséget nyert. A MOL-ra kivetett extraprofit-

adó még igazolható, hiszen az energiaárak viharos emelkedése mellett ez az 

energiatermelőkre kivetett windfall profit klasszikus példája. Más kérdés, hogy a MOL-t 

az üzemanyag-árstop is sújtja. A többi ágazat kiválasztása azonban önkényes és nehezen 

igazolható, különösen a kereskedelmi láncok, a telekom cégek, és ide tartoznak a 

légitáraságok is. Az extraadók ugyan hozzájárulnak a költségvetés helyzetének a rövid 

távú stabilizálódásához, azonban más dimenziókban több kárt okoznak, mint hasznot 

hoznak, mivel megkérdőjelezik a gazdaságpolitika kiszámíthatóságát és hitelességét. Ez 

pedig 2022 júniusában, a szomszédban zajló háború közepette, óriási súllyal esik latba. 

A forint árfolyamának zuhanását a befektetők többek között a folyó fizetési mérleg 

rohamosan növekvő hiányával magyarázzák. Ennek jelentős része a cserearányok 

romlásából fakad, amely nem a gazdaságpolitika felelőssége. Az azonban az, hogy a 

költségvetés óriási kiadásokkal ösztönözte a belföldi felhasználás növelését (a 

háztartások fogyasztását a jóléti intézkedésekkel, valamint a beruházások bővítését 

állami pénzből), amely volumenét tekintve is az import jelentős növekedéséhez vezetett, 

éppen a cserearányok romlásának közepette. Az üzemanyagár-stop és az általános (és 

nem szelektív) alacsony rezsiár tovább erősíti ezt a folyamatot, mivel semmilyen módon 

nem ösztönöz a magas energiaárakkal való szembesülésre és a takarékoskodásra. 

A magyar gazdaság iránti bizalmat erősen csökkenti az Európai Bizottsággal való 

megállapodás körüli bizonytalanság az EU Helyreállítási és Ellenállóképességi 

Eszközéről (RRF) szóló megállapodásról. Ma már Magyarország az egyetlen ország, 

amelynek nem sikerült megállapodnia az EU-val. Márpedig, ha évvégéig nem születik 

meg a megállapodás, akkor a fentiekben a költségvetés eredményszemléletű hiányáról 

írtak nem érvényesek. Az 5% körüli eredményszemléletű (ESA) GDP-arányos hiány 

ugyanis csak akkor tartható 2022-ben (mint fentebb írtuk), ha a kormány által 

megelőlegezett európai uniós projektek kiadásai nem számítanak bele az ESA hiányba, 

mivel azok megtérítése a későbbi években meg fog történni..  

Az inflációt a globális tendenciák mellett a belföldi felhasználás gyors növekedése is fűti, 

amelyhez a fiskális politika jelentős mértékben hozzájárult. Az MNB ugyan már 2021 
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júniusában elkezdte a kamatemelési ciklust, azonban lépései nem voltak konzekvensek, 

ami nem küldött egyértelmű üzenetet a pénzpiaci befektetők felé. Több esetben olyan 

körülmények között csökkentették az alapkamat emelésének a mértékét, amikor az 

előrejelzések éppenséggel a fogyasztói árindex gyorsulására utaltak. A június végi 

radikális (185 pontos) alapkamat-emelés szakítást jelent ezzel a hezitáló monetáris 

politikával, azonban erősen kérdéses, hogy a jelenlegi kritikus globális feltételek mellett 

a jegybanknak van-e még elég eszköze az inflációs és árfolyam-folyamatok kézben 

tartására.  
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2.1. A GDP és komponensei 

Habár az elemzők a GDP dinamikus növekedésének a folytatódását várták az idei első 

negyedévben, a KSH által közölt 8,2%-os ütem – vagyis a sokak által várt enyhe lassulás 

helyett további gyorsulás – szinte általános meglepetést keltett. Az előző negyedévhez 

képest a GDP újabb 2,1%-kal bővült. A gazdasági dinamika uniós összevetésben 

továbbra is jónak mondható: Magyarország produkálta a hatodik legmagasabb ütemet 

az EU-tagállamok körében. A gazdasági növekedés szerkezete ugyanakkor 

meglehetősen féloldalas. 

 

 A felhasználási oldalon a háztartások fogyasztása abszolút rekordot döntött 11,5%-

kal az első negyedévben (ezen belül a háztartások fogyasztási kiadásai 14,1%-kal 

bővültek, ami szintén rekord). Így a magánfogyasztás a 8,2%-os GDP-növekedésből 

önmagában 6,7%-pontot megmagyaráz. A fogyasztás dinamikáját részben a továbbra is 
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jó ütemben bővülő reálkeresetek, de legfőképpen a kormány idén februárra időzített 

keresletösztönző intézkedéscsomagja – adóvisszatérítés, 13. havi nyugdíj, a fegyveres 

testületek tagjainak adott ún. fegyverpénz – emelte sztratoszférikus magasságba. Ehhez 

társult egyrészt a szintén dinamikus közösségi fogyasztás, másrészt pedig a vártnál 

jobban teljesítő, 13,2%-kal bővülő bruttó állóeszköz-felhalmozás. Ez utóbbihoz az élénk 

vállalati és a háztartási beruházási aktivitás egyaránt hozzájárult.  

Így aztán a belföldi felhasználás dinamikája az első negyedévben példátlan magasságba, 

11,5%-ra emelkedett. Ám az áru- és szolgáltatás-külkereskedelem, ahogy arra ilyen 

körülmények között számítani lehet, erősen negatív irányba változott. Az áruexport 

kismértékben nőtt ugyan az előző két negyedév negatív stagnálása után, de az 

áruimportnak a belföldi keresleti viszonyok nagyobb lökést adtak, a folytatódó 

kínálatoldali nehézségek miatt. Az áru-külkereskedelem így majdnem 4%-ponttal húzta 

le a növekedési ütemet, és ezt – a szolgáltatásexport további dinamizálódása ellenére – 

csak kis részben tudta ellensúlyozni a továbbra is pozitív szolgáltatás-külkereskedelmi 

mérleg. 

A termelési oldalon a növekedés féloldalassága valamivel kevésbé látványosan 

nyilvánult meg, mivel az ipart nem csak a továbbra is gyengélkedő (de az első 

negyedévben azért mérsékelt ütemben növekvő) exportértékesítés, hanem a 

robusztusabb ütemben bővülő belföldi kereslet is támogatta. Így az ipari hozzáadott 

érték is közel 5%-kal nőni tudott az első negyedévben. De valódi dinamizmust az 

alapvetően belföldi keresletre támaszkodó szolgáltatásoknál (közel 10%-os ütemmel), 

illetőleg az első negyedévben még mindig viharos (kb. 18%-os) sebességgel bővülő 

építőiparnál mértek. A szolgáltatásokon belül 9% feletti növekedési ütemet produkált a 

kiskereskedelem, több mint 80%-kal emelkedett a szálláshely-szolgáltatás és vendég-

látás hozzáadott értéke, és kétszámjegű ütemben bővült még a szállítás-raktározás, az 

info-kommunikáció, a művészet-szórakoztatás-szabadidő ágazat, valamint a sokféle 

területet magában foglaló „szakmai, tudományos, műszaki tevékenység, adminisztratív 

és szolgáltatást támogató tevékenység” nevű nemzetgazdasági ág. Természetesen a 

szolgáltatások egy részét – különösképpen a turizmussal összefüggő szegmensét – az 

alacsony bázis is segítette, hiszen a tavalyi első negyedév még a Covid-válság második 
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hullámának lecsengésének és a harmadik hullám kezdetének a jegyében telt. A 

szállításban mért dinamikus növekedés az utasforgalom emelkedésén túl vélhetőleg a 

raktározási tevékenység bővülésének tudható be – az áruszállításon belül alighanem 

belföldi szállítás bővült jó ütemben. 

Várakozásunk szerint az év további részét a viharos belföldi kereslet lehúlése fogja 

jellemezni, különösen a második félévben. Noha a reáljövedelmek az egyszeri hatások 

figyelmen kívül hagyásával is meglehetősen jó ütemben bővülnek, az első negyedévi 

fogyasztási dinamika nyilvánvalóan fenntarthatatlan. A reálkereset-tömeg éves átlagban 

7-8%-kal bővülhet, a háztartási jövedelmek ennél kevesebbel. Így várakozásunk szerint 

2022 egészét tekintve a magánfogyasztás sem fog 5-6%-nál nagyobb ütemben bővülni. 

Májustól kezdve a két számjegyű inflációnak a vásárlóerőt mérséklő hatása a korábbinál 

is érezhetőbb lesz, és a hűvősebbé váló általános gazdasági környezet és az egyidejű 

fiskális és monetáris megszorítás nyomán a háztartások is pesszimistábbá és óvatosabbá 

válnak, még ha a fiskális megszorítások egyelőre közvetlenül nem a lakosságot sújtják.   

A hazai vállalatok beruházási kedve a szigorodó hitelfeltételek, a külföldi tulajdonú 

cégeké pedig a globális és európai gazdasági várakozások borúsabbá válása, illetőleg 

egyes területeken a heves ellenérzésekkel fogadott különadók bevezetése nyomán 

csappanhat meg, Ez egyben azt is jelenti, hogy a belföldi kereslet szelídülése mérsékel-

heti az importdinamikát, ugyanakkor az orosz-ukrán háború szemlátomást parttalan 

folytatódása azt is jelenti, hogy a szankciók és ellenszankcióknak a logisztikai 

viszonyokra, a globális élelmiszerellátásra és az energiaárakra és -hozzáférésre gyakorolt 

hatásának az időbeli kibontakozása is tovább zajlik. Emiatt immár nem várunk jelentős 

javulást az áruexport dinamikáját tekintve, vagyis a nettó export növekedési 

hozzájárulása negatív marad. Összeségében fenntartjuk 4%-os éves növekedési 

előrejelzésünket 2022-re. 

 

  



Kopint-Tárki Zrt 

41 

A GDP, a bruttó hazai reáljövedelem (RGDI) és a belföldi felhasználás növekedése 

2021-ben jelentősen romlottak Magyarország külkereskedelmi cserearányai, s a 

folyamat 2022 első negyedében felerősödött, amikor az elmúlt negyedszázad 

legnagyobb mértékű, 7%-os cserearányromlását tapasztalhattuk. Az árveszteség nem 

csupán a külkereskedelem és a folyó fizetési mérleg egyenlegét rontja (erről lásd a 

fizetési mérlegről szóló fejezetet), hanem a GDP reálnövekedéséhez viszonyítva a bruttó 

hazai reáljövedelem (real gross domestic income, RGDI), vagyis a cserearány-hatással 

kiigazított GDP növekedését is visszafogja. 2021 harmadik és negyedik negyedévében, 

valamint 2022 első negyedévében a GDP reálnövekményének mintegy 45, 70 és 85%-

át emésztette fel a cserearányromlás, így az RGDI növekedése lényegesen elmaradt a 

GDP-étől. (A cserearány-veszteség számszerűsítéséről ugyancsak lásd a fizetési 

mérlegről szóló fejezetet). Amint az ábrán látható, az elmúlt három negyedévben 

enyhén emelkedett a GDP éves növekedési üteme (kék oszlop), miközben az RGDI 

(háromszög) növekedése folyamatosan lassult, mivel gyorsabban nőtt az árveszteség 

relatív mértéke. Az idei első negyedévben a GDP jelentősen, 8,2%-kal nőtt, az RGDI 

azonban mindössze, 1,2%-kal. 

Az ábra fontos üzenete, hogy jelentős cserearány-veszteség idején a belföldi túlkereslet 

mértékét nem a belföldi felhasználás (karika) és a GDP növekedése közötti rés, hanem 

a belföldi felhasználás és az RGDI növekedése közötti diszkrepancia érzékelteti. 2022 

első negyedében az előbbi rés 3,3, az utóbbi azonban 10,3 százalékpontot tett ki, ami 

érthetővé teszi a külkereskedelmi és a folyó fizetési mérleg korábban alig látott 

romlását. A volumenben mért növekedési résre ugyanis óriási, külső finanszírozásra 

szoruló árveszteség rakódott rá, amelynek mértékét nem jelzik a GDP-re, illetve a 

belföldi felhasználásra vonatkozó, változatlan áron mért mutatószámok.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Forrás: KSH alapján saját számítás 
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2.2. A GDP termelési oldala 

Ipar 

Az elmúlt év lassuló tendenciája az idei első negyedévben megfordult: az első 

negyedévben az ipari termelés 5,5%-kal bővült, és e növekedésből a belföldi és az 

exportértékesítés egyaránt kivette a részét. Ezt követően, áprilisban viszont a növekedési 

ütem 3,1%-ra mérséklődött, ráadásul erősen féloldalassá vált: a belföldi értékesítés 

erőteljes üteme mellett az exportértékesítés közel 4%-kal elmaradt az egy évvel 

korábbitól. (Igaz, ebben a munkanaphatás is közrejátszott.) A szezonálisan kiigazított 

adatok által mutatott kép hasonló: az első négy hónapban a havi termelési volumenek 

magasabbak voltak, mint korábban bármikor, ám márciusban és áprilisban a volumen 

már némileg csökkent. Továbbá, a belföldi kereslet látványos megugrása mellett az 

exportértékesítés februárt követően valóságos mélyrepülésbe kezdett – habár ennek 

szintje még nem ért le a tavaly ősszel látott mélységig. (A képet árnyalja, hogy az iparon 

belül a feldolgozóipar exportértékesítésénél inkább megtorpanásról, mint mélyrepülésről 

beszélhetünk – az egész ipar áprilisi volumeneséséhez nagyban hozzájárult a villamos-

energia-export komoly csökkenése.) Miközben tehát a belföldi értékesítést szemlátomást 

megdobták a kormányzati keresletösztönző intézkedések, az exportértékesítést tovább 

sújtják a kínálatoldali problémák, amelyek közül a chiphiány kissé enyhülhet a 

közeljövőben, viszont az energiaárak továbbra is súlyos, potenciálisan tovább súlyosbodó 

gondokat okoznak. 

Összességében az első négy hónap átlagában az ipari növekedés 4,9%-kal nőtt, év/éves 

alapon, a belföldi értékesítés 9%-ot meghaladó és az exportértékesítés gyenge 3%-hoz 

közelítő bővülése mellett. Mivel pedig a meghatározó ipari alágak többsége export-

orientált, a várakozáson aluli exportteljesítmény  beárnyékolja az egész év ipari 

kilátásait. 

A gépipari ágak közül a két kisebb súlyú ágazat, a villamosgépipar és (kisebb mértékben) 

a szűken vett gépipar növekedése volt dinamikus az idei év első harmadában. Az 

elektronikai ipar növekedése nem tudott igazán lendületet venni, az autóipari kibocsátás 

pedig csökkent, ha nem is olyan mértékben, mint az előző év második felében. Ezzel 
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szemben a több mint felerészben belföldre termelő élelmiszeripar kétszámjegyű növeke-

dést könyvelhetett el. Összességében ugyanúgy csak két feldolgozóipari alágban mértek 

év/éves csökkenést január-áprilisban, mint 2021-ben – méghozzá ugyanazon alágak 

esetében – de a növekvő ágazatok dinamikájának gyengülése és a visszaeső ágak negatív 

dinamikájának erősödése egészében véve a teljes feldolgozóipari (és ipari) növekedés 

gyengüléséhez vezetett az idén.  

 

A feldolgozóipari rendelésadatok alapján továbbra sem a keresleti oldal okozza a 

problémákat: az exportmegrendelés-állomány volumene az idén folyamatosan jócskán 

meghaladja az egy évvel korábbit. A belföldi rendelésállomány – a belföldi ipari termelés 

szárnyalása ellenére – mélyrepülésben van, bár a jelek szerint nem az új megrendelések 

hiánya, hanem inkább a korábbi rendelések kifutása miatt. A legfrissebb BMI-index is 

azt sugallja, hogy a kereslet még támogatja a növekedést. Egyelőre tehát a kínálatoldali 

problémák teszik a növekedési pályát bizonytalanná. A világszerte erősödő recessziós 

aggodalmak, illetőleg az egy ponton túl elviselhetetlen szintre emelkedő költségek az év 

második felében már keresleti oldalon is gondokat okozhatnak. Mára egyértelművé vált, 

hogy az orosz-ukrán háború elhúzódik, és a háború, illetőleg az azt kísérő szankciók 

globális tovagyűrűző hatásai – más tényezőkkel kölcsönhatásban – egyre súlyosabb 

kockázatokat jelentenek. 2022-ben ezért továbbra is szerény mértékű, 4% körüli 

ipari növekedést várunk. 
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Építőipar 

A jelek szerint a Covid-válságot követő növekedési ciklus a tavalyi utolsó negyedévben 

érte el a csúcspontját, 19,2%-os növekedési ütemmel; ezt követően az idei első negyed-

évben a növekedési ütem 15,7%, áprilisban pedig csak 3,2% volt. A magasépítés dinami-

kája még az idei év elején is valamivel magasabb volt, mint a mélyépítésé, de a különbség 

minimálisra csökkent, továbbá a magasépítés év/éves növekedési üteme hónapról 

hónapra nagyon erőteljesen ingadozott. Ez az ingadozás a szezonálisan kiigazított 

abszolút kibocsátási volumenekben is megmutatkozik, miközben a mélyépítésben 

ilyesfajta kilengésekre nem került sor. Ugyanakkor a mélyépítés szezonálisan kiigazított 

kibocsátásának márciusi és áprilisi alakulása is felveti annak a lehetőségét, hogy a 

korábbi emelkedő trend lefékeződik. A közeljövőbeli kilátásokat illetően megjegyzendő, 

hogy az iBuild adatbázis szerint a mélyépítésben megkezdett építőipari beruházások 

értéke rekordot döntött az első negyedévben – két vasúti projektnek köszönhetően. 

Eközben viszont a magasépítésben megkezdett beruházások értéke kismértékben 

csökkent az előző év azonos időszakához képest, méghozzá a visszafogott lakásépítési 

aktivitás következtében.  

Összességében azonban a KSH adatai szerint az építőipari kibocsátás az idei első négy 

hónap átlagában még mindig jelentősen, 12,1%-kal bővült. A továbbiakban ugyanakkor 

jelentős lassulás várható. Az ágazatban már korábban is komoly problémákat okoztak a 

kínálatoldali problémák – az energia- és anyagköltségek megugrása – ezeket nem minden 

esetben követi a szerződési értékek arányos átárazása – illetőleg a minőségi és 

mennyiségi munkaerőhiány. A háború újabb lökést adott a költségeknek, rontja a 

profitabilitást, illetve gátolja az alapanyagokhoz való hozzáférést is, tovább lassítva a 

kivitelezést.  

Ami a keresleti oldalt illeti, a mélyépítésben a rendelésállomány januárban jócskán 

meghaladja az egy évvel korábbi szintet, miközben a magasépítésben az állomány 

jobbára csökken – az új rendelések viszonylag kedvező alakulása ellenére. A 

megszorítások következtében halasztásra kerülő – idén és jövőre is több száz milliárd 

forintra rúgó – állami beruházások is kihathatnak az építőipari aktivitásra. Ez a 

későbbiekben érezhetően visszafoghatja az építőipari teljesítményt, hiszen az ágazat 
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kibocsátásában az állami megrendelések súlya jelentős. De egyelőre a fő korlátot a 

kínálatoldali problémák jelentik – ez utóbbiak miatt viszonylag visszafogott ágazati 

aktvitásra, a korábbi emelkedő trend ellaposodására számítunk az év további részében. 

Jelenleg az építőipar 4-5%-os bővülésével számolunk 2022-ben. 

 

Lakásépítés 

2021-ben az átadott lakások számának első negyedévi még élénk bővülése a második 

negyedévtől kezdve egyre meredekebb – az utolsó negyedévben már zuhanásszerű, 

52,6%-os – év/éves csökkenésnek adta át a helyét. E csökkenő trend az idei első 

negyedévben is folytatódott, bár a csökkenés üteme 29,5%-ra mérséklődött. Ez még 

mindig meredek esést jelent, habár a képet árnyalja, hogy a tavalyi első negyedévi bázis 

szokatlanul magas volt. A folytatódó kínálat-oldali problémák – nyersanyaghiány, 

illetőleg a nyersanyagárak gyors emelkedése – mellett az esésnek ciklikus aspektusa is 

van: az építési engedélykérelmek, illetőleg bejelentések száma folyamatosan csökkent 

2018-2020-ban, és ez mostanra már a befejezett lakások számának a csökkenésében is 

tükröződik. 

Másfelől az építési bejelentések/engedélykérelmek száma az első negyedévben is bővült, 

bár a megelőző három negyedévinél alacsonyabb, 15,2%-os ütemben. Az iBuild adat-

bázis szerint 2021-ben a megkezdett társasházi építkezések értéke több mint 40%-kal 

nőtt – noha az idei év első negyedévében immár csökkent. 

Ez önmagában véve azt sejteti, hogy csak idő kérdése, mikor vált növekedésbe legalább 

egy időre a folyamatban levő építkezések értéke, illetőleg az átadott lakások száma. Ám 

az idén erre várhatóan nem kerül sor, már csak azért sem, mert a háborús helyzet az 

eddiginél is súlyosabb akadályokat görget a kezdésre váró vagy folyamatban levő 

építkezések elé. Az MNB tavaszi lakáspiaci jelentése szerint az EU-n belül már 2021-ben 

is Magyarországon nőttek a legjobban a lakásépítés költségei – és a háború a nyers-

anyag- és energiaár-emelkedést, illetőleg a beszerzési nehézségeket tovább súlyosbítja. 

Mindeközben a kamatok megemelkedése a lakáshitel-felvételeket is megnehezíti, 

miközben a zöld lakáshitel konstrukció egyelőre véget ért, az áremelkedés miatt pedig 

eleve a vásárláshoz szükséges hitel összege 

is megugrott.  

Ez visszafoghatja az újlakás-keresletet is, 

ami a már bejelentett vagy engedélyt 

kapott építési projektek elhalasztásához is 

vezethet. Ugyanakkor a jelenleg érvényes 

szabályok szerint az 5%-os ÁFA-kulcs csak 

2022 végéig bejelentett/engedélyezett 

építkezéseknél alkalmazható, és ez az 

időbeli korlát – hacsak év közben fel nem 

oldják – az idén a bejelentett építkezések 

számának további jelentős növekedését 

fogja generálni. A befejezett lakások száma 

viszont az idén még jó eséllyel tovább 

csökken. 
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2.3. A GDP felhasználási oldala 

A háztartások jövedelme, fogyasztása, megtakarításai 

Az idén tovább dinamizálódott a nominális keresetemelkedés: az első négy hónap 

átlagában a keresetnövekedés üteme 19,2% (ezen belül a megfigyelt munkáltatói körben 

19,4%) volt. Ezt egyebek mellett a jelentős, 20%-os idei minimálbér- és bérminimum-

emelés is segítette. Ám a továbbiakat illetően ez az összesített növekedési ütem 

félrevezető, mert részben egy egyszeri hatásnak, a fegyveres testületek tagjainak 

februárban adott hatalmas összegű kifizetésnek (az ún. fegyverpénznek) tudható be. A 

négyhavi keresetemelkedés ugyanakkor enélkül is látszólag impozáns, durván 15% 

körüli lett volna. A versenyszférában a bérdinamika valamivel szerényebb, 13,9%-os volt, 

ezzel szemben a közszférában a növekedési ütem 33,8% (a fegyverpénz nélkül közel 15%) 

volt. (A nemzetgazdasági átlagot csekély súlya ellenére felfelé tolta a nonprofit szektorban 

mért 34%-os emelkedés.) 

A gyorsuló nominális kereseti dinamiká-

nak részben élét vette a szintén gyorsuló 

infláció, de az első négy hónap átlagában a 

megfigyelt munkáltatói körben a 

reálkeresetek így is impozáns ütemben, 

10%-kal nőttek. Ugyanakkor a medián-

kereset (amelynek szintjét a fegyverpénz 

legfeljebb csekély mértékben és közvetve 

érintette) csak 5,1%-kal bővült.  

A nettó reálkereset-tömeg első négy havi 

halmozott növekedése az alkalmazotti lét-

szám folytatódó bővülésének betudhatóan 

az átlagos reálkeresetnél gyorsabban, 

13,2%-kal emelkedett. (A növekedési ütem 

fegyverpénz nélkül is 9% körüli lett volna.) 

A keresetekkel (és az adóvisszatérítés, a 

13. havi nyugdíj és más tételek által 

megdobott háztartási jövedelmekkel) pár-

huzamosan a háztartások fogyasztási 

kiadásainak növekedési üteme is új 

lendületet vett: a KSH abszolút rekord-

ütemet, 14,1%-ot mért. (A teljes magán-

fogyasztás 11,5%-kal nőtt.)  

A magánfogyasztás további alakulását nem 

csak jövedelemnövekedés lassulása fogja 

befolyásolni – a februári intézkedések 

egyszeri speciális helyzetet teremtettek – 

hanem az infláció további gyorsulása is, 

amivel párhuzamosan a háztartások han-

gulata is borúsabbra változik. Az év vége 

felé erre még rájöhet az árstop fokozatos 

kivezetése okozta többletinfláció is. Ezért – 
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noha az áprilisi kiskereskedelmi adatokban még nem látható érdemi lassulás – a 

fogyasztás dinamikája már a második negyedévben mérséklődni fog, az év második 

felében pedig várhatóan még inkább. Az év egészére a reálkeresetek 4% körüli bővülését 

várjuk – szemben az első négy havi 10%-kal. (A háztartások reáljövedelme viszont 

várhatóan meghaladja az 5%-ot.) Ehhez jön az MNB jelentős – júniusban pedig 

éppenséggel drámai méreteket öltő – kamatemelési ciklusa, amely nagyban befolyásolni 

fogja a háztartások hitelfelvételi hajlandóságát nemcsak a beruházási, de fogyasztási 

célú hiteleket illetően is. A létező hitelállomány után fizetendő törlesztési teher is 

növekszik, rontva a háztartások vásárlóerejét. 

Ennek fényében a háztartások fogyasztása az idei év egészét tekintve jelentősen, jó 

eséllyel 5,5%-ot meghaladóan bővülhet, de az első negyedévi ütemet meg sem fogja 

közelíteni. 

A háztartások nettó finanszírozási képességének nominális értéke az idei első negyed-

évben érdemben mérséklődött év/éves alapon, a bruttó megtakarítások komolyabb esése 

és a hitelfelvétel minimális emelkedése mellett. (A háztartások teljes kötelezettségeinek 

tranzakciói kissé csökkentek.) Ez azt sugallja, hogy a kiemelkedő – és jelentős részben 

egyszeri – többletbevételeket a háztartások nem bruttó megtakarításaik növelésére, 

hanem nagyrészt fogyasztásra, kisebb részt pedig – a hitelfelvételi egyenleg 

megtorpanása tanúsága szerint – hitel-visszafizetésre fordították. A visszafizetés a jelek 

szerint a lakáscélú és az egyéb hiteleket érintette – a lakáshitelek egyenlege az új 

lakáshitelek dinamikus emelkedése mellett is mérséklődött kismértékben, míg az egyéb 

hiteleknél a hitelfelvételi egyenleg stagnáló újhitel-felvétel mellett esett vissza 

látványosan. Mindenesetre a GDP-arányos megtakarítási ráta a tavalyi év első 

negyedévében mért 10% feletti szinthez képest képest jelentősen, 6,5%-ra esett vissza, 

aminek következtében a négy negyedéves görgetett megtakarítási ráta a tavalyi év végi 

6,5%-ről az első negyedévben 5,7%-ra mérséklődött. 
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Beruházások 

2022 első negyedévében a beruházások a vártnál erőteljesebben, 8,7%-kal nőttek az 

előző negyedévi stagnálás után. A szezonálisan és munkanappal kiigazított beruházási 

volumen az előző negyedévi esés után jelentősen emelkedett, és újabb rekordot állított 

fel. 

A javulás egyrészt a vállalati beruházások nekilendülésének, 10% fölötti növekedésének 

köszönhető – az MNB szerint ez jelesül a külföldi tulajdonú vállalatok beruházási 

aktivitásának köszönhető – másrészt viszont a háztartások beruházási aktivitása is nőtt. 

Eközben az állami beruházások meredek esése a korábbihoz hasonló (13%-os) ütemben 

folytatódott. Az első negyedévi javulás az építési és a gépberuházások dinamikájában 

egyaránt megmutatkozott. 

A beruházások növekedése korántsem volt egyöntetű az egyes ágazatok tekintetében, 

ugyanakkor a legnagyobb súlyú ágazat, a feldolgozóipar beruházásai közel 20%-kal 

bővültek, és a második legnagyobb ágazat, az ingatlanügyek beruházásai erőteljes 

növekedésbe fordultak. A szállítás-raktározás beruházásainak dinamikája viszont 

drasztikusan lefékeződött, a kereskedelmi beruházások pedig csökkenésbe fordultak. 

Megjegyzendő, hogy a feldolgozóiparon belül is jelentős a divergencia: az autóipari 

beruházások ezúttal visszaestek, de ezzel szemben a villamosberendezésgyártásban 

beruházási boom zajlik (akkumulátorgyárak). A szállítási beruházások lassulásában már 

az állami infrastruktúrafejlesztések mérséklődése tükröződik. 

Ezen túl az állami beruházásokon belül a közigazgatási beruházások esésének üteme 

5% alá lassult, miközben az egészségügyi-szociális ágazatok beruházásai még mindig 

20%-kal zsugorodtak, az oktatási beruházások esése pedig két számjegyűre gyorsult.  

Az év további részének kilátásai ellentmondásosak. Az egyre alacsonyabb bázis miatt az 

állami beruházások akár növekedésbe is fordulhatnának a második félévben, ám az idei 

(és jövő) évre tervezett állami beruházások jelentős szegmensének elhalasztása ezt 

valószínűtlenné teszi. A vállalati beruházások folytatódó lendületét segítheti, hogy – 

szemben az állami beruházásokkal – a vállalati beruházások állami támogatását egyelőre 

minden erővel igyekszik a kormány fenntartani. Ugyanakkor az általános gazdasági 
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környezet egyre kedvezőtlenebbnek mutatkozik, világszerte erősödnek a recessziós 

aggodalmak. Ezenfelül a magyarországi kamatkörnyezet drámai átalakulása is 

visszafoghatja a vállalatok beruházási kedvét. Nagyjából ugyanez az tényező – az 

újlakásárak folytatódó emelkedésével együtt – kihat a háztartások (lakás-)beruházási 

aktivitására is, ami esetleg már a második negyedévi adatban is tükröződni fog.  

Összességében a kedvező első negyedévi beruházási teljesítményre való tekintettel éves 

szinten a korábbinál valamivel magasabb, 4,5% körüli beruházásnövekedéssel 

számolunk. 
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Külkereskedelem 

Az idei első négy hónapban a tavalyi év második felének kedvezőtlen trendje folytatódott, 

mind a volumenváltozást, mind pedig a cserearányt illetően. A négy hónap átlagában az 

áruexport volumene lényegében stagnált, mindenekelőtt a gépek és szállítóeszközök 

kivitelének kétszámegyű esése miatt. (Az élelmiszerexport is csökkent, feltehetőleg 

elsősorban inkább az alacsonyabb gabonatermés, mint a márciusban bevezetett 

gabonaexport-korlátozás miatt.) Ezzel egyidejűleg az importvolumen – bár a havi indexek 

hektikusan ingadoznak – átlagban 5%-kal bővült, a feldolgozott termékek, a 

nyersanyagok és az élelmiszerek gyorsan növekvő behozatala miatt. Ehhez járul a 

folytatódó – az első négy hónap átlagában több mint 6%-os – cserearányromlás, az 

export- és importárak egyaránt drasztikus emelkedése mellett. Összességében már az 

első négy hónapban tetemes, 1,6 Mrd euróra rúgó külkereskedelmi hiány keletkezett, 

miközben a tavalyi első négy hónapjában még 2,9 Mrd eurós többletet mért a KSH. 2008 

óta ez lesz az első év, amikor az áru-külkereskedelmi mérleg negatív lesz 

Magyarországon. 

A szezonálisan és munkanappal kiigazított 

volumenadatok alapján ugyan az export 

önmagában véve nem teljesít rosszul: az 

idei első négy hónap közül háromban a 

volumen nagyjából abban a tartományban 

mozgott, mint a 2020 októbere és 2021 

márciusa közötti előző csúcs idején. Ám 

eközben az import havi volumenei minden 

korábbi rekordot megdöntenek, noha az 

egy évvel korábbi magas bázishoz képest a 

többlet nem különösebben látványos.  

Az év további részével kapcsolatban egy-

részt azzal számolunk, hogy az év második 

felében hatni kezdenek a belföldi keresletet 

mérséklő tényezők: a drasztikus kamat-

emelés, a 10% fölé emelkedő inflációs ráta, 
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az általában véve borúsabbá váló lakossági és vállalati várakozások. Másfelől viszont 

már látszik, hogy az orosz-ukrán háború el fog húzódni, így annak tovagyűrűző hatásai 

– mindenekelőtt az energiaárakra és -biztonságra – is tartósak lesznek. Így az export 

aligha tud erőre kapni a közeljövőben. Emiatt valószínűsíthető, hogy a havi külkereske-

delmi mérlegek az év további részében is negatívak lesznek. Jelenleg 2022-re a 

külkereskedelmi mérleg 3-4 Mrd eurónyi hiányával számolunk.  
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A fizetési mérleg alakulása és a cserearányromlás 
hatása 

2022 első negyedévében folytatódott a gazdaság külső egyensúlyi pozíciójának öt éve 

tartó romlása, amely az utóbbi időben már nem a többlet lemorzsolódását, hanem külső 

deficit növekedését jelenti. A folyó fizetési mérleg és az EU-transzferek nagyobb részét 

tartalmazó tőkemérleg összevont egyenlegeként értelmezett „felülről” számított, valamint 

a pénzügyi mérleg alapján „alulról” (vagyis a gazdaság külső finanszírozása alapján) 

számított egyenlegek romló irányzatát az MNB szezonálisan kiigazított adataira 

támaszkodva mutatja az alábbi ábra.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Forrás: MNB 

A felülről, illetve alulról számított finanszírozási képesség között táguló rés, az 

úgynevezett tévedések és kihagyások (NEO) növekvő negatív egyenlege azt jelzi, hogy 

valamely, az ország finanszírozási képességét kedvezőtlenül befolyásoló folyamatot 

alulméri a statisztika. Ez éppúgy lehet a hivatalosan kimutatottnál nagyobb import, mint 

a regisztráltat meghaladó tőkekiáramlás, a lényeg azonban az, hogy az ország nettó külső 

kötelezettség-állományának változását a pénzügyi mérleg alakulása (a narancssárga 

vonal) befolyásolja. Ennek határozottan lefelé tartó irányzata pedig a nettó külső 

pénzügyi kötelezettségek gyorsuló felhalmozódását jelzi. 2022 elején az adósság típusú 

kötelezettségek emelkedtek; az FDI-t tekintve nettó kiáramlás mutatkozott. 

A továbbiakban a felülről számított finanszírozási képesség alakulására, azon belül a 

folyó fizetési mérlegre összpontosítunk, amelynek az áru- és szolgáltatásforgalmi 

egyenleg (a nettó export) egészen 2021 második negyedéiig stabilan pozitív összetevője 

volt, ám azóta negyedévről negyedévre növekvő deficitet mutat (lásd az ábrán a kék 

oszlopokat). 

Az idei első negyedévben – az előző év azonos időszakához viszonyítva – több mint 3,1 

milliárd eurónyi volt a nettóáru és szolgáltatásforgalom egyenlegének a romlása az előző 

év azonos időszakához viszonyítva. Ennek mértéke azzal érzékeltethető, hogy a GDP 

növekménye 5,3 milliárd euró (2 ezer milliárd forint) volt, vagyis a nettó export negatív 

változása a GDP-növekmény mintegy 55%-ának felelt meg. A romlás az áruforgalom 

egyenlegében történt (3,7 Mrd euró), a szolgáltatás-egyenleg javult. A nettó export 

kedvezőtlen változása alapvetően az elmúlt negyedszázad legnagyobb mértékű, 7%-os 

év/alapon számított negyedéves cserearányromlásához köthető.  
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Forrás: MNB  

Jelmagyarázat: CA (folyó fizetési mérleg) = NX (áru- és szolgáltatás-egyenleg) + NFI 
(jövedelem-egyenleg); KA: tőkemérleg; CA+KA: felülről számított külső 
finanszírozási képesség. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Forrás: KSH alapján saját számítás 

 

A nettó exportnak a bázisidőszakhoz (esetünkben az előző év azonos negyedévéhez) 

viszonyított változása az alábbi formula szerint három összetevőre bontható: árszint-, 

volumen és cserearányhatásra.  

(𝑋1 −𝑀1) − (𝑋0 −𝑀0) = (𝑋1 −𝑀1) −
𝑋1−𝑀1

𝑃𝑥𝑚⏟            
Á𝑟𝑠𝑧𝑖𝑛𝑡−ℎ𝑎𝑡á𝑠

+ (
𝑋1

𝑃𝑥
−
𝑀1

𝑃𝑚
) − (𝑋0 −𝑀0)⏟              

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑛−ℎ𝑎𝑡á𝑠

+
𝑋1−𝑀1

𝑃𝑥𝑚
− (

𝑋1

𝑃𝑥
−
𝑀1

𝑃𝑚
)

⏟            
𝐶𝑠𝑒𝑟𝑒𝑎𝑟á𝑛𝑦−ℎ𝑎𝑡á𝑠

 , 

ahol a kivitelt X, a behozatalt M, a bázis-, illetve tárgyidőszakot 0, illetve 1, az export-, 

illetve importárindexet Px, illetve Pm, a kettő átlagát pedig Pxm jelöli. 

A formula első tagja az átlagos külkereskedelmi árszintváltozás hatását mutatja. A 

második tag volumenváltozás hatását, vagyis a változatlan áron mért nettó export és a 

bázisidőszaki nettó export közötti különbséget mutatja, amely megegyezik a nettó 

exportnak a GDP volumenváltozásához való hozzájárulásával. Végül a harmadik tag az 

átlagos külkereskedelmi árindexszel deflált nettó exportnak a változatlan áron mért 
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export és import különbségétől való eltérését mutatja, amely az export és az import 

közötti árarány- (vagyis a cserearány-) változás hatását fejezi ki. A jelenlegi hazai 

helyzetet jellemző Px < Pm esetén az eltérés értelemszerűen negatív, abszolút mértéke 

azonban nem csupán a két árindex arányán, hanem azon is múlik, hogy a folyó áron 

mért import értéke mennyivel haladja meg az exportét. 

A következő ábra az előző év azonos negyedévének GDP-jéhez viszonyítva mutatja a nettó 

export és annak összetevőinek az előző év azonos időszakához mért változását.  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Forrás: KSH alapján saját számítás 

Az ábra jól mutatja, hogy 2021 végén és 2022 elején a cserearányromlás miatti 

árveszteségnek meghatározó hatása volt az áru- és szolgáltatásforgalom egyenlegének 

romlására. Az ábrán szürke oszloppal jelölt árveszteségnek az előző év azonos időszak 

GDP-jéhez viszonyított mínusz 7%-os aránya egyben azt is mutatja, hogy a GDP idei első 

negyedévi 8,2%-os reálnövekedéséből 7 százalékpontot vitt el cserearányveszteség, így a 

bruttó hazai reáljövedelem mindössze 1,2%-kal emelkedett (lásd az 2.1. fejezet keretes 

írását).  
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2.5. Foglalkoztatottság, munkanélküliség 

A munkaerő-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatási helyzet javulása az idei 

év első felében is folytatódott. A foglalkoztatottak számának háromhavi görgetett átlaga 

az első negyedévben 2,3%-kal, március-májusban pedig 1,9%-kal (ezen belül májusban 

1,7%-kal) nőtt év/éves alapon. Ez az összesített növekedés a közmunkások számának 

folytatódó esésével párosult, ugyanakkor viszont a külföldi telephelyen dolgozók száma 

már tavaly november-januártól kezdve növekedésnek indult, és az összfoglalkoztatás 

bővülésének ismét számottevő tényezőjévé vált. A hazai elsődleges munkapiacon 

dolgozók száma idén március-májusban 2%-kal, a külföldön dolgozók száma viszont 

közel 23%-kal volt magasabb, mint egy évvel korábban. Az országok közti mozgást 

korlátozó intézkedések nyomán megkezdődött a külföldön dolgozók számának emelkedé-

se, noha a jelenlegi szint még jócskán alatta marad a járványt megelőző szintnek. Ám 

ezzel együtt az elsődleges munkapiacon mért év/éves bővülés még mindig jónak mond-

ható, még ha e bővülést a tavaly tavasszal végbement harmadik hullámhoz kapcsolódó 

korlátozó intézkedéseknek a bázist rontó hatása valamelyest felfelé torzítja is. 

A háromhavi görgetett munkanélküliségi ráta tavaly nyáron süllyedt 4% alá, majd idén 

február-áprilisban 3,5%-ra, március-májusban pedig 3,4%-ra csökkent. Ezzel a 

munkanélküliségi ráta nagyon közel került a járványt megelőző legalacsonyabb szinthez, 

méghozzá az akkorinál magasabb aktivitási ráta mellett. 

Bár az év második felében már a háborús helyzet és a növekedés lassulása is kedvezőt-

lenül érintheti a munkaerőpiacot, egyelőre még úgy fest, hogy inkább a rekordszintű 

foglalkoztatás a majdnem rekordalacsony munkanélküliség, valamint az ismét nagyon 

akuttá váló munkaerőhiány gátolja a helyzet további javulását. A versenyszférában az 

üres álláshelyek aránya az idei első negyedévben ismét elérte a 2019 elején mért szintet, 

a közszférában pedig az arány negyedévről negyedévre rekordot dönt. Ez utóbbin még a 

közigazgatásban tervezett leépítések sem feltétlenül fognak látványos változást 

eredményezni, különösen, ha az év közepén a felmondási tilalom feloldását követő 

felmondásokat – vagyis új betöltetlen álláshelyek keletkezését – is figyelembe vesszük.  
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2.5. Fiskális, monetáris és pénzügyi folyamatok 

2.5.1. Államháztartási folyamatok 

2.5.1.1.Költségvetési folyamatok 

A 2022. évi költségvetési törvényt a kormány 2021. májusában nyújtotta be és az 

Országgyűlés 2021. júniusában fogadta el. Olyan időszakban tehát, amikor még a 

2021. évi gazdasági folyamatok sem voltak ismertek. Ez a mai turbulens események 

következtében oda vezetett, hogy ma már szinte egyetlen szám sem egyezik, vagy akár 

csak hasonlít a törvényben előírthoz.  

A törvény a kiadások főösszegét 25.352 milliárd, a kiadásokét 28.505 milliárd forintban 

jelölte meg. Ezzel a költségvetés hiány 3.152 milliárd forintra csökkent volna (az előző 

évi 5.101 milliárdos pénzforgalmi hiány után), ami az akkori előrejelzések szerinti GDP 

5,9%-át tette volna ki, mivel a törvény 56,361 milliárd forintos nominális GDP-vel 

számolt, a GDP 5,2%-os volumennövekedése és 3,8%-os GDP deflátor eredményeként.  

A Költségvetési Tanács a törvénytervezetről szóló véleményében azt állapította meg, 

hogy a gazdaság állapota gyorsabb hiánynövekedést is lehetővé tenne, mivel az 

előrejelzések szerint nincs szükség a gazdaság ösztönzését szolgáló költségvetési 

költekezésre. Inkább a 3%-os hiánycél eléréséhez kellene közeledni. 

2022. első 5 hónapjában az államháztatás központi alrendszerének a pénzforgalmi 

hiánya már elérte a 2.727 milliárd forintot, az egész évre tervezett hiány 84,8%-át. Ezen 

belül a februári hiány 1.585 milliárd volt, januárban ugyanis a költségvetés még 

szufficites volt (151 milliárd forinttal). A februári óriáshiány az előre bejelentett jóléti 

intézkedések eredménye volt. 680 milliárd forintba került a családosok SzJA 

visszatérítése, 330 milliárdba a 13. havi nyugdíj kifizetése és 250 milliárdba (nettó 150 

milliárdba) a rendvédelmi dolgozóknak juttatott fegyverpénz.  

Ezzel egyidejűleg az egyéb kormányzati kiadások is nagy lendülettel folytatódtak, a 

(korábban is indokolhatatlan) turisztikai célelőirányzat, az egyházi és sporttámoga-
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tások, a Modern városok és egyéb állami programok terhére, többszáz milliárd forint 

összegben. Ez ellentétben állt azzal, hogy a kormány 2021 decemberében 755 milliárd 

forint összegű állami beruházás átütemezést-elhalasztást jelentett be, és egyidejűleg 

bejelentette, hogy a költségvetési hiány-előrejelzését az eredetileg előírt 5,9%-ról a GDP 

4,9%-ára csökkenti. Ezt azzal indokolta, hogy a 2021. évi gazdasági növekedés adatai 

alapján a magyar gazdaság újraindulása megtörtént, ezért a fiskális politika is 

elkezdhet visszafogni; a gazdasági növekedés 2022-ben 5%-ot tehet ki.  

Azóta számos feltétel változott. Elsősorban az Ukrajna elleni orosz katonai támadás 

forgatta fel a világot és változtatta meg a világgazdasági feltételeket. A katonai 

konfliktus a nyersanyag- és élelmiszerárak már amúgyis emelkedő trendjét radikálisan 

felerősítette. A szomszédban zajló háború és az azt övező bizonytalanságok a globális 

gazdasági növekedés ütemét mérsékelhetik, az inflációt pedig növelik.  

A várhatóan magas infláció (és a magas GDP deflátor) már a háború előtt is bizonyossá 

tette, hogy a költségvetési törvényben előrejelzett nominális GDP nem reális feltételezés. 

Időközben ugyanis már a 2021. évi nominális GDP (55 ezer milliárd forint) is jócskán 

meghaladta a 2021. évi költségvetési törvényben várt szintet (50.904 milliárd forint), s 

erre rakódik rá a kissé alacsonyabb volumen-növekedés és a jóval magasabb infláció 

hatása, ami magasabb GDP-deflátort eredményez. Azaz: a 2022. évi költségvetési 

törvényben előírt 56.361 milliárd forintnál jóval magasabb lesz a folyó áras GDP. 4%-

os volumen-növekedéssel és 8-10% körüli GDP deflátorral számolva kb. 62 ezer milliárd 

forint. Mint az előző jelentésünkben is megállapítottuk, ez némi mozgásteret nyújt a 

költségvetés számára a GDP-arányos hiány nagyságát tekintve. Ugyanakkor nem 

mentesít a magas hiány miatt növekvő adósság emelkedő finanszírozási terhei alóla 

alól. 

A magasabb árindex két csatornán keresztül is csökkenti a hiányráta-mutatót. 

Egyrészt a magasabb árak felpumpálják az adóbevételeket, elsősorban a fogyasztásra 

rakódó adókat, másrészt megnöveli a hiányráta mutatójában a nevezőben szereplő GDP 

összegét, így a tört értéke csökken. Igaz, a kiadási oldalon is vannak infláció-követő 

tételek (pl. nyugdíjfizetés), illetve az adósságemelkedés következtében emelkedő 

kiadások (pl. kamatkiadások), azonban a költségvetésnek még így is van lehetősége 

arra, hogy bizonyos kiadási tételeknél követi-e az inflációt, vagy változatlanul hagyja-e 

az eredeti előirányzatot, csökkentve ezzel a hiány. 

Ezek után most nézzük meg, hogy mindez milyen mértékben hat a 2022. évi 

költségvetési hiányra, az első öthavi deficit tükrében.  

2022. első 5 hónapjában a tervezett bevételek 48,4%-a folyt be (az időarányos 41,7%-

kal szemben), még a 685 milliárd forintos SzJA visszatérítés mellett is. 

A fogyasztáshoz kötött adóbevételek 45%-a folyt be 2022 első 5 hónapjában és az ebből 

az adónemből származó bevételek 24%-kal (!) meghaladták az előző év azonos időszakit. 

Mivel ez az adónem a legérzékenyebb az inflációs hatásokra, e téren jelentős 

túlteljesítés várható. Az év folyamán a lakossági fogyasztás volumen-növekedése 

lassulni fog, az áremelkedés viszont gyorsul, ezért feltehetőleg a tervezettnél 600 

milliárd forinttal magasabb összeg folyhat be ebből az adónemből. 

A lakossági befizetésekből a tervezettnek csak a 29,5%-a folyt be az első 5 hónapban, 

ezen belül az SzJA-ból csak a 26,5%-a. Ennek oka, hogy a családosok 2021. évi SzJA 

befizetésének visszatérítésével (685 milliárd forint) a 2021-ben elfogadott költségvetés 
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természetesen nem számolhatott. Ha hozzáadjuk ezt az összeget a 2022. évi SzJA-

bevételekhez, akkor az idei évre tervezett lakossági befizetések 50,9%-a teljesült. Év 

végéig a lakossági befizetések, ha nem is pótolhatják a visszafizetett SzJA összegét, de 

valamennyit behozhatnak abból.  

A gazdálkodó szervezetek befizetései is jócskán meghaladják a tervezett időarányos 

részét, és annak szinte minden eleme magas szinten teljesült. E téren 100-200 milliárd 

forintos túllépés lenne várható, a 800 milliárd forintos „extraprofit-adó” nélkül is. A 

bevételi oldalon tehát, mindent egybevetve jelentős túlteljesítés várható, jórészt a 

magas infláció okán. 

A kiadások terén viszont a túllépés lényegesen nagyobb, mint a bevételi oldalon, az 

egész évre tervezett kiadások 55,2 %-a teljesült az első 5 hónapban. A legtöbb kiadási 

tétel terén kisebb vagy nagyobb túllépés tapasztalható az időarányoshoz képest, a 

legnagyobb túllépés azonban a szakmai fejezeti kezelésű előirányzatok, vagyis az állami 

beruházások, fejlesztések, karbantartások terén történt. Ezen a soron a költségvetés 

csökkentést tervezett a 2021. évi 4,38 ezer milliárdos kiadáshoz képest, 2022-re csak 

3,17 ezer milliárdot. Ezzel szemben az első 5 havi kiadás (2,9 milliárd forint) 71%-kal 

(!) haladta meg az előző évit (1,74 ezer milliárd) és megközelített az egész évre tervezett 

összeget. 

Az alábbi táblázatban azokat a tételeket gyűjtöttük össze, amelyek a 

Pénzügyminisztérium jelentéseiben megtalálható azonosak.  

Szakmai fejezeti kezelési előirányzatok néhány tétele 

Megnevezés 

2021. I-

V. 

md ft 

2022.I-

V. 

md ft 

2022 

május 

md ft 

Normatív finanszírozás (köznevelési célú 

humánszolgáltatás és működési támogatás, hit- és 

erkölcstanoktatás és tankönyvtámogatás, szociális, 
gyermekvédelmi, gyermekjóléti és fogyatékos személyek 

esélyegyenlőségét elősegítő célelőirányzatok, nem állami 

felsőoktatási intézmények támogatása) 

235,5 415,7 134,9 

Közúti fejlesztések 172,9 201,3 90,2 

Modern Városok Program 44,5 34,1 0,2 

Turisztikai fejlesztési célelőirányzat 39,6 102,7 3,2 

Közlekedési ágazati programok 72,8 85,1 11,1 

Beruházás ösztönzési célelőirányzat 29,2 48,9 9,7 

Autópálya rendelkezésre állási díj 57,8 70,4 22,9 

A fenti tételek együtt 652,3 958,2  

Forrás: Pénzügyminisztérium: Tájékoztató az államháztartás központi alrendszerének 2021. 

májusi és 2022. májusi előzetes főbb pénzügyi folyamatairól 

Kimagasló tétel 2022. első 5 hónapjában a turisztikai fejlesztési támogatások több mint 

100 milliárdja, amelyre 2021-ben egész évben kevesebbet költöttek (87,6 milliárd 

forint), mint 2022. első 5 hónapjában.  

A központi költségvetés 2022. első öthavi adataiból tehát még nem olvasható ki a 

kormány takarékossági, kiadás-csökkentési elkötelezettségének érvényesülése, bár 

kétségtelen, hogy a májusi kiadások már alacsonyabbak voltak, mint az első 4 havi 

átlag, amint azt a fenti táblázat utolsó oszlopa mutatja.  
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2022. első 5 hónapjában jelentős összegeket költött a kormány a Helyreállítási és 

Ellenállóképességi Alapból (RRF) tervezett projektekre is, saját forrásból és saját 

kockázatra, mivel erről az Európai Unióval még nem született megállapodás. A 

költségvetési jelentésben az Uniós programok kiadásai soron 1.700 milliárd forint 

kiadás teljesült az első 5 hónapban, ami kétszer annyi, mint az előző év azonos 

időszakában, és a 2022. évre előirányozott időarányos részét is jelentősen meghaladja. 

Ezeknek a kiadásoknak a nagy része azonban az előző, 2014-2020-as tervezési 

ciklusban elfogadott programokhoz kapcsolódik, ezért jó eséllyel befolyik majd a 

költségvetésbe és az ESA-hiányt nem növeli. Az RRF-re becsléseink szerint párszáz 

milliárd forintot fordíthatott a kormány 2022. első 5 hónapjában (kb. 35 projekt kiírása 

és elbírálása történt már meg). A 2022. évi költségvetési törvényben az RRF 

beruházásokra 1.450 milliárd forint van tervezve, de akkor még nem lehetett tudni, 

hogy a megállapodás megkötése ilyen mértékben kockázatossá válik.  

Ami az idei várakozásokat illeti, a KSH adatai szerint az első negyedévben az ESA 

(eredményszemléletű) hiány mindössze 739,3 milliárd forint volt (a GDP 4,8%-a), a 

2.313 milliárdos pénzforgalmi hiánnyal szemben. Az ESA-híd tehát 1.574 milliárd 

forint volt, amelyből 685 milliárd forint a családos SZJA visszatérítés előző évre 

elszámolt összegéből, és kb. 900 milliárd forint az EU-projektek nettó előfinanszíro-

zásából tevődik össze (folyó előfinanszírozás minusz korábbi projektekből származó 

pénzbefolyás).  

Az év hátralévő részében, az első negyedévi 4,8%-os GDP-arányos ESA hiány után, két 

lényeges tétellel kell számolni. Az egyik a kormány által kivetett „extraprofit” adóból és 

a jövedéki adóemelésből származó 915 milliárd forintos plusz bevétel, a másik a 

„rezsicsökkentés” várható fenntartásából származó, ezer milliárdot meghaladó plusz 

kiadás, a magas világpiaci energiaárak miatt.  

Amennyiben tehát az államháztartás az állami kiadások terén takarékosabb 

gazdálkodásra térne át, akkor nem is lenne szükség a belengetett 1.200 milliárd 

forintos beruházás-leállításra (amelynek részleteit eddig sem közölte a kormány). Nem 

igaz tehát az, hogy a fiskális konszolidáció 40:60%-ban a kiadáscsökkentés-

bevételnövekedés alapján valósul meg, hanem a konszolidáció terhét túlnyomórészt az 

extra adók viselik. 

A 2022. évi pénzforgalmi hiány feltehetőleg igen magas lesz, megközelítheti az 5 ezer 

milliárd forintot, az eredményszemléletű hiány azonban ennél jóval alacsonyabb, 

3.000-3.500 milliárd forint lehet, ami az infláció miatt a vártnál lényegesen magasabb 

(kb. 62 ezer milliárd forint) GDP 5-5,5%-a. Amennyiben nem születik meg az Európai 

Unióval a Helyreállítási tervről szóló megállapodás az év végéig, akkor a 2022. évi GDP-

arányos eredményszemléletű deficit kb. 1 százalékponttal magasabb lehet. 

2.5.1.2. Államadósság 

Az Államadósság Kezelő Központ (ÁKK) adatai szerint 2021. december vége és 2022. 

májusa között, a központi költségvetés adóssága 40.697 milliárd forintról 43.585 

milliárd forintra emelkedett. A 2,9 ezer milliárdos növekmény mögött a forintadósság 

870 milliárd forint és a devizaadósság 2,1 ezer milliárd forintos emelkedése áll. A 

forintadósság növekedése elsősorban az államkötvények nettó értékesítéséből 
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származott (1.230 milliárd forint), a diszkont-kincstárjegyek állománya pedig 432 

milliárddal, a lakossági értékpapíroké 194 milliárd forinttal emelkedett.  

A devizában fennálló adósság emel-

kedésében jelentős szerepet játszott az 

átértékelődés. A jegybank adatai 

szerint 2022 első negyedévében az 

állam devizakötelezettségeinek átérté-

kelődése még kismértékben negatív 

volt. A forint euró-árfolyama 2021. 

decembere és 2022 márciusa között 

ugyanis lényegében nem változott, a 

havi átlag nagyjából 369 forinton állt. 

A nagymértékű gyengülés ezt követően 

kezdődött el, májusra egészen 394 

forintos havi átlagos árfolyamig, ami 

az április-májusi devizaadósság forint-

értékét jelentősen megemelte. Ennek 

az átértékelődésnek a mértékéről még 

nem áll rendelkezésre hivatalos MNB 

adat. 

Mindenesetre 2021. decembere és 

2022. májusa között a devizaköte-

lezettség részaránya a teljes állam-

adósságon belül 20,6%-ról 21,5%-ra 

emelkedett (2020 szeptemberében még 

16% volt). Az emelkedés jórészt május-

ban következett be, a forint súlyos 

árfolyamgyengülésével páhuzamosan.  

2022. első negyedévében az állam-

háztartás ún. maastrichti bruttó 

adóssága az ÁKK adatai szerint a GDP 

75,1%-ára, Eximbankkal együtt a 

77,3%-ára nőtt, a 2021. évvégi 74,4, 

illetve 76,6%-ról. 
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Az állampapírok tulajdonosi megoszlásában 2022 első hónapjaiban nem történt 

jelentős változás. A külföldiek részaránya enyhén csökkent, a háztartásoké szintén 

enyhén, a pénzügyi és nem-pénzügyi vállalatoké pedig észrevehetően emelkedett. A 

jegybanki finanszírozás az összes állampapír terén visszaszorult (a jegybank csak éven 

túli államkötvényt vásárolt) csökkent, több mint 1 százalékponttal.  

A jegybank 2020. május 4-én indította el állampapírvásárlási programját, a birtokában 

álló állomány folyamatosan nőtt, 2021. december végére érte el a csúcsot, meghaladta 

a 3.478 milliárd forintot, részaránya az éven túli lejáratú, forintban denominált 

államkötvények állományában 12%-ra emelkedett. 2021. augusztusában a jegybank az 

állampapírvásárlások „fokozatos kivezetésének a megkezdéséről” döntött, 2021 

decemberében pedig a program leállítását jelentette be. Ennek megfelelően 2022 

májusában mind az állomány, mind a részarány enyhén csökkent (8,7%-ra).  

Az 1 évnél nem hosszabb lejáratú állampapírok részaránya a finanszírozásban az 

elmúlt években folyamatosan csökkent, a csúcsot jelentő 2018-as évben 18-20% között 

mozgott, azóta 5% körüli arányra zsugorodott. Ennek is a túlnyomó része a 

háztartásokhoz kapcsolódik. 

Figyelemre méltó, hogy a devizában denominált állampapírok tulajdonosai szerkeze-

tében folyamatosan csökken a külföldi tulajdonosok részaránya. Míg korábban jócskán 

95% felett volt, 2022. májusában már csak 87%-ot tett ki, a háztartások és a belföldi 

nem-pénzügyi vállalatok is egyre inkább vásárolják ezeket a papírokat, a forint 

árfolyamgyengülésének kivédése érdekében. 
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2.5.2. Infláció 

2022 első 5 hónapjában az átlagos fogyasztói árak 9%-kal emelkedtek, ezen belül 

májusban 10,7%-kal. Az év folyamán, mint ahogyan 2021-ben is, a fogyasztói árak 

szinte minden termék- és szolgáltatáscsoportban folyamatosan emelkedtek. 

Az áremelkedés összefüggésben volt a nemzetközi tendenciákkal. A COVID-válságból 

való kilábalás viszonylag gyors növekedést és kereslet-emelkedést hozott, miközben a 

kereslet nem állt hasonló ütemben helyre. Az akadozó alkatrészellátás, logisztikai 

problémák, egyes részegységek termelésének szűk keresztmetszetei széleskörű 

hiányjelenségekhez vezettek, ami az árak gyors emelkedésével járt együtt. A legsúlyo-

sabb helyzet a nemzetközi olajpiacon alakult ki, de számos más nyersanyag terén is 

hiány állt elő. A magas olajár beszüremkedett a többi termék piacára, a szállítási 

költségeken keresztül pedig szinte minden termék árában megjelent. Súlyos helyzet 

alakult ki az agráriumban, amely különösen érzékeny a földgáz- és kőolaj-alapú 

termékek, pl. a műtrágya árára. 

Az Ukrajna elleni orosz katonai agresszió tovább növelte a problémákat, különösen a 

gabonatermékek piacán, mivel Oroszország és Ukrajna a világ gabonaexportjának kb. 

egyharmadát mondhatja magáénak. Mivel a harcok kimenetele bizonytalan és fel kell 

készülni elhúzódó háborúra, ez a jövőben is beláthatatlan következményekkel járhat a 

világ élelmiszerárakra.   

Magyarországon már a háború kirobbanása előtt is a második legmagasabb inflációt 

mérték az EU-ban (2118-19-ben Románia, 2020-ban Lengyelország mögött). A magas 

infláció tehát korántsem az orosz-ukrán háború következménye, a háború csupán 

felerősítette az amúgyis meglévő inflációs tendenciákat.  

A magas magyar fogyasztói árindexet 2022 első 5 hónapjában elsősorban az élelmiszerek 

és az üzemanyagok áremelkedése dominálta, de emellett, ha kisebb mértékben is, 

lényegében minden termék- és szolgáltatáscsoport ára erőteljesen emelkedett. Az 

élelmiszerárak a KSH adatai szerint 2022 májusban 18,6, az MNB csoportosítása szerint 

20,6%-kal voltak magasabbak, mint 1 évvel korábban. Akárhogyan is, a fogyasztói kosár 

27,1%-át képviselő árucsoport jelentősen befolyásolja a magyar árindex alakulását. A 6 

élelmiszeripari termék hatósági árának bevezetése nem volt hatással az élelmiszer-
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árindexre, mivel a termékek súlya a fogyasztói kosárban csekély (kb. 2,5-2,8%) és a 

kereskedők, amint az várható volt, más termékek áremelésével gond nélkül kompenzálni 

tudták az árstopos termékeken elszenvedett veszteségeiket. A hús-, hal, és 

készítményeik árindexe 21, a tejé, tejterméké és tojásé 28,6%-os volt májusban az előző 

év májusához képest, valamint a zsiradékok, cereáliák és édességeké is 20% felett volt. 

Az élvezeti cikkek, alkohol és dohánytermékek ára csak 8,6%-kal volt magasabb 2022. 

májusában, mint 1 évvel korábban. de ebben a termékcsoportban a 2022. júliusától 

érvényes jövedéki adóemelés fog gondoskodni a magasabb árindexről. 

A folyamatosan gyengülő forint euró-árfolyam és a kormány választások előtti 

hangulatjavító intézkedéseinek együttes árnövelő hatása elsősorban az ipari termékek 

árában érhető tetten, amelyek májusban 10,7%-kal voltak drágábbak, mint 1 évvel 

korábban. Az ipari termékek túlnyomó része importból származik. Ezért az árfolyam 

változása közvetlenül jelentkezik a termékek forintban kifejezett árában. Különösen 

akkor, ha gyenge a keresleti korlát, amely gátat szabna a kereskedők áremelési törekvé-

seinek. A kormány választások előtti jövedelem-növelő intézkedései pedig gyengítették 

ezt a keresleti korlátot. 

A szolgáltatások árindexe a KSH adatai szerint 2022. májusban csupán 6,8% volt, erős 

szórás mellett. A parkolási díjak 42%-kal emelkedtek, miközben a hírközlési 

szolgáltatások (telefon, posta internet) ára csökkent  

A fogyasztói árindexet jelenleg már nem csak a tényleges input-árak emelkedése, hanem 

az inflációs várakozások is fűtik. Ez már olyan fázisa az inflációs percepcióknak, amelyet 

nagyon nehéz leállítani, mivel egy önmagát gerjesztő folyamat, amennyiben a termelők 

és kereskedők a további áremelkedésekre számítva, azt lényegében megelőzve emelik az 

értékesítési áraikat.  

Az inflációs várakozásokat tovább növelik 2022 második felében a kormány által 

bejelentett „extraprofit”-adók. A kormány 815 milliárd forintot vár ebből az adónemből 

és kb 100 milliárd forintot az élvezeti cikkekre kivetett jövedéki adó-emelésből. Az egyes 

ágazatokra kivetett adók hatása az inflációra nem azonos. Az energia-szolgáltatókra, 

lényegében a MOL-ra kivetett 300 milliárd forintos extra-adó nem inflációs hatású, mivel 

mind az üzemanyag, mind a rezsi ára hatóságilag be van fagyasztva (ha így is marad). 

Más kérdés, hogy a MOL hogyan fogja kigazdálkodni mind az extra-adót, mind az 

üzemanyag-értékesítésen elszenvedett veszteségeit.  

Az extra-profitadókból származó bevételek ágazati megoszlása 2022-ben 

Ágazat md ft 

Bankok extraadója 300 

Tranzakciós illeték emelése 50 

Biztosítók 50 

Energia cégek (MOL) 300 

Kiskereskedelmi láncok 60 

Telekom cégek 40 

Légitársaságok 30 

Gyógyszerforgalmazók, kivéve kisgyógyszertárak 20 

Reklámadó (2023. január 1-től 15 

A bankokra kivetett 250 md ft-os adó és a tranzakciós illeték 50 milliárddal való emelése 

azonban nyilván meg fog jelenni a bankok árazásában. A globális inflációs környezetben 
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mind a bankok, mind a biztosítók igazolni tudják díjaik emelését. Hasonló a helyzet a 

telekom cégek, a légitársaságok és különösen a kiskereskedelmi láncok esetében. A 

kiskereskedelmi láncoktól a kormány 60 milliárdot kíván beszedni, megtiltva ennek az 

adónak az árakban való érvényesítését. A jelenlegi infláció környezetben azonban ez 

aligha ellenőrizhető (hasonlóan a légitársaságokhoz, kivéve, ha azok demonstratívan 

bejelentik ezt, mint a Ryanair). 

Figyelemre méltó, hogy a maginfláció, amely 2021-ben 1-2 százalékponttal elmaradt az 

átlagos inflációtól, 2022 májusában már magasabb volt (12,2%), mint a tényleges 

infláció, ami felfelé mutató kockázatot jelent. 

A termelői árak mutatója is minden ágazatban tovább emelkedő inflációs tendenciákat 

jeleznek. Az építőipari termelői árak továbbra is töretlenül emelkednek. Az év hátralévő 

részében, amennyiben az állami beruházások valamilyen mértékű visszafogása valóban 

megvalósul, akkor az építőipari árnyomás mérséklődhet, mivel jelenleg a nagyvolumenű 

állami építkezések tovább hajtják felfelé az építőipari termelői árakat, elszívva ezzel az 

erőforrásokat a vállalati és magánberuházások elől. 

Az iparban aggasztó, hogy miközben az 

összes értékesítés árai 2022 áprilisában 

30%-kal voltak magasabbak, mint 1 évvel 

korábban, ezen belül a belföldi értékesítési 

árak majdnem 40%-kal nőttek, miközben 

az exporté (amelyben a gyenge forint-

árfolyamnak érvényesülnie kellene) 

”csupán” 22%-kal. 

A mezőgazdasági termelői árak 2021 és 

2022 májusa között 45%-kal emelkedtek, 

ezen belül a növényi termékeké 50%-kal 

(!). A mezőgazdasági ráfordítások éves 

árindexe 2022 első negyedévében 36,5% 
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volt, ezen belül a műtrágyáé 296% (tehát háromszoros), az energiáé 32,1%, a 

takarmányé 34,4%.   

A Kopint-Tárki a jelenleg rendelkezésre álló hivatalos információk alapján 10,5-11%-os 

fogyasztói árindexet jelezne előre (10,7%), azon feltételezésen alapján, hogy az árstopok 

és a rezsi költségek hatósági ára fennmarad (no policy change). Erről ugyanis nincs 

hivatalos kormányzati bejelentés. Ugyanakkor az MNB júniusi Inflációs jelentése 

magasabb, 11-12,6%-os fogyasztói áremelkedést jelez előre 2022-re, mivel az MNB arra 

számít, hogy október 1. után az árstopokat a kormány fokozatosan kivezeti (2023 

közepéig). Ezt már többé-kevésbé hivatalos közlésnek tekinthetjük, ezért feltételezhet-

jük, hogy az év utolsó negyedében megszűnik a 6 élelmiszerre megállapított hatósági ár, 

és fokozatos emelkedik az üzemanyagok hatósági ára is. A 6 élelmiszer árának a 

felszabadítása nem okoz jelentős változást, mint ahogyan a befagyasztása sem volt 

érezhető az inflációs adatokban. Az üzemanyagár fokozatos felszabadítása azonban már 

igen. Az MNB Inflációs jelentés azt sugallja, hogy az üzemanyagok ár-felszabadítása 

kisebb lépésekben fog megtörténni. Az üzemanyagok a fogyasztói kosárban az „Egyéb 

cikkek, üzemanyagok” termékcsoportban 37,9%-os súllyal szerepelnek, ezért az 

üzemanyagok árának havi 4-6%-os (25-30 forintos) emelése mintegy 2 százalékponttal 

emeli a havi (hó/hó) árindexet ebben a termékcsoportban 2022 utolsó három 

hónapjában (és 2023 első felében). E számítás alapján 11,5% körüli éves fogyasztói 

árindex adódik. Ha az emelés gyorsabb ütemben történik, akkor inkább 12% vagy 

afölött. Az MNB szerint a „rezsicsökkentés” 2022-ben változatlanul fennmarad, ezt is 

hivatalos közlésnek tekintettük.   

2023-ra 9-9,5%-os fogyasztói árindexet jelzünk előre. 
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2.5.3. Pénz- és tőkepiaci folyamatok 

2.5.3.1 Jegybanki kamatok és árfolyam  

2022 első 5 hónapjában a forint árfolyama folyamatosan, változó ütemben, de 

határozottan gyengült. A 2021. évet a forint 369 forintos euró-árfolyammal zárta. 2022. 

március elején, az orosz agresszió következtében 400 forint közelébe gyengült a forint 

árfolyam. Ezt követően a devizapiac némileg konszolidálódott és április elejére a forint 

visszaerősödött a 370 forint/euró alatti szintre, nagyon jelentős napi és heti 

ingadozások mellett. 2022 júniusában azonban az árfolyam ismét beszakadt, és 

tartósan átlépte a 400 forintot, illetve akörül ingadozott. 

A jegybank az egyre emelkedő fogyasztói árindexekre (és részben a forint árfolyam-

gyengülésére) a kamatkondíciók szigorításával reagált. A 2021 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, 400 forint alatti euró-árfolyammal. 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, majd 2022 januárjától 50 

bázispontos emeléséhez. Ezt követően márciusban a Monetáris Tanács az ismét 

emelkedő inflációs adatok és előrejelzések, valamint a forint- árfolyam drámai 

gyengülésének hatására az alapkamat korábbinál nagyobb, 100 bázispontos 

emeléséről döntött, amit áprilisban is folytatott. Májusban azonban – ismét 

meglepetésre – visszatért az 50 pontos emeléshez. A forint árfolyama valamennyi 

kamatemelésre, egy rövid erősödést követően, mérsékelten reagált. Június végén 

azonban az MNB – a korábbinál rosszabb inflációs előrejelzés és a 400 forint körüli 

árfolyam (pénzpiaci volatilitás) következtében – radikális döntésre szánta el magát: az 

alapkamatot a korábbi óvatos és nem egyértelmű jelzéseket küldő lépéseket követően 

185 bázisponttal, a korábbi 5,9%-ról 7,75%-ra emelte.  

Ez a jelentős mértékű emelés szakítást jelent a jegybank korábbi óvatos kamat-

politikájával, amikor még a kamatok optimális szintjének szükségességét hangsúlyozta, 
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nyilván a gazdasági növekedés szempontjait is szem előtt tartva. Június végén azonban 

változott a stratégia és a kommunikáció a monetáris célját 110%-ban az infláció elleni 

harc jegyében határozta meg.  

Egyúttal bejelentette, hogy a jegybank az alapkamatot és az egyhetes betéti kamatot 

összezárja, ezzel átláthatóbb pénzpiaci feltételeket teremtve. Ennek megfelelően az 

egyhetes betéti kamatot június 30-án 50 ponttal emelte, így az is elérte a 7,75%-ot. A 

jövőben pedig az egyhetes betéti tenderen kialakult hozamokat lekövetik az alapkamat-

döntések. Ezzel a jegybank lezárja azt a kevéssé transzparens monetáris politikai 

helyzetet, amelyben nem volt tisztázott az alapkamat és az egyhetes betét irányadó 

szerepe. Az O/N fedezett hitel kamatlába 10,25, az O/N betét kamatlába 7,25%-ra 

emelkedett.  

Az MNB a jövőben az egyhetes betét kamatának rugalmas alakításával kíván reagálni 

a gazdasági és pénzpiaci eseményekre. Mivel az egyhetes betét és az alapkamat szintjét 

az MNB azonos szinten akarja tartani, az egyhetes betéti kamatok kerülnek 

érvényesítésre a Monetáris Tanács alapkamat-döntő ülésein. 

A jegybank a növekvő inflációs várakozásokra a monetáris szigorítás hosszabb távon 

való fenntartásának szükségességét hangsúlyozta és bejelentette, hogy a 

kamatemeléseket addig folytatja, ameddig az infláció tetőzése nem állapítható meg 

egyértelműen. Ezt őszre várja, bár a fordulat időpontja bizonytalan.  

A jegybank radikális lépésére a pénzpiac előbb mérsékelten reagált. A bejelentést 

követő napon a forint-erősödött, pár nappal később azonban visszaállt a korábbi, 400 

forint körül ingadozásra.  

Összehasonlítva a forint árfolyam pályáját a V4 másik két országával (Szlovákia 

euróövezeti tag) és Romániával, megállapítható, hogy a forint lényegesen rosszabbul 

teljesített 2022-ben az orosz támadás óta, mint a többi régiós ország. A román lej az 

orosz háborúra meg sem rezdült, pedig lényegesen szélesebb határa van Ukrajnával, 

ráadásul ott van még a közelben az oroszok által vitatott Transzisztria. Igaz, a román 

jegybank folyamatos intervencióval menedzseli az árfolyamot. Az orosz támadás 

hatásaiban jóval nagyobb mértékben involvált Lengyelország valutája sem mutatott 

jelentős mozgásokat és a cseh valuta árfolyamai is viszonylag stabil maradt az orosz 

támadás után.  

A forint árfolyamának gyengülése tehát nem a szomszédban zajló háborúhoz köthető, 

hanem sokkal inkább a romló makrogazdasági egyensúlyi mutatókhoz (magas 

költségvetési hiány, annak kétséges hatású kezelése és a fizetési mérleg emelkedő 

hiánya), valamint a magyar politika iránti bizalom megrendüléséhez, az EU-val való 

együttműködési készség látványos hiányának akár a nem lényeges kérdésekben is. A 

pénzpiaci befektetőket az is elbizonytalanítja, hogy a Helyreállítási és Ellenállóképeségi 

Eszközről (RRF) szóló megállapodás a magyar kormány és az EU között továbbra is 

csúszik, és valószínűsége egyre távolabbinak tűnik.  
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2.5.3.2. Állampapír-piaci hozamok 

2021. decemberében az MNB úgy döntött, hogy azonnal leállítja a 2020 márciusában 

bevezetett állampapír-vásárlási programját. Ennek megfelelően a jegybank birtokában 

lévő állampapírok állománya fokozatos csökkenésnek indult, amint azt a 2.5.1.2 

pontban, az állampapírok tulajdonosi megoszlás ábrán bemutattuk.  

Az állampapír-vásárlások fokozatos kivezetése már az orosz invázió előtt is 

állampapírpiaci hozamok némi emelkedésével járt. A hozamemelkedés irányába 

mutatott az államháztartás óriási hiánya és jelentős finanszírozási szükséglete. Ezt 

tetézte az orosz invázió hatása, ami a globális pénzpiaci bizonytalanságok miatt 

jelentősen csökkentette a befektetők kockázati étvágyát, elsősorban a nagyobb 

kockázatú, feltörekvő piacokkal szemben.  

2022 első öt hónapjában minden lejáraton ugrásszerűen emelkedtek állampapírpiaci 

hozamok. Legnagyobb mértékben a rövidebb papírok hozama nőtt, olyannyira, hogy 

májusban a különböző lejáratú hozamok majdnem összecsúsztak. A hozamgörbe szinte 

teljesen lapos lett. Május végén, mint az ábra mutatja, az állampapír-piaci hozamok a 

különböző lejáratokon 6,3-7,18% közötti szintet értek el. Azóta a helyzet tovább 

romlott. Június közepére a hozamok a 6,47-8,57 közötti szintre emelkedtek, s noha 

június végére kissé csökkentek, a hosszú hozam 8% felett maradt. 

A 3 havi hozamok a 2022 januári 3,67%-ról június végére 6,28%-ra emelkedtek, az 1 

éves hozamok pedig 4,25%-ról 7,16%-ra. Az 5 és 10 éves hozamok pedig átlépték a 8%-

ot (8,36%, illetve 8,01%). A következő hónapokban további hozamemelkedésre kell 

felkészülni, ami súlyosan veszélyezteti az államadósság finanszírozását.   

A 10 éves állampapírok magyar átlaghozamának emelkedése kiemelkedik a régiós 

folyamatokból. Az euróövezet-tag szlovák állam még 2022 májusában is 1,87%-on 

tudott 10 éves állampapírt értékesíteni, igaz ez is számottevő emelkedés a korábbi 

negatív hosszú hozamokhoz képest. Lengyelország 10 éves állampapírpiaci hozama 

2022 májusában 0,56, Csehországé 2,6 százalékponttal volt alacsonyabb, mint a 

magyar hozam. A román hosszú hozam kissé meghaladja a magyart. 
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2.5.4. Vállalati és lakossági kamatok 

A 2021 közepe óta emelkedő kamatszint erőteljesen érvényesült a vállalati hitelek 

terén, és begyűrűzött a háztartási hitelek kamatszintjébe is.  

A vállalatok forgóeszköz-finanszírozását tekintve különösen húsbavágó a folyószámla-

hitelek átlag-kamatának jelentős emelkedése, 2022 áprilisában 6,5%-ra, a 2021 

januári 2,99%-ról. Az egyéb hitelek terén, amelyek jellemzően beruházási-fejlesztési 

célokat szolgálnak, a hitelkamatláb emelkedése csekélyebb volt, a 2021 januári 2,61%-

ról 7,7%-ra. Ezen belül az 5 éven túli lejáratú (1 millió euró alatti) beruházási hitelek 

átlagos kamatlába áprilisban 8,56%-ra emelkedett, az 1 millió feletti hiteleké 7,1%-ra. 

A legfeljebb 5 éves lejáratú vállalati hitelek kamata 2022 áprilisára 1 millió euró alatt 

7,99%-ra, 1 millió felett 5,32%-ra nőtt.  

A vállalati betéti kamatok is jelentősen emelkedtek. 2022 áprilisban az 1 év alatti 

betétek átlagos évesített kamatlába már 5,43%, az 1 év felettieké 3,32%-ra emelkedett, 

az 1 évvel korábbi 0,54, illetve 0,69%-ra.  

A jelentős jegybanki kamatemelés június végén minden bizonnyal további 

kamatemelésekkel fog járni a bankszektorban is.  

A háztartásoknak nyújtott fogyasztási hitelek átlagos hitelköltség-mutatója szintén 

jelentősen emelkedett, 2022 áprilisában meghaladta a 11%-ot. A lakáscélú hitelek 

átlagos hitelköltség-mutatója kevésbé emelkedett, 2022 februárjában 4,84%-ra, az 

előző évi 4,27%-ról. A lakáscélú hitelek összege 2022 első 5 hónapjában tartósan havi 

100 milliárd forint felett volt, áprilisban már enyhén meghaladta a 150 milliárdot. 

Határozottan emelkedik a támogatott lakáshitelek aránya: 2022 áprilisában az összes 

lakáscélú hitel 51%-át már a támogatott hitelek képviselték, miközben 2021 elején ez 

az arány még csak 10% volt. A támogatott lakáshitelek átlagos hitelköltség-mutatja 

2022 áprilisában 3,76% volt, míg a nem támogatott hiteleké 6,02%. 

Az új lakáscélú hitelek átlagos kamatfixálási ideje folyamatosan emelkedett 2022 

folyamán, áprilisban már 189 hónap volt, a januári 153,7 hónappal szemben (a 

szerződéses összeggel súlyozva).  
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Gazdasági jelzőszámok 2014-2021-re, előrejelzés 2022-re és 2023-ra 

(százalékos változás) 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023* 

GDP-AGGREGÁTUMOK 
ÉVES REÁLNÖVEKEDÉSE 

          

GDP összesen 4,2 3,7 2,2 4,3 5,4 4,6 -4,5 7,1 4,0 3,0 

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

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

Közösségi fogyasztás 8,9 1,3 0,5 3,8 4,2  6,4 3,4 3,9 2,3 0,0 

Bruttó felhalmozás 12,5 -1,6 -3,5 10,1 15,9 12,1 -6,6 9,6 4,7 3,0 

   ebből: állóeszköz-
felhalmozás 

12,2 4,9 -10,6 19,7 16,3 12,8 -7,0 5,9 4,7 3,0 

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

Importa 10,9 5,7 3,5 8,4 7,0 8,2 -4,0 8,7 5,2 2,0 

TERMELÉSI INDEXEK           

Mezőgazdasági kibocsátás 
(bruttó) 

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

Ipari termelés 7,7 7,4 0,9 4,6 3,5 5,6 -6,0 9,6 4,0 3,7 

Kiskereskedelmi forgalom 
volumene 

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

FOGLALKOZTATÁS,  
JÖVEDELMEK 

          

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

Munkanélküliségi ráta 
  (15-74 éves népesség) 

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

Bruttó nominális keresetek 3,0 4,3 6,2 12,9 11,3 11,4 9,7 8,7 16,0 9,0 

Nettó reálkeresetek 3,2 4,4 7,4 10,3 8,3 7,7 6,2 3,4 4,0 -0,2 

ÁRAK, ÁRFOLYAMOK, 
KAMATOK 

          

Fogyasztói árindex -0,2 -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 5,1 11,5 9,2 

Forint/euró árfolyam (éves 
átlag) 

309 310 311 309 319 325 351 359 389 400 

Dollár/euró árfolyam (éves 
átlag) 

1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,12 1,14 1,18 1,08 1,08 

Rövidtávú kamatok (3 hó), 
időszak vége 

1,43 0,80 0,06 -0,01 0,00 -0,01 0,28 2,16 7,6 7,0 

Hosszútávú kamatok (10 év), 
időszak vége 

3,60 3,33 3,16 2,02 3,01 2,01 2,08 4,51 9,0 8,5 

FIZETÉSI MÉRLEG           

Folyó fizetési és tőkemérleg a 
GDP %-ában 

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

ÁLLAMHÁZTARTÁS           

Államháztartás egyenlege, a 
GDP %-ában  

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

Bruttó államadósság,  
a GDP %-ában b 

76,5 75,7 74,8 72,1 69,1 65,5 79,6 76,6 75,0 74,0 

a A GDP-statisztika szerinti áru- és szolgáltatásexport és -import 
b Az államháztartás az Eximbankkal együtt 
* A Kopint-Tárki előrejelzése 

Forrás: KSH, MNB  

 

 

 


