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Makrogazdasdgi tanulmdny az drstabilitds alakuldsdrdl
a kivdlasztott régidkban



Makrogazdasagi tanulmadny
az arstabilitas alakulasaral
a kivdlasztott régiokban

Az infldcié kétségtelentil a legfontosabb makrogazdasdgi
mutatdk kbézé tartozik, amelyek alapvetéen befolydsoljdk a
nemzetgazdasdgok stabilitdsdt és hosszu tavu fejlédését. Az elmdult
évtizedben Eurdpa orszdgai — és tdgabb geopolitikai kérnyezetik
— jelentés gazdasdgi vdltozdsokon mentek keresztll, amelyek
megjelentek az drak szintjében, a fogyasztdi bizalomban és a
kormdnyok monetdris politikdjdban. A kévetkez6 tanulmdnyban az
infldcié alakuldsdt hasonlitjuk 6ssze hat kivdlasztott orszdgban —
Szlovdkidban, az Egyesiilt Allamokban, a Cseh Kéztdrsasdgban,
Magyarorszdgon, Olaszorszdgban és Lengyelorszdgban -,
amelyek eltéré gazdasdgi modelleket, szerkezeteket és torténelmi
tapasztalatokat « képviselnek.

Célunk az elmult tiz év f6 trendjeinek azonositdsa, az infldcids

“ hulldmok® okainak megértése, az egyes jegybankok reakcidinak

6sszevetése, valamint annak értékelése, hogy az orszdgok
mennyiben kilénbéztek abban, milyen mértékben tudtdk kezelni
az olyan kils6é sokkokat, #int a COVID-19 vildgjdrvdny, az
energi@vdisdg vagy a geopolitikai feszlltségek kovetkezményei. A
tanulmdny egyuttal dttekintést ad az infldciét alakito tényezdékrol is
— az energiadrak algkuldsdtdl és a bérdinamikatdl kezdve a fiskdlis
politikdn dt egészen a gazdas@lg nyitottsdgdig. s

Végsé soror? e hat orszdg ésszehasonlitdsa lehetévé teszi a
befekteték szdmdra, hogy jobban megértsék nemcsak a regiondlis
kilonbségeket, hanem az infldciés folyamatok kozos elemeit
is arszﬁgokon dtivelden. Az.eredmények. alapul szolgdlhatnak

befektetési dontésekhez, illetve példdul a jovobeli személyes

pénzligyi stratégiai tervek kidolgozdsdhog
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Szlovakia

2015-ben és 2016-ban Szlovdkidban az infldcié negativ tartomdnyban volt, konkrétan -0,3% és
-0,5%?1. Ennek fé oka az olaj- és energiadrak meredek esése volt, ami jelentésen csokkentette az
GUzemanyagdrakat?. Ez a kilsé tényez6 a gyengébb belfoldi kereslettel és a piaci versenynyomdssal
egyutt olyan kérnyezetet teremtett, amelyben az drak csak minimdlisan emelkedtek, sét egyes
esetekben csokkentek is. Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban hasonld trend volt megfigyelheté tobb

kdzép-eurdpai gazdasdgban is abban az idészakban.

2017 és 2019 kozott Szlovdkidban az infldcid fokozatosan 1,4% és 2,.8% kozé emelkedett,
megkdzelitve az EKB hosszu tdvu céljdt3. Az dremelkedést elsésorban a magasabb bérek és a nagyon
feszes munkaerépiac tdmogatta, ami erdsitette a hdztartdsok fogyasztdsdt. A szolgdltatdsok, az
élelmiszerek és a lakhatds drai gyorsabban kezdtek néni, részben az erésebb belfoldi kereslet
miatt is. A gazdasdg viszonylag robusztus Gtemben bévilt, a vdllalatok pedig fokozatosan stabil

drréseket tudtak fenntartani.

Bdr a 2020-as jarvdny jelentds visszaesést okozott a gazdasdgi aktivitdsban, az infldcié nagyjabdl
2% kordl maradt. 2021-ben ezt kdvetden 2,8%-ra emelkedett. Az infldcidt a globdlis elldtdsi ldncok
zavarai, az épitéanyagok és druk drdguldsa, valamint az energia- és élelmiszerdrak fokozatos
emelkedése tdmogatta. Ugyanakkor a fiskdlis 6sztonzék és a fogyasztéi megtakaritdsok névekedése
miatt a teljes keresleti reakcidé késleltetetten jelentkezett, ami egyes tételeknél viszonylag stabil

drakat eredményezett.

2022 és 2023 rendkivili inflaciés megugrdst hozott, amikor az éves dtlagértékek elérték a 12,1%-
ot, illetve a 11%-ot. Ezt a hirtelen emelkedést a globdlis energiadr-sokk kombindcidja okozta az
Oroszorszdg és Ukrajna kozotti fegyveres konfliktus kitdrése utdn, a gdz- és villamosenergia-drak

drdmai névekedése, valamint az élelmiszerek és nyersanyagok jelentés drdguldsa. Az élelmiszer-

1 https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?end=2024&locations=SK&start=2015

2 https://www.kurzy.cz/komodity/cena-elektriny-graf-vyvoje-ceny/2015
3 https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPIL.TOTL.ZG?end=2024&locations=SK&start=2015
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inflédcié az EU legmagasabbjai kdzé tartozott: az élelmiszerdrak 2020 és 2023 kozott 6sszesen
korllbeltl 42%-kal emelkedtek. Az importdlt infldcid is erdsen éreztette hatdsat, mivel Szlovdkia
rendkivil nyitott gazdasdg, és fiigg az energia- és anyagimporttdl, valamint az ipari termékek

behozataldtdl.

Az infldciét belfoldi tényezék is befolydsoltdk. Szdmos dgazatban a vdllalatok novelték a
profitmarzsukat, ami erésitette a mdsodkords dremelkedési nyomdst. Egyes szektorokban a bérek

gyorsan emelkedtek, ami a szolgdltatdsok drainak gyorsabb névekedését tdmogatta.

2024-ben az infldcid jelentésen visszaesett, nagyjdbdl 2,8%-ra, foként a vildgpiaci energiadrak
csokkenésének és az elldtdsi ldncok stabilizdléddsdnak kdszénhetéen. Ugyanakkor az energia-
kompenzdcidk fokozatos kivezetésével a hdztartdsi energiadrak ismét emelkedni kezdtek. Uj
addintézkedésekkel egyiitt (AFA-emelés és 2025-ben pénziigyi tranzakciés adé bevezetése) ez

jelenleg az infldcid Ujbdli gyorsuldsdt okozza kérilbelil 4% kozelébe.

A teljesebb képhez szikséges a bérek alakuldsdt is megvizsgdlni. Az dtlagos nomindlis bér 2015
és 2025 kozott folyamatosan emelkedett. A Szlovdk Statisztikai Hivatal adatai szerint a 2015-6s
koralbeltl 883 eurdrdl 2024-re 1 524 eurdra nétt, és a 2025 elsé hdrom negyedévére vonatkozd
elézetes statisztikdk szerint a névekedés folytatddik — az dtlagbér nagyjdabdl 1 580 eurd kordl
alakul* 5. A kordbbi elemzésbdl kévetkezik, hogy 2019-ig a bérek viszonylag alacsony infldcié
mellett néttek, ezért a redlbérek (az drndvekedéssel korrigdlt bérek) minden évben emelkedtek. Ez
a trend 2020-ban és 2021-ben is folytatddott, bdr a COVID-19 jarvdny miatt valamivel lassabban
—2020-ban korulbeldl 1,9%-kal, 2021-ben pedig 3,6%-kal. A vért fordulat csak 2022-ben és 2023-
ban kovetkezett be, amikor a magas infldcid jelentésen gyengitette a lakossdg vdsdrlderejét. 2022-
ben a redlbérek mintegy 4,5%-kal csokkentek, 2023-ban pedig tovdbbi nagyjdbdl 0,7%-kale. A
redlbérndvekedés 2024-ben tért vissza, amikor éves Osszevetésben korllbelll 3,7%-kal nétt — ez
2019 6ta a legmagasabb érték?. A 2025-6s elézetes adatok szerint az emelkedd trend folytatddik
koralbeltl 2-3%-kal, ami a 2022-2023-as infldcids idészakban elvesztett vdsdrlderd fokozatos

helyredlldsdt jelenti.

4https://www financnykompas.sk/grafy/vyvoj-priemernej-mzdy

Shttps://statdat.statistics.sk/cognosext/cgi-bin/cognos.cgi?b_action=cognosViewer&cv.

header=false&run.outputFormat=&run.outputlocale=sk&run.prompt=true&ui.action=run&ui.backU

Al1%2Fclose.html&ui.name=Priemern%C3%2Fcommon%?2Fportlets%2Fcps4%2Fcognosext%=RL
5D&ui.object=st%5Bpr0204gs%+Alrstve+SR%mzda+v+hospod%C3+A1%8Dn%C3%mesa%C4+
29%22%22i94C7052B240A492FB3BESC7A487D337B%28%orelD

Shttps:/www.employment.gov.sk/files/slovensky/ministerstvo/analyticke-centrum/2024/sprava
sossr_2023_pub.pdf

"https://www.employment.gov.sk/files/slovensky/ministerstvo/analyticke-centrum/2025/sprava
sossr_2024_pub.pdf
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USA

Az Egyesiilt Allamok infldcidja az elmult tiz évben ugyancsak dinamikus pdlydt jdrt be, amely

tlkrozte az amerikai gazdasdg dllapotdt, a munkaerépiac ciklikus alakuldsdt, a nagy globdlis
sokkokat, valamint a Federal Reserve (Fed) Iépéseit. A vizsgdlt idészak kdzepén jellemzé alacsony
infldcids kornyezetbdl az USA a 80-as évek eleje 6ta nem ldtott dremelkedési hulldmba kerdilt.
Ezt kdvetéen agressziv monetdris reakcid kovetkezett, amely segitett az infldcidt visszaterelni a

célzéndba.

2015 és 2019 kozott az infldcié az USA-ban viszonylag stabil volt, tobbnyire 1% és 2,5% kozott
mozgott8. 2015-ben korllbelil 0,1% volt, elsésorban az alacsony olajdrak és az erés dolldr miatt,
amely olcsébbd tette az importot. 2016-ban az infldcié nagyjdbdl 1,3%-ra emelkedett, majd a
kovetkezo években mérsékelt ndvekedés folytatédott — 2017-ben kb. 2,1%, 2018-ban kb. 2,4%,
2019-ben pedig kordlbelil 1,8%. Ez azidészak stabil makrogazdasdgi kérnyezetet jelentett alacsony
munkanélkiliséggel, szildrd bérndvekedéssel és erds kereslettel. A Fed ekdzben fokozatosan emelte
a kamatokat annak érdekében, hogy ,puha landolds” felé terelje a gazdasdgot, és az infldcidt a

2%-o0s cél kbzelében tartsa®.

A fordulépont 2020-ban kévetkezett be, amikor a COVID-19 jdrvdny drdmaian sujtotta a
vildggazdasdgot. Az infldcié az USA-ban korilbelll 1,2%-ra esett vissza, ami a lezdrdsok alatti
fogyasztds 6sszeomldsdt és az olajdrak zuhandsdt tikrozte. A fellendiilés azonban rendkivil gyors
volt. A szovetségi kormdny massziv fiskdlis 6szténzése, a rekordalacsony kamatok, a pénzkindlat
(M2) jelentés bévilése és az elldtdsi ldncok zavarai miatt az infldcié mdr 2021-ben meredeken 4,7%
korllre ugrott. Az év mdsodik felében megjelentek a tulfitdttség elsé jelei — gyors bérndvekedés,

rekord szdmu betoltetlen dllds és a lakhatdsi drak emelkedése.

8 https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPL.TOTL.ZG?end=2024&locations=US&start=2015

9 https://www.investing.com/economic-calendar/interest-rate-decision-168
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2022 kulcsév volt az amerikai infldcid szempontjdbdlio. Az éves dtlagos infldcid elérte a kérilbelul
8%-ot, ami a 80-as évek eleje 6ta a legmagasabb érték. Ennek oka az energiavdlsdg, az
élelmiszerdrak emelkedése, a tartds logisztikai problémdk, a fogyasztdsi javak irdnti rendkivil erés
kereslet, valamint a hdztartdsoknak juttatott magas 6sztonzé kifizetések egylttes hatdsa volt. A
benzindrak térténelmi csicsokat értek el, a lakhatdsi koltségek pedig a teljes infldcié legnagyobb
Osszetevéjévé vdltak. A Fed a Paul Volcker-korszak éta a legagresszivabb kamatemelési ciklussal

reagdlt: az irdnyadd rdta 2022 végi 0,25%-rdl késobb 5,50%-ra emelkedett!t.

2023-ban az infldcidé elészér csékkent érdemben, nagyjdbdl 4,1%-ra. Javultak az elldtdsi Idncok,
stabilizdlédtak az energiadrak, és a magasabb kamatok lehttétték a lakhatdsi és beruhdzdsi
keresletet. Az infldcié azonban tovdbbra is a Fed célja felett maradt, féként a szolgdltatdsi drakban
fennmaradd nyomds miatt. A munkaerépiac tovdbbra is kivételesen erés volt, a munkanélkiliség

pedig torténelmi mélypontok kozelében maradt!2.

2024-ben az inflacid kéralbelil 2,9% volt, ami tovdbbi elérelépést jelentett a Fed infldcids célja felé.
Az élelmiszer-, energia- és szdllitdsi drak fokozatos normalizdléddsa, valamint a szigord monetdris
politika lassitotta az dremelkedést. A gazdasdg lassabban novekedett, de ellendllé maradt, ami
lehet6vé tette a Fed szdmdra a stabil monetdris pozicié fenntartdsdt recesszids kockdzat nélkdl.

2025-ben az elérhetd havi adatok alapjdn az infldcié enyhe csokkenése folytatddik, 2,3% (mdjus)
és a legutdbbi 3% (oktdber) k6zott mozog. A szolgdltatdsi drak dinamikdja stabil, a munkaerépiac
tovdbbra is erés, de a 2021-2022-es tulfutdttség mar nem jellemzé. Az energiadrak ingadozdak,
de az energiavdlsdg csucsdhoz képest jéval alacsonyabbak, és hozzdjdrulnak az dltaldnos drszint

normalizdléddsdhoz.

A vizsgdlt idészakban a nomindlis bérek az USA-ban viszonylag egyenletesen nottek. A
magdnszektorban dolgozé alkalmazottak dtlagos drabére 2015-ben korilbelll 25 USD/éra volt,
2025 szeptemberére pedig 36,7 USD/drdra emelkedett!? 14, A redlbérek —a medidn redlheti keresetek
alapjén — 2015-2019 ko6zott stabilan emelkedtek. 2020-ban a redlbérek élesen megugrottak,
részben azért, mert a munkaerépiacrdl dtmenetileg eltlintek az alacsony jovedelmt dllidsok, ami
statisztikailag felfelé tolta a medidnt. 2021-ben és 2022-ben a redlbérek stagndltak vagy enyhén
csOkkentek. 2023-2025 kozott, az infldcid lassuldsa és a nomindlis bérek tovdbbi ndovekedése

mellett fokozatos redlfelzdrkdzds zajlik?s.

10 https://www.ebsco.com/research-starters/economics/2021-2022-inflation-surge

11 https://www.congress.gov/crs-product/IN12388

12 https://www.investing.com/economic-calendar/unemployment-rate-300
13 https://fred.stlouisfed.org/series/CES0500000003

14 https://www.bls.gov/news.release/empsit.t19.htm
15 https://fred.stlouisfed.org/series/LES1252881600Q
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Cseh Koztarsasdg

A csehorszdgi infldcié az elmult évtizedben szintén vdltozatos pdlydt mutatott. Mig az idészak elsé
felét nagyon mérsékelt dremelkedés jellemezte, 2020 utdn a Cseh Kéztdrsasdg az Eurdpai Unidn
belil az egyik legélesebb infldcids ciklusba Iépett. A 2022-2023-as extrém dremelkedést jelentds

lehlilés kovette, és 2024-ben az infldcié elkezdett visszatérni a normdlis szintre?e.

2015-2016-ban az infldcié a Cseh Koztdrsasdgban rendkivil alacsony volt. 2015-ben minddssze
kb. 0,3%-ot ért el, 2016-ban pedig korilbellil 0,7%-ot. Ezt az idészakot a rendkivil alacsony
energiadrak, az élelmiszerdrak gyengébb névekedése, valamint a kordbbi évekbdl még érezhetd
defldciés nyomds jellemeztel”. A Cseh Nemzeti Bank ekkor gyengitette a korondt az eurdhoz
képest, hogy megel6zze a defldcidt és tdmogassa az dremelkedést!8. E Iépések ellenére az infldcid

nagyon alacsony maradt.

A helyzet 2017-2019 koz6tt vdltozott meg, amikor az infldcid tartésan 2% felett maradt. 2017-ben
kb. 2,5% volt, 2018-ban korilbelul 2,1%, 2019-ben pedig kb. 2,8%. Ebben az idészakban a bérek
sok éve nem Idtott Gtemben néttek, a munkaerdpiac rendkivil feszes volt, és a munkanélkiliség
Eurdpa legalacsonyabbjai kdzé tartozott!®. Az erés belfoldi kereslet, valamint a szolgdltatdsok és a
lakhatds drainak emelkedése természetes infldcids nyomdst hozott Iétre. Ennek ellenére a kérnyezet

stabil és kiszdmithaté maradt, mikézben az energiadrak viszonylag alacsonyak voltak.

A COVID-19 jdrvdny jelentds sokkot okozott a cseh gazdasdgban is. 2020-ban az infldcié nem
esett vissza olyan mértékben, mint mds orszdgokban, és kb. 3,2% volt. Ennek oka az élelmiszerdrak
emelkedése, az elldtdsi ldncok zavarai, valamint az elsé hulldm utdn gyorsan visszatérd belfoldi

kereslet volt. A korona az év elsé felében gyenglilt, ami drdgitotta az importot és erdsitette az

16 https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPL.TOTL.ZG?end=2024&locations=CZ&start=2015

17 https://csu.gov.cz/produkty/hmu_ts

18 https://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/CZK-EUR/

19 https://tradingeconomics.com/czech-republic/unemployment-rate
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drnyomdst. 2021-ben az infldcié kb. 3,8%-ra gyorsult, ami egyértelml jel volt az er6s6dé
dremelkedési nyomdsra. Hozzdjdrultak a drdgulé épitéanyagok, az energidk, az Gzemanyagok és

az ingatlandrak meredek emelkedése is.

A legerésebb infldcids sokk 2022-ben és 2023-ban érkezett. 2022-ben a Cseh Kéztdrsasdg az EU
egyik legmagasabb infldciéjdt regisztrdlta — az éves dtlagos infldcid kb. 15,1% volt. Ennek oka az
energia, a gdz, az dram és az élelmiszerek drdnak extrém emelkedése, amit az ukrajnai hdbord,
a nyersanyagdrak névekedése és a korona gyengllése is befolydsolt. Jelentésen drdgultak a
szolgdltatdsok, a kozlekedés, a lakhatds és a fogyasztdsi cikkek is. A Cseh Nemzeti Bank torténete
legagresszivebb kamatemeléseivel reagdlt, de az drsokk olyan erds volt, hogy csak fokozatosan
csillapodott?0. 2023-ban az infldcié kb. 10,7% volt — alacsonyabb, mint 2022-ben, de tovdbbra is
nagyon magas. A hdztartdsok redljovedelme jelentésen csokkent, az életszinvonal koltségei pedig

drdmaian emelkedtek, killénésen az alacsony jovedelmu csoportokndl.

A donté fordulat 2024-ben kovetkezett be: az infldcid élesen lelassult, és kb. 2,4%-ra esett.
Stabilizdlédtak az energia- és élelmiszerdrak, a termelési koltségek megdlltak a novekedésben,
a hdztartdsi kereslet gyengilt, és a magas kamatszintek hatdsa teljes mértékben érvényesdlni
kezdett. A cseh gazdasdg lassult, de az drszint kdzelebb kerdlt a normdlishoz. Egyes dgazatokban

még az inputdrak is csokkentek, ami fokozatosan megjelent a fogyasztdi drakban is.

2025-ben a stabilizdcié folyamata folytatddik. Az infldcié 1,8% és 2,9% kdzott mozog, vagyis
kozel van a Cseh Nemzeti Bank hosszu tdvu céljdhoz?!. A korona drfolyama javult, az energiadrak
stabilak maradnak, a kereslet pedig fokozatosan helyredll. A 2022-2023-as kilengések nagy része
mdr lecseng6tt, bdr az dltaldnos drszint még mindig jéval magasabb, mint a vdlsdg elétt. Ez azt

jelenti, hogy a redlbérek ismét névekednek, de a 2021-es szintre vald visszatérés fokozatos.

A Cseh Koéztdrsasdgban az dtlagos nomindlis havi bér 2015 és 2025 kozott folyamatosan
emelkedett. A 2015-6s 26 591 CZK-rél 2024-re 45 899 CZK-ra nétt, 2025 harmadik negyedévében
pedig elérte a 48 295 CZK-t22. A redlbérek 2015-2019 kozétt évente nagyjdbdl 3-6%-kal ndttek.
A novekedés a jarvdny éveiben, 2020-ban és 2021-ben is folytatédott (1,4% és 1,9%). 2022-ben
és 2023-ban viszont a gyorsuld infldcié miatt a redlbérek 6sszeomlottak: 9,4%-o0s, majd tovdbbi
3,2%-o0s csokkenést mutattak. 2024-ben a gyors nomindlis bérndvekedés és az infldcid lassuldsa
4,7%-0s redlbér-ndvekedést hozott. A 2025-6s legfrissebb adatok szerint a felzdrkézds folytatddik,

2025 harmadik negyedévében 4,5%-o0s emelkedéssel?3.

20 https://www.cnb.cz/en/fag/How-has-the-CNB-two-week-repo-rate-changed-over-time/

21 https://tradingeconomics.com/czech-republic/inflation-cpi
22https://csu.gov.cz/docs/107508/6fde9e92-3919-c0a7-6e7e-b35614ec88cf/11002425g3plb.

pdf?version=1.0&utm

23https://csu.gov.cz/zamestnanci-a-mzdy?1_pocet=10&1_start=0&pocet=10&start=0&1

skupiny=11&1_vlastnostiVystupu=12&1_razeni=-datumVydani&skupiny=11&vlastnostiVystupu=1

5&pouzeVydane=true&razeni=-datumVydani
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Magyarorszdg

Az el6zé orszdgokhoz képest Magyarorszdg infldcidja még impulzivabb dinamikdt mutat24, 2015-
ben és 2016-ban az infldcié gyakorlatilag elhanyagolhatd volt — a hivatalos adatok szerint 2015-ben
kb. -0,1%, 2016-ban pedig kb. 0,4%. Az orszdg ekkor inkdbb defldcids tendencidkkal szembesiilt,
mintsem drnyomdssal. A gyenge belféldi kereslet, a viszonylag alacsony bérndvekedés, valamint
a stabil vagy csokkené energia- és nyersanyagdrak az dltaldnos drszintet szinte vdltozatlanul

tartottdk.

2017-t6l a helyzet fokozatosan vdltozni kezdett. A gazdasdg gyorsabban bévilt, javult a
foglalkoztatds és a belféldi kereslet, ami az infldcié fokozatos gyorsuldsdban is tlkr6zédott2s.
2017-ben az éves dtlagos infldcié kb. 2,3% volt, 2018-ban kb. 2,9%, 2019-ben pedig kb. 3,3%.
Magyarorszdg igy mérsékelt infldcidés sdvba kerilt, ami a gyorsabb bérndvekedés, a hdztartdsi
fogyasztds er6sodése, valamint az élelmiszerek és egyes szolgdltatdsok dremelkedése
kombindciojdt tikrozte. Ez az dremelkedés akkor még viszonylag ,egészségesnek” szdamitott — az

infldcié magasabb volt az EU-dtlagndl, de még nem jelentett komoly makrogazdasdgi problémat.

A 2020-as pandémids év latszdlag paradox helyzetet hozott. Bdr a jdrvdny visszafogta a fogyasztds
egy részét és novelte a bizonytalansdgot, az éves dtlagos infldcid kb. 3,3% koértl maradt, ami sok
EU-orszdgndl magasabb volt. Ennek okai tipikus tényezékeveréket alkottak. A forint gyengilése
drdgitotta az importot, ami megjelent az importdlt termékek — kdztik az élelmiszerek és fogyasztdsi
cikkek — draiban?é. Ezzel pdrhuzamosan az elldtdsi ldncok zavarai és egyes nyersanyagok drdguldsa
novelte a termelési koltségeket. 2021-ben az infldcié tovdbb erésédott kb. 5,1%-ra, ami jelezte,

hogy a magyar kérnyezet fogékonyabb az drnyomdsra, mint az eurdovezeti dtlag.

24 https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPL.TOTL.ZG?end=2024&locations=HU&start=2015
25 https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2024&locations=HU&start=2015

26 https://www.investing.com/currencies/huf-usd

L 4

TANULMANY - TiZ EV INFLACIO



Az igazi fordulat 2022-ben és 2023-ban jott, amikor Magyarorszdg az EU legmagasabb
infldcidju orszdgai kozé tartozott. 2022-ben az dtlagos infldcié kb. 14,6% volt az energia-, gdz-
és Uzemanyagdrak meredek emelkedése, a jelentds élelmiszer-infldcid és a forint érzékelhetd
gyengllése miatt. Magyarorszdg erésen fligg az energiaimporttdl, igy az olaj- és gdzdrak
kilengései gyorsan dtgyurtznek a belfoldi drakba. Emellett a kormdny kilonféle drstopokat és
szabdlyozdsokat vezetett be, majd késébb megszintette azokat (példdul Gzemanyagokra és
alapvetd élelmiszerekre), ami dtmenetileg fékezte, késébb viszont sokkhulldmokban felerésitette
az dremelkedést. 2023-ban az infldcid tetézott: a Kézponti Statisztikai Hivatal (KSH) szerint a
fogyasztdi drak éves dtlagban 17,6%-kal emelkedtek, ami 25 éves csucsot jelentett. Ez az extrém
dremelkedés jelentésen csokkentette a hdztartdsok redljovedelmét, és az orszdg egyik legfontosabb

tdrsadalmi problémdjdva valt??.

2024-ben gyors dezinfldcids fordulat kovetkezett. A KSH szerint a fogyasztdi drak dtlagosan
3,7%-kal emelkedtek 2023-hoz képest, ami az infldcidt visszavitte a jegybank kdzéptdvu céljdhoz
kozelebb. A lassuldst a vildgpiaci energiadrak stabilizdléddsa, bizonyos mezégazdasdgi termékek
és nyersanyagok drdnak csokkenése, valamint az elldtdsi Idncok normalizdléddsa tdmogatta a
pandémia és energiavdlsdg utdn. A kereslet tobb termék és szolgdltatds esetében csokkent, mivel

a hdztartdsok két év nagyon magas dremelkedés utdn évatosabbd vdltak.

2025-ben az infldcid a jelenlegi adatok szerint 4-5% koral alakul.

Magyarorszdgon az dtlagos nomindlis bérek 2015 és 2025 kozoétt gyorsabban emelkedtek,
mint a régié sok mds orszdgdban. A KSH hosszu idésorai szerint a nemzetgazdasdgban teljes
munkaidében dolgozdk dtlagos bruttd havi bére a 2015-6s kb. 248 000 HUF-rél 2019-re kozel 368
000 HUF-ra nott?8. 2020 utdn az dtlagbérek 400 000 HUF folé keriltek, 2023-ban pedig a KSH
szerint elérték az 571 200 HUF-ot, ami 14,2%-0s nomindlis éves névekedés3®. 2024-ben az dtlagos
brutté bér kb. 640 000 HUF volt, 2025 szeptemberében pedig a KSH 687 100 HUF-os dtlagos
bruttd havi bért jelentett — ez majdnem hdromszorosa a 2015-0s szintnek3° 31, A redlbérek tobb
jol elkllonithetd szakaszban alakultak. 2015 és 2021 k6zott a redlkeresetek erésen emelkedtek,
mivel a kétszdmjegyl nomindlis bérnévekedés meghaladta az infldcidt, amit a KSH redlbér-
indexei is megerdsitenek32. 2022-ben és 2023-ban azonban a gyorsuld infldcid redlbércsokkenést
okozott — a KSH hivatalos adatai szerint 2023-ban a redlkeresetek 2,9%-kal estek33. 2024-ben a
helyzet megfordult: az infldcid jelentésen lassult, és a redlbérek kb. 9-10%-kal emelkedtek. 2025
szeptemberében a KSH azt kozolte, hogy az dtlagos bruttd keresetek éves 6sszevetésben 9,5%-kal,

a redlbérek pedig 5,5%-kal voltak magasabbak.

27 https://feconomy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-06/ip241_en.pdf
28 https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_hosszu/h_gli001.html
29https://trademagazin.hu/en/ksh-brutto-atlagkereset-655-600-forint-volt-2023-decembereben-

164-szazalekkal-magasabb-mint-egy-evvel-korabban/
30 https://www.ksh.hu/en/first-releases/ker/eker2405.html
31 https://www.ksh.hu/gyorstajekoztatok/ker/ker2509.html
32 https://www.ksh.hu/stadat_files/gdp/en/gdp0035.html

33https://www.ksh.hu/s/en/experimental-statistics/publications/distribution-of-changes-in-

earnings-2023/
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Olaszorszag

A vizsgdlt idészak elsé felében Olaszorszdgban az infldcié rendkivil alacsony szinteken maradt,
gyakran nulla kézelében vagy enyhe defldcidban34. 2015-ben és 2016-ban 0% és -0,1% kozott
mozgott. Az olasz gazdasdg ekkor nagyon lassu ndvekedéssel, gyenge termelékenységgel és
hosszu tdvon stagndld bérekkel kizdott. Az infldcié olyan alacsony volt, hogy inkdbb defldcids
kockdzatokat vetett fel, semmint a hdztartdsokat sujté gyors dremelkedés problémdjat.
Szlovdkidhoz hasonldan — amely szintén az EKB kamatpolitikdja ald tartozik — Olaszorszdgot is az
alacsony kamatok befolydsoltdk3s. Ezzel pdrhuzamosan jelentés kétvényvdsdrldsi program (QE)

zajlott az eurdovezeti infldcié tdmogatdsdra3e.

2020-ban jelentés gazdasdgi sokk érte a régidt, az éves dtlagos infldcié mégis -0,1% lett. Az
energiadrak estek, a fogyasztds visszafogott volt, a kereslet gyengult. Olaszorszdg Eurdpa egyik

legnagyobb GDP-visszaesését szenvedte el — kdzel -9%-ot37.

A gazdasdg Ujranyitdsa utdn a helyzet gyorsan vdltozott. 2021-ben az infldcié kozel 2%-
ra emelkedett, ami még a normdlis tartomdnyban volt. A problémdk 2021 végén, kilondsen
2022-ben er6sodtek fel, amikor az elldtdsi ldnc zavarai, az energiadrak emelkedése, majd az
Oroszorszdg és Ukrajna kozotti fegyveres konfliktus hatdsai teljes mértékben jelentkeztek. Utdlag
2022 lett az infldcié csucsa: az éves dtlagos infldcid kb. 8,2% volt. A legerésebb nyomds a gdz-,
villamosenergia- és Gzemanyagdrakbdl érkezett, majd az dremelkedés dtterjedt az élelmiszerekre

és a szolgdltatdsokra is, igy az infldcié az orszdg egyik f6 makrogazdasdgi problémdjdva vdlt.

34 https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPIL.TOTL.ZG?end=2024&locations=IT&start=2015

35https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.

en.html
36 https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html
37 https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2024&locations=IT&start=2015
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2023-ban az infldcié csokkenni kezdett, de tovdbbra is joval az EKB célja felett maradt. Az éves
Gtlag 5,6% volt. Az energiadrak mérséklédni kezdtek, az élelmiszerek és a szolgdltatdsok azonban
viszonylag magas névekedési Gtemet tartottak. Az olasz hdztartdsok igy a redlbérek csokkenésén

és az életkoltségek emelkedésén keresztil érezték a legnagyobb nyomdst.

2024-ben jelentds fordulat tortént. Az drak és az elldtdsi Idncok stabilizdléddsa, valamint a
magasabb kamatok hatdsa miatt az infldcié kb. 1% koézelébe kerdilt. Jelenleg az olasz infldcid
stabilan 1,5% és 1,9% kozoétt mozog, nagyon kozel az EKB céljdhoz. A maginfldcié valamivel

magasabb, ami tipikus a jelentds szolgdltatdsi szektorral rendelkezé gazdasdgokra.

Olaszorszdgban 2015 és 2025 kézott a nomindlis bérek csak lassan néttek, mikdzben a redlbérek
(vdsdrlderd) jelentésen csokkentek. Az OECD adatai szerint az dtlagos éves bér alkalmazottanként
Olaszorszdgban folyd dron fokozatosan emelkedett, 2023-ban és 2024-ben kb. évi 33-34 ezer eurd
koral mozgott; vdsadrléeré-paritdson ez nagyjdbdl évi 46-51 ezer USD38, A redlbérek tekintetében
Olaszorszdg az EU egyik leggyengébb orszdga. Az ISTAT 2025-6s 6sszefoglaldja szerint 2019
és 2024 kozott a redlbérek 10,5%-ot veszitettek vdsdrlderejiikbol?9. 2025-ben az ISTAT szerint a

redlbérek még mindig nagyjdbdl 8-10%-kal alacsonyabbak, mint 2019 elején4°.

38 https://www.oecd.org/en/data/indicators/average-annual-wages.html

39 https://www.istat.it/wp-content/uploads/2025/05/RA-2025-volume-integrale.pdf

40 https://www.istat.it/en/statistical-themes/education-and-labour/labour-and-wages/
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Lengyelorszdg

2015-ben az dtlagos infldcié kb. -0,9% volt, 2016-ban pedig koérilbeldl -0,7%, amit a lengyel
statisztikai hivatal (GUS) hivatalosan is megerésit4t. A negativ infldcié az alacsony olajdrak, az
élelmiszerdrak gyenge ndvekedése és az 6sszességében stagndlé belfoldi kereslet kévetkezménye
volt42. A lengyel gazdasdg ugyan novekedett, de az drak szokatlanul alacsonyak maradtak, ami
magas stabilitdsu kornyezetet teremtett, ugyanakkor felvetette a kérdést, hogyan lehetne az

drndvekedést a jegybanki cél felé terelni3.

2017-ben az infldcid visszatért a pozitiv tartomdnyba — kb. 2,1%-ra —, ezzel véget ért a defldcids
idészak. 2018-ban enyhén 1,8%-ra csokkent, 2019-ben pedig 2,2%-on stabilizdlédott. Ezt az
idészakot fokozatos bérndvekedés, erdés munkaerépiac és emelkedd hdztartdsi jovedelmek
jellemezték, ami mérsékelt dremelkedéshez vezetett. Az infldcid nem Iépte tul a stabil sdvot,
Lengyelorszdg a NBP infldcids célja kozelében maradt. Ez az dr- és infldcids egyensuly idészaka is

volt — a drdgulds lassu, kiszdmithatd volt, és nem jelentett komoly terhet a hdztartdsoknak.

2020-ban Lengyelorszdg sem volt kivétel. A COVID-19 jdrvdny a fogyasztds hirtelen visszaesését,
sok dgazat lezdrdsdt és a lakossdg bizonytalansdgdnak névekedését okozta. Az infldcié 3,4% kordl
maradt, ami a jdrvdnyos kérnyezethez képest viszonylag magasnak szdmitott. Az dremelkedést
az elldtdsi ldncok problémdi, a magasabb importkdltségek és az drupiaci bizonytalansdg is

tdmogatta44.

41 https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPIL.TOTL.ZG?end=20248&locations=PL &start=2015
42 https://www.tradingview.com/symbols/NYMEX-CL1!/?timeframe=ALL
43https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2024&locations=PL&start=2015
44 https://stat.gov.pl/en/
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Az igazi infldcids térés Lengyelorszdgban 2021 és 2023 kozott kdvetkezett be. 2021-ben az infldcid
tovdbb nétt 5,1%-ra. A legélesebb emelkedés 2022-ben tortént, amikor az energiavdlsdg és a
gdz-, olaj-, villamosenergia- és élelmiszerdrak névekedése miatt az infldcié drdmai szintet ért el —
dtlagosan kb. 14,4%-ot, ami a modern lengyel térténelem egyik legmagasabb értéke. Lengyelorszdg
— mds orszdgokhoz hasonléan — az élelmiszerdrak meredek emelkedésével, a szolgdltatdsi drak
gyors novekedésével és a jelentésen gyenglé devizdval szembesilt, ami drdgitotta az importot4s.

2023-ban az infldcié fokozatosan mérséklédott, éves dtlagban kb. 11,5% volt.

A nagy vdltozds 2024-ben jott. Az energiadrak stabilizdlédtak, a vildgpiaci nyersanyagdrakra
nehezed6 nyomds csokkent, és a hdztartdsi fogyasztds két év drdgulds utdn jelentésen lelassult. Az
dltaldnos infldcid kb. 3,8%-ra esett vissza, Ujra egyszdmjegyl tartomdnyba kerdlt, és szamottevd
megkdnnyebbllést hozott a hdztartdsoknak és a vdllalatoknak. 2025-ben a lengyel infldcié tovdbb

csokken, kb. 3% koral alakul.

Lengyelorszdgban az dtlagos nomindlis bérek nagyon dinamikusan néttek a nemzetgazdasdgban
—kb. havi 3 900 PLN-rél 2015-ben 2023-ra tébb mint 7 100 PLN-re, 2024-re pedig 8 100 PLN folé
emelkedtek a GUS hivatalos adatai szerint. Nomindlisan az dtlagbér kevesebb mint egy évtized
alatt tébb mint megdupldzddotte. A redlbérek a GUS szerint a jdrvdny elétt szintén erésen néttek
— példdul 2018-ban és 2019-ben évi kb. 5%-kal — a gyors nomindlis bérnévekedés és a viszonylag
alacsony infldcié kombindcidja miatt4’. A jarvdny utdn azonban a gyors drdgulds 2022-ben 2,1%-
os redlbércsokkenést okozott, még ugy is, hogy a nomindlis bérek ismét emelkedtek4. 2023-ban és
kiléndsen 2024-ben a helyzet javult. A bérnévekedés ismét meghaladta az infldcidt, és a redlbérek
visszatértek mérsékelt névekedéshez; 2024-ben nagyon erds, 9,5%-os redIndvekedés kovetkezett

be, ami nagyrészt kompenzdlta a 2022-es vdsdrlderé-veszteséget®.

45 https://tradingeconomics.com/poland/food-inflation

komunikat-w-sprawie-przecietnego-wynagrodzenia-w-gospodarce-narodowej-w-

2024-r-,273.12.html

47https://stat.gov.pl/en/latest-statistical-news/communications-and-announcements/list-of-

communiques-and-announcements/average-real-wage-and-salary-growth-in-2019-as-
compared-to-the-2018,284,7.html

48https://stat.gov.pl/en/latest-statistical-news/communications-and-announcements/list-of-

communiques-and-announcements/average-real-wage-and-salary-growth-in-2022-as-
compared-to-the-2021,284,10.html

“Shttps://stat.gov.pl/en/latest-statistical-news/communications-and-announcements/list-of-

communiques-and-announcements/average-real-wage-and-salary-growth-in-2024-as-
compared-to-the-2023,284,12.html
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Kovetkeztetés

A szlovdkiai, amerikai, csehorszdgi, magyarorszdgi, olaszorszdgi és lengyelorszdgi inflacié tizéves
alakuldsdt vizsgdld elemzésiink azt mutatjo, hogy a 2015-2025 kozotti idészak drstabilitds
szempontjdbdl rendkivil heterogén volt, és tobb térténelmileg kivételes sokk is jellemezte. Mig a
kezdeti évek alacsony infldcidt — egyes esetekben defldciés nyomdst — hoztak, féként az alacsony
energiadrak és a visszafogott kereslet miatt, a mdsodik felében a kézelmdlt évtizedeinek legélesebb
dremelkedése kovetkezett. A COVID-19 jdrvdny, az elldtdsi ldncok zavarai, a massziv fiskdlis
0sztonzés, majd az ukrajnai hdboru dltal kivdltott energiavadlsdg egyuttese 2022-ben és 2023-ban

szinte minden vizsgdlt gazdasdgban jelentds infldcids hulldmokat eredményezett.

Inflacié alakuldsa orszdgonként (2015-2024).
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Forrds: https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPL.TOTL.ZG

Az orszdgok 6sszehasonlitdsa azt mutatja, hogy bdr hasonlé kiilsé sokkoknak voltak kitéve, reakcidik
és az infldcids pdlydk jelentésen eltértek. Szlovdkia, Csehorszdg és Lengyelorszdg nagyon erds
dremelkedéssel szembesilt, kiilondsen az energia és az élelmiszerek terén, mikdzben a gazdasdgok
nyitottsdga és az energiaimport-fliggdéség felerdsitette a kilsé hatdsokat. Magyarorszdg még
szélséségesebb drfolyamatokat tapasztalt, a kétszdmjegyl infldcidé hosszabb ideig fennmaradt,
Osszefliggésben a deviza gyengllésével és a kormdnyzati beavatkozdsokkal, drszabdlyozdsokkal.
Olaszorszdg sokdig a defldcidé hatdrdn volt, de az energiavdlsdg ott is infldciés ugrdst okozott
— bdr mérsékeltebbet, mint K6zép-Eurépdban. Az USA gyorsan az alacsony infldcidbdl a 80-as
évek 6ta legmagasabb értékekig jutott, viszont a Fed agressziv monetdris politikdja fokozatosan

visszaterelte az infldcidt a cél kozelébe.
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Realérték (USD)

Kozds vonds, hogy a 2022-2023-as infldcidés csics utdn 2024-2025-ben jelentdsen lassult az
dremelkedés. A normalizdcidt az energiadrak stabilizdldddsa, az elldtdsi Idncok muikddésének
helyredlldsa és a szigorubb jegybanki politika segitette. Mindekdzben az elmult tiz évben minden
vizsgdlt orszdgban jelentésen néttek a nomindlis bérek, a redlbérek azonban eltéré képet mutatnak.
Szlovdkia, Csehorszdg, Lengyelorszdg és Magyarorszdg 2022-2023-ban jelentés vdsdrlders-
veszteséget szenvedett el, de 2024-2025-ben a redlbérek ismét gyorsan néttek, és egyes
esetekben kozelitik vagy meghaladjdk a sokk elétti szintet. Az USA stabil nomindlis bérnévekedést
mutat, ugyanakkor egy tipikus dolgozd redlbére csak kissé magasabb, mint tiz évvel ezel6tt. A
legmarkdnsabb kivétel Olaszorszdg, ahol a bérek emelkedése ellenére a redlbérek nagyjdbdl
egytizeddel alacsonyabbak, mint a vdlsdg elétt. Egy olasz munkavdllalé tehdt redlértelemben ma

kevesebbet tud vdsdrolni, mikézben a V4 orszdgokban a vdsdrlderd nagyrészt helyredlit.

Befektetdi szempontbdl a tanulmdny rdmutat arra, hogy az infldcié nem pusztdn absztrakt
makrogazdasdgi fogalom, hanem valds tényezd, amely kdzvetlenil befolydsolja a megtakaritdsok
redlértékét, a pénzigyi eszkdzok hozamdt és a tékeallokdcids dontéseket. Az alacsony infldcid
idészaka tdmogatta a kdtvénypiacokat és a készpénz passziv tartdsdt, mig az elmdlt évek infldcids
sokkja kiemelte a redleszkdzok, a portfdliddiverzifikdcid és az aktiv kockdzatkezelés jelentéségét.
Fontos, hogy az 1 000 USD redlértéke szdmottevéen csokkent: tiz év utdn az eredeti 6sszeg
redlértéke korilbelll 756 USD-re esett. Ezzel szemben az S&P 500 indexbe (az Ujrabefektetett
osztalékokkal egyltt) torténd befektetés Iényegesen magasabb nomindlis hozamot biztositott. A
vizsgdlt idészakban az S&P 500 éves hozamai pozitivak voltak 1,38% (2015) és 31,49% (2019)
koézétt. Ennek alapjdn tiz év utdn az 1 000 USD befektetés nomindlis értéke korilbelil 3 426 USD
lenne, mig redlértéke nagyjdbdl 2 590 USD. Ez azt jelenti, hogy mikdzben az 1 000 USD redlértéke
id6vel csokkent, az S&P 500-ba torténd befektetés jéval magasabb hozamot hozott, amely nemcsak

fedezte az infldcidt, hanem nyereséget is termelt.
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A 2025-6s adatok a készités idején nem dlltak rendelkezésre.

* A multbeli adatok nem jelentenek garancidt a jovébeni hozamokra.

S0https/Awww.slickcharts.com/sp500teturns/details
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Véglil a gazdasdgpolitikai dontéshozék szédmdra a tanulmdny eredményei emlékeztetdil
szolgdinak arra, hogy az drstabilitdst hirtelen kilsé sokkok kénnyen felborithatjdk, és hogy az
inflacié célhoz vald visszatérésének sikere a monetdris és fiskdlis beavatkozdsok gyorsasdgatdl,

kovetkezetességétdl és hitelességétdl figg.

Osszefoglalva: a 2015-2025 koézotti évtized megerdsitette, hogy az infldcié tovdbbra is
kulcsfontossdgu vdltozd, amelyet a hdztartdsoknak, a vdllalatoknak és a befektetéknek figyelnitk
kell. Bdr szdmos orszdgban a jelenlegi értékek ismét kozelitenek a célzéndkhoz, a hirtelen
dremelkedés tapasztalata megmutatta, mennyire fontos a rendszerszintl pénzigyi tervezés,
a kovetkezetes diverzifikdcié és a hosszu tavd vagyonkezelési megkdzelités. A tanulmdny igy
nemcsak torténeti dttekintést ad az infldcids trendekrél, hanem gondolkoddsi keretet is kindl a
jovobeli drstabilitdsi forgatokdnyvekhez egy tovdbbra is rendkivil dinamikus és globdlis tényezdkre

érzékeny kornyezetben.
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