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AZEN ER(?IAVI:\LSI-'\G HATASA AMAGYAR
GAZDASAGRA

Magyarorszagot sulyosan érintette a 2022—2023-as energiavélsdg. A valasztdso-
kat megel6z6en késziilt kozvélemény-kutatdsok azt mutatjdk, hogy még hdrom
évvel kés6bb is a gazdasdg maradt a magyar vélasztdk szdmdra az egyik legfon-
tosabb kérdés. Jelen tanulményban az energiavalsdg magyar gazdasagra gyako-
rolt hatdsdt modellezzik a kovetkezd 12—18 hénapra vonatkozéan. Elemzésiink
szerint az infl4cid a jelenlegi 2,1 szdzalékrdl 2027 juliusdra akdr 34 és 59 szdzalék
kozé is emelkedhet. Ez jelentésen meghaladnd az el6z6 infldcids csucsot, amely
2023 janudrjdban 26 szdzalék volt. Eredményeink tovébbd arra utalnak, hogy a
forint euréval szembeni drfolyama (HUF/EUR) 17-31 szdzalékkal is gyengiilhet,
szemben a legutdbbi energiavélsdg idején, 2022 februdrja és oktobere kozott be-
kovetkezett 15 szdzalékos leértékelddéssel. Az eldttink 4116 idészakban virhaté
hatdsok kezelésére kiterjedt gazdasdgpolitikai beavatkozdsok szitkségesek mind

a kormdny, mind a jegybank részérél.

SULYOSBODO VALSAGHELYZET

Ma mdr széles koru egyetértés 6vezi azt, hogy a kozel-keleti vélsdg jelentés glo-
bdlis energiakrizishez fog vezetni. Az egyetlen nyitott kérdés immdr az, hogy a
valsdg milyen sulyos méreteket 6lt majd. A Hormuzi-szorost 2026. februdr 28-
4n zdrta le az Irdni Forradalmi Gédrda (IRGC), jollehet a blokdd tényét az IRGC
hivatalosan csak madrcius 4-én ismerte el.! A tanulmdny irdsdnak idépontjdban
a szoros mar két és fél hénapja zdrva van. Még abban az esetben is, ha azonnal
Ujranyitndk, a lezdrds mar elegendSen hosszu ideje tart ahhoz, hogy szinte elke-
rilhetetlenné valjon egy sulyos globdlis energia- és élelmiszerar-sokk. A Finan-
cial Times nemrég arrdl szdmolt be, hogy a vildgpiaci olajkereskedSk szerint a

sokk varhatéan 2026 méjusdnak végén éri el a globdlis gazdasdgot, mivel riaszté

1 Phillip Brown, Michael Ratner, Liana W. Rosen és Clayton Thomas, Iran Conflict and the Strait of
Hormuz: Impacts on Oil, Gas, and Other Commodities (Congressional Research Service, frissitve 2026. mércius 11.),
https://www.congress.gov/crs-product/R45281.
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utemben apadnak az olajkészletek.?

A Hormuzi-szoros lezdrdsa a globdlis energiaelldtds valamennyi kulcs-
fontossdgu elemében fennakaddsokat okozott. Ennek kovetkeztében az elldtds
a kovetkezSképp keriilt veszélybe®: a globalis kdolajkindlat mintegy 10 szdzalé-
ka; a repiilégép-tizemanyag vildgpiaci kindlatdnak 15-20 szdzaléka;* a globdlis
cseppfolydsitott foldgdz- (LNG-) elldtds 15-20 szdzaléka — ami a teljes vildgpi-
aci foldgazkindlat hozzdvetbleg 5-10 szdzalékdnak felel meg —,° valamint a di-
zeltizemanyag globadlis kindlatdnak 8—12 szdzaléka.® A szoros lezdrdsa emellett
nagy valdszintiséggel sulyos globdlis élelmiszervélsdgot is el6idézhet. A vildg
mutrdgyaellitdsanak hozzdvetSleg 20-35 szdzalékit ugyanis a Hormuzi-szoro-
son keresztiil szallitjak.” Mdr most olyan jelentések lattak napvildgot, amelyek
szerint az Egyesiilt Allamok gazd4lkoddinak 70 szdzaléka nem jut elegendd miit-
ragydhoz a tavaszi vetési id6szakra. Mindez jelentds élelmiszerhidnyhoz vezet-
het a globalis piacokon.®

A kozgazddszok mdr most élénk vitdt folytatnak arrdl, milyen hatdssal
lesz mindez a vildggazdasdgra. A kialakulé konszenzus szerint a szoros lezdra-
sa mdr eddig is olyan mértékd elldtdsi hidnyokat idézett el6, amelyek energia-
hidnyhoz és sulyos infldciés nyomdshoz vezethetnek. Amennyiben azonban a
Hormuzi-szoros 6szig zdrva marad, a valsag akdr globdlis gazdasdgi depresszidt
is kivélthat, mivel az energiatermelés egyes szektorai fokozatosan ledllhatnak.
A Bloomberg becslése szerint a jelenlegi készletcsdkkenési titem mellett a vildg
olajtartalékai szeptemberre elérhetik azt a kritikus mikédési minimumszintet,

amely alatt a csévezetékek és finomiték mar nem lesznek képesek normal kapa-

2 Verity Ratcliffe és Malcolm Moore, ,,0il Market 1 Month from Crunch Point as Global Reserves
Dwindle”, Financial Times, 2026. majus 1., https://www.ft.com/content/b26ba4ce-4324-4ea9-926d-caf036f20832.
3 Miihdan Saglam és Glinbey Korkmaz, The Strait of Hormuz Crisis: Global Supply Chain Risks and Eco-

nomic Implications for Tiirkiye (The Economic Policy Research Foundatlon of Turkiye, 2026 mdrcius), https://tepav.
load/fil lobal )

in_risks and_economic 1mphcat10ns for_Turkiye.pdf.
4 Camila Domonoske, ,,Jet Fuel Supplies Are Sharply Affected by the Near- Closure of the Strait of
Hormuz”, WUNC News, 2026. gprilis 15., https://www.wunc.org/2026-04-15/jet-fuel -su -

ted-by-the-near-closure-of-the-strait-of-hormuz.
5 Bloomberg News, ,, The Stralt of Hormuz 0il Shock Is Now Headmg West”, Bloomberg, 2026. mdrcius

6 Sharlq Khan, ,,D1ese1 Markets, Upended by Middle East Conflict, Threaten Global Economic Slow-
down”, Reuters, 2026. mdrcius 10., https://www.reuters.com/business/energy/diesel-markets-upended-by-midd-
le-east-conflict-threaten-global-economic-slowdown-2026-03-10/.

7 Charlotte Hebebrand, Joseph Glauber, Rob Vos és Brendan Rice, , The Iran War’s Impacts on Global
Fertilizer Markets and Food Production”, International Food Policy Research Institute, 2026. dprilis 1., https://www.
ifpri.org/blog/the-iran-wars-impacts-on-global-fertilizer-markets-and-food-production/.

8 Faith Parum, ,Farm Bureau Survey Reveals Real Impact of Fertilizer Availability and Price”, American
Farm Bureau Federation, 2026. dprilis 14., https://www.fb.org/market-intel/farm-bureau-survey-reveals-real-im-
pact-of-fertilizer-availability-and-price.
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citdssal mikodni.’

A szakpolitikai védlaszlépések varhatdan rendkivil szigordak lesznek. Mdr-
cius végére a kelet-dzsiai orszdgokban — amelyeket a kozel-keleti energiaszallitd-
soktdl valé fuggdségiik miatt a nyugati dllamokndl kordbban ért el a vdlsdg — mér
olyan intézkedésekrdl folytak targyaldsok, mint az energiaadagolds, a négynapos
munkahét vagy az otthoni munkavégzés szélesebb koru bevezetése.”® Sri Lanka
egy innovativnak tekintett jegyrendszert vezetett be: az dllampolgdroknak egy
kormdnyzati alkalmazdsra kell regisztralniuk, amely QR-kdd segitségével szaba-
lyozza, hogy mennyi tizemanyagot vdsdrolhatnak." Minden jel arra utal, hogy ezt
a modellt mds orszagok is dtvehetik. Nem kivanunk taldlgatdsokba bocsdtkozni
arrdl, hogy ezek az intézkedések Magyarorszdgon vagy Eurépdban milyen konk-
rét formdt 6lthetnek. Annyi azonban valdszinusithetd, hogy a vdlaszlépések mds
gazdasdgpolitikai eszkozokkel egytitt jelennek majd meg, beleértve az energia-
fogyaszték szdmdra nyujtott nagyszabdsu fiskdlis tdmogatdsokat, valamint az

infldciés nyomds ellensulyozdsdt célzé kamatemeléseket.

ENERGIAPIACI ELOREJELZESEK

Jelen tanulmdnyban arra tesziink kisérletet, hogy megbecsiiljik az energiahor-
dozdk drrobbandsdnak magyar gazdasdgra gyakorolt d4tfogé makrogazdasdgi ha-
tdsait. Ennek viszonylag megalapozott modellezésére azért van lehet4ség, mert
az orszagot legutébb minddssze négy évvel ezel6tt érte hasonld energiapiaci
sokk, amikor a globdlis vildgjarvdny és az ukrajnai hdboru egyittes hatdsa je-
lentds energiadr-emelkedést idézett eld. Bér a jelenlegi vdlsdg kivalt6 okai jelen-
tésen eltérnek a korabbiaktdl, a gazdasagi kovetkezmények alapvetéen hasonld-
ak lehetnek — jollehet széles kord egyetértés mutatkozik abban, hogy a mostani
energiavdlsdg jéval sulyosabb lesz a 2022-2023-as krizisnél. A kovetkezékben
elsésorban két olyan valtozo elérejelzésére dsszpontositunk, amelyek egyszerre
a legkdonnyebben modellezhetdk és gazdasdgi szempontbdl a legmeghatédrozdb-
bak: az infldcié alakuldsdra, illetve az drfolyammozgdsokra. E két mutatd reagdl

a legkdzvetlenebbiil az energiadrak emelkedésére, mikdzben ezek jelentik azt

9 Grant Smith és Yongchang Chin, ,Iran War Is Draining World’s Oil Buffer at an Unprecedented Pace”,
Bloomberg, 2026. mdjus 9., https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-05-09/iran-war-is-draining-world-s-
oil-buffer-at-unprecedented-pace.

10 Siladitya Ray, ,,Fuel Rationing, No AC, 4-Day Work Week: How Countries Are Dealing with the Iran

War Oil Crisis”, Forbes, 2026. mércius 25 https: Z[www forbes com[smes[sﬂadltyaray[ZOZGZO3[25[fue1 rationing-

11 Uyaam Maalik, ,Implementation of the National Fuel QR Code System for the Issuance of Fuel”, Mi-
nistry of Energy of Sri Lanka, 2026. mércius 15., https://energymin.gov.lk/index.php/2026/03/15/news-07-15-03/.
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az alapvetd transzmissziés mechanizmust is, amelyen keresztiil az energiapiaci
sokk a gazdasdg tobbi szektordra is kihat. Ezek tdgabb kévetkezményeire a tanul-
madny végén roviden szintén kitérink.

Az emelkedd energiadrak magyar gazdasidgra gyakorolt hatdsdnak mo-
dellezéséhez el8szor a jovébeni energiadrak alakuldsdt kell eldre jelezniink. Az
energiapiaci elemzdék az aktudlis vdlsdg sordn egyre kevésbé tdmaszkodnak a
hatdridds energiapiacokra, mivel azok rendkivil szokatlanul viselkednek a je-
lenlegi kornyezetben.” Ehelyett az eurdpai azonnali olajdrakra 6sszpontositunk,
kiléndsen a Europe Brent Spot Price FOB mutatdra, amely a Brent tipusu kéo-
laj eurépai FOB (Free on Board, azaz berakoddsi) azonnali piaci 4rit mutatja.
Olajar-eldrejelzéseink alapjat az FGE NexantECA becslései képezik, amely a vi-
ldg egyik vezetd energia- és vegyipari tandcsadé véllalata. Az FGE NexantECA
szerint a Brent tipusu nyersolaj azonnali dra hordénként legaldbb 154 dolldrra
emelkedhet. Ugyanakkor arra is felhivjak a figyelmet, hogy a jelenlegi helyzet
rendkiviili bizonytalansdga miatt az drak ennél j6val magasabbra is szokhetnek,
akdr a 200-300 dolldros savba.”® Tanulmdnyunkban a 154 dolldros hordénkénti
drat tekintjik alapforgatokényvnek, mig a 250 dolldros drszintet extrém forgatd-
konyvként kezeljuk. Az aldbbi dbra ezeket az elSrejelzéseket hasonlitja 6ssze az
eurdpai olajarak el6z6 nagy emelkedési hulldmaval. J6l ldthatd, hogy a kovetkezé
hénapokra vart drmozgds 1ényegesen szélséségesebb lehet anndl, amit az ukraj-

nai orosz invdzidt kévetSen, 2022-ben tapasztalhattunk.
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1. dbra: Europe Brent Spot Price FOB. Forrds: U.S. Energy Information Agency & FGE NexantECA.

12 Erik Norland, ,Implications of WTI Oil Futures in Backwardation Amid the Supply Crunch”, CME
Group, 2026. &prilis 16., https://www.cmegroup.com/insights/economic-research/2026 /implications-of-wti-oil-

futures-in-backwardation-amid-the-supply-crunch.html.
13 Bloomberg News, ,The Billion-Barrel Hormuz Oil Shock Is About to Crash Demand”, Bloomberg,

2026. 4prilis 25., https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-04-25/the-hormuz-billion-barrel-oil-shock-is-

about-to-crash-demand.
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AZ INFLACIO ES AZ ARFOLYAMDINAMIKA MODELLEZESE

Az energiadrak magyar inflicidra és az drfolyam alakuldsdra gyakorolt hatd-
sa viszonylag j6l modellezhetd. A statisztikai elemzések azt mutatjdk, hogy az
el6z6 energiavilsdg idején mind az infldcid, mind pedig a forint drfolyamédnak
valtozdsat dontden az olajdrak alakuldsa magyardzta. Ez azt jelenti, hogy ameny-
nyiben megbizhaté eldrejelzéssel rendelkeziink a jov6beni energiadrakrdl, vi-
szonylag nagy bizonyossdggal becstilhetd az infldcié varhaté emelkedése, illetve
a forint leértékel6désének mértéke is. Az FGE NexantECA olajir-eldrejelzéseire
és linedris regresszids elemzésre tdmaszkodva infldcids és drfolyamprogndéziso-
kat készithetiink. A Europe Brent Spot Price FOB és az infldcids rdta kozotti mo-
dell illesztése az el6z6 energiavalsdg idészakdra vonatkozdan 0,77-es R2-értéket
eredményezett,” mig a Europe Brent Spot Price FOB és a forint—eurd drfolyam
(HUF/EUR) kozétti kapcsolatot vizsgdlé modell esetében az R2 értéke 0,83 volt.”
Az energiadrak eltér6 idébeli késéssel hatnak a két valtozdra. A Europe Brent Spot
Price FOB az infl4ciét mérd fogyasztéi drindexre (CPI) a legerdsebb illeszkedés
szerint mintegy tiz hénapos késéssel gyakorol hatdst, mig a forint drfolyamdra

korilbelil négy hénapos késéssel. A modellezett eredményeket az aldbbi két

4bra szemlélteti.
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Eurd-forint arfolyam
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3. dbra: Eurd—forint drfolyam.

Ezek rendkivil szélsGséges elmozduldsok. Modelliink szerint Magyarorszdgon
az inflacié a 2026 mdrciusdban mért, évesitett 2,1 szdzalékos szintrél 2027 ju-
liusdra akdr 34 és 59 szdzalék kozé is emelkedhet. Ez jelentésen meghaladnd a
2022-2023-as energiavalsdg idején tapasztalt kordbbi infldcids csucsot, amely
2023 janudrjdban 26 szazalék volt. Egy ilyen mértékd inflacid eurdpai viszonylat-
ban is rendkivilinek szdmitana. Amennyiben a modell elérejelzései pontosnak
bizonyulnak, ez az Eurdpai Unié egyik tagdllamdban az elmult évtizedek egyik
legmagasabb infldcids rdtdja lehetne. Az ilyen infldciés kornyezet a jegybank
részérdl drasztikus kamatemeléseket tenne sziikségessé. Az infldcié ilyen tte-
m gyorsuldsa komoly gazdasdgi kockdzatot jelentene Magyarorszdg szdmara.
Mivel az dremelkedést elsésorban kindlati oldali tényez8k hajtjdk, a monetdris
szigoritds onmagdban varhatéan nem tudnd gyorsan let6rni az infldciét. Ez stag-
flcids recesszidhoz vezethetne — vagyis olyan gazdasdgi visszaeséshez, amelyet
tartdésan magas inflacid kisér —, ami rendkivil sulyos tiarsadalmi és gazdasdgi ter-

heket réna a magyar lakossdgra.

EREDMENYEK ES AGGODALMAK

A modell dltal jelzett hatds a magyar arfolyam alakuldsdra nézve ugyanolyan
szélséséges, mint amit az infldcié esetében ldthatunk. Becsléstink szerint a

HUF/EUR érfolyam 2026 dpriliséban mért 0,00271-es szintrdl 2027 janudrjira
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0,00224 és 0,00187 kozé csdkkenhet. Ez 17-31 szdzalék kozotti leértékelddést je-
lentene. Osszehasonlitdsképpen: a forint értékvesztése a legutébbi energiavalsdg
idején, 2022 februdrja és oktdbere kozott valamivel 15 szdzalék alatt maradt. Az
infldcids adatokkal egyiitt vizsgdlva mindez arra utal, hogy Magyarorszdg a ko-
vetkezé hénapokban jelentds gazdasdgi sokk elé nézhet. A helyzetet kiilondsen
aggasztdvi teszi, hogy a magyar lakossdg mdr jelenleg is rendkivil elégedetlen
a gazdasdgi helyzettel. Egy, kozvetlentl az dprilisi vdlasztdsok elétt késziilt koz-
vélemény-kutatds szerint a valaszték a gazdasdg dllapotdt tartottdk a mdsodik
legfontosabb problémdnak: a megkérdezettek 23 szdzaléka ezt nevezte meg el-
s6édleges prioritdsként, mig 26 szdzalékuk a politikai helyzetet sorolta az elsé
helyre.”* Mindez arra utal, hogy az esetleges gazdasdgi sokk egy olyan idészakban
érkezhet, amikor a magyar tdrsadalom mdr eleve erésen elégedetlen a gazdasagi
teljesitménnyel.

Az energiadrak drasztikus emelkedése arra kényszeritheti a kormanyt,
hogy agressziv energiatdmogatdsi intézkedéseket vezessen be. 2022-ben a re-
zsivédelmi kiaddsok 6sszesen mintegy 699 millidrd forintot tettek ki, ami a GDP
koriilbelul 0,8 szdzalékdnak felelt meg. 2023-ban ezek a kiaddsok mar megko-
zelit6leg 1373,5 millidrd forintra emelkedtek, vagyis a GDP mintegy 1,5 szdzalé-
kdra rugtak. Amennyiben feltételezzik, hogy a jelenlegi valsdg drsokkja 31 és 127
szdzalék kozotti mértékben haladja meg az el6z6 energiavdlsdg hatdsait,” akkor
a rezsicsokkentési intézkedések fenntartdsa a GDP tovéabbi 1-3,4 szdzalékdnak
megfeleld terhet réhat a koltségvetésre. Ez a koltségvetési hidnyt a GDP 5,7 és
8,1 szdzaléka kozé emelheti. Az utébbi érték torténelmi rekordot jelentene, meg-
haladva még a 2020-as COVID-19 vildgjarvany idején regisztrilt, 7,5 szdzalékos
koltségvetési hidnyt is.

Amennyiben az olajdr-elérejelzések akdr csak megkozelitleg pontosnak
bizonyulnak — és jelenleg nincs kilénosebb okunk ennek ellenkezgjét feltéte-
lezni —, Magyarorszag olyan inflacids és drfolyamvélsiggal szembesiilhet, ami-
lyenre az elmult évtizedekben nem volt példa. A magas energiadrak varhatéan
jelentSs dllami energiatdmogatdsokat tesznek szitkségessé, ami érdemben no-
velheti a koltségvetési hidnyt. Magyarorszag természetesen nincs egyedul ezzel a
problémaval, hiszen valamennyi eurdpai orszdg hasonlé kihivasokkal néz szem-

be. Ugyanakkor érdemes hangsulyozni, hogy Magyarorszdg az elmult idszak

16 Benedict Vigers, ,,Pohtlcs Is Hungary s Top Problem as Electlon Nears”, Gallup, 2026. dprilis 2., https://
S i bl

17 Itt a hatdst a modelliink altal becstilt relatlv infldciés hatdssal kozeht)uk
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tapasztalatai alapjdn kiillondsen érzékenynek bizonyult az energiadr-sokkokra.
Emellett, mivel az orszdg nem tagja az euréovezetnek, a jov6ben a forintra nehe-

zed§ drfolyamnyomds kezelésével is szembe kell néznie.
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