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Háztartások 
fogyasztása 

és GDP (ppp)









Mekkora a 
baj?



A Silicon Valley 
Bank 

különleges 
helyzete



Rendszerkockázatot
jelentő bankok a 

világban



EURHUF 



Gázár 



Magyar irányadó kamat



EU és USA 
kamatpályák



Rejtett QE?



Gázimport ár robbanás
az orosz invázió utáni
csúcson



EURHUF

• Drágán vesszük az
energiát külföldről

• Ördögi kör: amikor
vesszük, forintot
váltunk át nagy
tételben, ez tovább
gyengíti az árfolyamot



A forint 
levált a 
régióról is



Brutális infláció



• A gyenge EURHUF miatt az enrgia 
import egyre drágább

• De emiatt Magyarországnak egyre 
több forintot kell Euróra váltania, 
hogy megvegye az energiát külföldről

• Ez az átváltás azonban tovább 
gyengíti a forintot, hiszen ilyenkor 
forintot adunk el.



Orosz energiaár 
halasztási kedvezmény

• Nagy Márton: a hat téli hónapra, 
egy bizonyos (titkosított, de vesz 
€120 körüli) gázár feletti részre. 1 
milliárd körüli összeg, rekord 
árakkal számolva akár 4md is. 
Három éves fizetés.

• Bloomberg értesülés: €1,9md, első 
évben 20%, másodikban és 
harmadikban 40-40%



Gázár:
(holland TTF)



Miért nem a 
jegybankok 
pénznyomtatása 
okozta? (Stiglitz)





Külső vagy 
belső okok? 
GDP deflátor 
verzusz HICP 0%
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Élelmiszer
árak
emelkedése
a világban



Szállítási 
index 
(Shanghai-
Rotterdam)



Magyar gázár?

• Nincs uniós embargó 
a gázon, ez nem lehet 
az ok

• Gázárképlet titkosítva

• Valószínűsíthető: 
Holland TTF +2 hónap 





Olajár:



Orosz gáz vége, 
helyette:

• norvég, algériai, LNG 
(USA, Kanada, Katar) 



2020: kisebb gázfogyasztás



MNB:

• Először: addig 
emelünk, ameddig le 
nem törjük az inflációt

• Szeptember vége: 
végetért a 
kamatemelési ciklus





Államcsőd lesz-
e?

• Az adósságtörlesztés 
finanszírozására van elég deviza

• A megnövekedett energiaárak 
mellett energiaimportra 
azonban csak kb. Három havi 
deviza van

• Kellenek az uniós pénzek 
(euróban)

• Ha megjönnek, lehet euró 
állampapírt kibocsátani





Devizatartalék (HU, CZ, PL)



Magyarország devizatartaléka (USD)









Zsiday Viktor: a 
bérek hajtják az 
inflációt

• Ez nem igaz, nincs rá adat

• A nyugati világban, évtizedekre 
visszamenőleg sem volt igaz

• Kicsi az esélye h Mon széles 
körben 14% feletti nominálbér 
emelést harcoljanak ki

• A szakszervezetek gyengék, 
csupán 9% tag.



Dekarbonizáció:

Épületszigetelési 
programAz osztrák 

családi házak 80%-a van 
megfelelően szigetelve, 

a magyarok 20%-a 

Palkovics liberalizálná a 
szelet, Orbán nem 

annyira



Van-e ár-bér-ár 
spirál?



Mi az ár-
bér-ár 
spirál?

A NOMINÁLbér emelkedés önmagában nem lehet ár-bér spirál, 
mert szinte nincs olyan inflációs periódus, amikor ne lenne 
valamekkora nominálbér növekedés. 

Azt csak nem várhatjuk el az emberektől, hogy ne harcoljanak a 
béreikért, főleg ha drágul a megélhetés és a cégek a profit 
megőrzése érdekében árat emelnek, gyakran REÁLban is.

Ezzel a logikával mindig ár-bér spirál lenne, ha infláció lenne. 

Az igazi ár-bér spirál az, ha REÁLbér emelkedés van, azaz a 
foglalkoztatottak a tényleges infláció feletti béreket harcolnak ki.



Mi hajtja 
még az 
inflációt?

EURHUF árfolyam

Külső kínálati oldali sokkok: 
energia, chipek, élelmiszer, szállítás

Ár-Profit Spirál: cégek
REÁLáremelései



Bérek v. infláció



Megélhetési
válság







Miért nem volt akkor ár-bér spirál, amikor magasabb volt a 
bérkiáramlás?



Mivel korrelál a 
magyar inflációs 
trend? 1. A 
Szíjjártó-féle 
gázár képlettel.



Lehet hogy
inkább ár-
profit spirál
van? 
🤨





Bérek hosszú távon



Konklúzió: 
az ár-bér 
spirál 
kártékony 
mítosz

Nincs ár-bér spirál

Ár-profit spirál van!

Egzisztenciák megroppanásához 
vezet

Elvonja a figyelmet a valódi 
problémákról











Részletesebben:



Köszönöm 
a 
figyelmet!
Többet a

Pogi Podcast

Facebook oldalán
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