
Jelentés az infláció alakulásáról

2013. december





Jelentés az infláció alakulásáról

2013. december



Kiadja:MagyarNemzetiBank

Felelőskiadó:HergárEszter

1850Budapest,Szabadságtér8−9.

www.mnb.hu

ISSN1585-020X(on-line)



JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2013. DECEMBER 3

A Magyar Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. tv. törvény, a Magyar Nemzeti Bank elsődleges céljaként az árstabilitás 
elérését és fenntartását jelöli meg. Az alacsony infláció hosszabb távon tartósan magasabb növekedést és kiszámíthatóbb 
gazdasági környezetet biztosít, mérsékli a lakosságot és vállalkozásokat egyaránt sújtó gazdasági ingadozások mértékét.

A jegybank az inflációs célkövetés rendszerében 2005 augusztusától a 3 százalékos középtávú cél körüli infláció biztosításával 
törekszik az árstabilitás megvalósítására. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb döntéshozó testülete, a Monetáris Tanács 
negyedévente tekinti át teljes körűen az infláció várható alakulását, és határozza meg az inflációs célkitűzéssel összhangban 
álló monetáris kondíciókat. A Monetáris Tanács döntése sok szempont együttes mérlegelésén alapul. Ezek közé tartozik a gaz-
dasági helyzet várható alakulása, az inflációs kilátások, a pénz- és tőkepiaci folyamatok, a stabilitási kockázatok vizsgálata. 

Annak érdekében, hogy a közvélemény számára érthető és világosan nyomon követhető legyen a jegybank politikája, az MNB 
nyilvánosságra hozza a monetáris döntések kialakításakor ismert információkat. A Jelentés az infláció alakulásáról című kiad-
vány bemutatja az MNB Közgazdasági előrejelzés és elemzés, a Monetáris politika és pénzpiaci elemzés, a Költségvetési elem-
zések, a Pénzügyi rendszer elemzése igazgatóságain készült előrejelzést az infláció várható alakulásáról és az azt meghatáro-
zó makrogazdasági folyamatokról. Az előrejelzés endogén kamatpolitikai szabály alkalmazásán alapul; míg a monetáris 
politika által nem befolyásolható gazdasági változók esetében a korábban kialakított előrejelzési szabályokon alapul.

AzelemzésPalotaiDánielMonetárispolitikáértfelelősügyvezetőigazgatóáltalánosirányításaalattkészült.Ajelentéselké-
szítésébenaKözgazdaságielőrejelzéséselemzés,aMonetárispolitikaéspénzpiacielemzés,aKöltségvetésielemzések,a
Pénzügyirendszerelemzéseigazgatóságainakmunkatársaivettekrészt.Apublikációtdr.BalogÁdámalelnökhagytajóvá.

AjelentéskészítésesoránértékestanácsokatkaptunkazMNBmásszakterületeitőlésaMonetárisTanácstól.Ajelentésben
találhatóelőrejelzésekésegyébmegfontolásokazonbanazKözgazdaságielőrejelzéséselemzés,Monetárispolitikaéspénz-
piacielemzés,Költségvetésielemzések,Pénzügyirendszerelemzéseigazgatóságokvéleményéttükrözik,ésnemfeltétlenül
azonosakaMonetárisTanácsvagyazMNBhivatalosálláspontjával.

A jelentés előrejelzéseinek elkészítésekor a 2013. december 11-ig rendelkezésünkre álló információkat vettük figyelembe.
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A Monetáris Tanács állásfoglalása  
a makrogazdasági folyamatokról és  
monetáris politikai helyzetértékelése

2012 augusztusa óta a Monetáris Tanács számottevő mértékben csökkentette a jegybanki alapkamat szintjét

Azalapkamatmérséklésétazalacsonyinflációskörnyezet,aközéptávonismérsékeltinflációsnyomásésagazdaságkihasz-
nálatlan kapacitásai indokolták,miközben az ország kockázatimegítélésének alakulása támogatóan hatott. AMonetáris
Tanácsmegítélése szerint az eddigmegvalósított, összességében jelentősmértékűmonetáris lazítás hozzájárult a hazai
gazdaságinövekedéserősödéséhez,éssegítiazinflációscélközéptávúelérését.AMonetárisTanácstovábbraiskiegyensú-
lyozottéskonzervatívmonetárispolitikátkívánfolytatni.AzinflációscélelsődlegességemellettaMonetárisTanácsfigye-
lembevesziareálgazdasághelyzetétéstekintettelvanapénzügyistabilitásimegfontolásokrais.Amonetárispolitikamoz-
gásterétbefolyásolhatjaazországkockázatimegítélésénekérdemiéstartóselmozdulása.

A Monetáris Tanács megítélése szerint a magyar gazdaságban nincs érdemi inflációs nyomás

Azelmúlthónapokbanafogyasztóiár-indexésajegybankinflációsalapmutatóiishistorikusanalacsonydinamikátmutattak.
Azalacsonyinflációsalapfolyamatavisszafogottbelsőkereslet,amérséklődőkülpiaciinflációsnyomásésazinflációsvára-
kozásokfokozatosalkalmazkodásánakegyütteseredménye.Azalacsonyinflációsdinamikához,akedvezőinflációsalapfolya-
matokmellett,aszabályozottárakidéntöbblépcsőbenvégrehajtottcsökkentéseisérdembenhozzájárul.Alazamunkapia-
cikörnyezetésazinflációsvárakozásokalkalmazkodásaelőretekintvemérsékeltbérdinamikáteredményezhet,amisegítiaz
alacsonyinflációskörnyezetfennmaradását.Összességébenazinflációsnyomásközéptávonismérsékeltmaradhat,azinflá-
cióahorizontvégénkerülhetösszhangbaazinflációscéllal.

A Monetáris Tanács szerint a magyar gazdaság 2013-ban növekedési pályára állt és a tanács előre tekintve is a gazdasági 
növekedés folytatódására számít 

Amagyargazdaságnövekedéseakorábbiaknálkiegyensúlyozottabbszerkezetbenfolytatódhat.Anövekedésegyikforrása
azexportélénküléselehet,amitakülsőkonjunktúraerősödésemellettanövekvőpiacirészesedésissegíthetatermelésbe
bekapcsolódóautóiparikapacitásokrévén.Másrésztabelsőkeresletisbővülhetakövetkezőévekben.Aberuházásokélén-
küléséhezazEU-forrásoknövekvőfelhasználásaishozzájárul.Avállalatiberuházásokabíztatókonjunkturáliskilátásokhoz
és aNövekedésiHitelprogram következtében is enyhülő hitelkorlátokhoz kötődőennövekednek.Ugyanakkor a lakossági
fogyasztásareáljövedelmekbővülésemellettiscsakfokozatosanélénkülhet.Aválságelőttfelhalmozottadósságokleépíté-
seésalassanjavulóhitelezésifeltételekmiattamegtakarításihajlandóságmagasmaradhat.

Folytatódhat külső egyensúlyi pozíciónk javulása

Amagyargazdaságkülsőegyensúlyitöbbleteidéntovábbnövekedhet,amitakülkereskedelmiegyenleg–részbenajavuló
cserearányokhatásárabekövetkező–emelkedése,a jövedelemegyenlegvárhatóanenyhénmérséklődőhiányaésazEU-
transzferekemelkedőfelhasználásamagyaráz.Azelőrejelzésihorizontonakülsőfinanszírozásiképességmagasszintjefenn-
maradhat,akülkereskedelmitöbbletstabilizálódhat,miközbenatranszferek–azEUújköltségvetésiperiódusamiatt–kis-
mértékbenmérséklődőegyenlegeismeghaladhatjaakorábbiévekrejellemzőszintet.Amagaskülsőfinanszírozásiképes-
séggelpárhuzamosanfolytatódhatakülföldikötelezettségekleépülése,amelycsökkentiazországsérülékenységét.
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A Monetáris Tanács úgy látja, hogy az árstabilitás középtávú elérése és a reálgazdaság helyzete további óvatos monetáris 
lazítást tesz lehetővé

AMonetárisTanácsmegítéléseszerintazideiévsoránbeérkezettadatokarróltanúskodnak,hogyagyengebelsőkereslet
ésalazamunkapiacerősenfegyelmeziagazdaságiszereplőkárazásiésbérezésidöntéseit.Azinflációtugyanátmenetihatá-
sokisérdembencsökkentik,azonbanazalapfolyamatokalakulásaközéptávonismérsékeltinflációsnyomásrautal,melyeta
visszafogottkülpiaciinflációésazinflációsvárakozásokfokozatosmérséklődéseistámogathat.Amagyargazdaságottovább-
raisatermelőkapacitásokoptimálistólelmaradókihasználtságajellemzi,akibocsátásirésváltozatlanulnegatív.Akibocsá-
tásirésazelőrejelzésihorizontvégérebezárulhat,elsősorbanazexportszektorteljesítményénekésazélénkülőberuházások-
nak köszönhetően. Ezzel szemben a lakossági fogyasztás csak lassan erősödhet, így a reálgazdasági tényezők csökkenő
mértékben,deösszességébendezinflációshatásúakmaradnak.Azaktuáliselőrejelzésszerintazinflációjövőreisszámotte-
vőenacélalatt,míg2015-ben,akibocsátásirészáródásamellett is,azárstabilitáskéntértelmezettnövekedésiütemmel
összhangban alakul. Az alacsony inflációs környezet hozzájárulhat ahhoz, hogy a gazdaság nominális pályáját erősebben
horgonyozzaajegybankinflációscélja.

Azelmúltnegyedévbenaglobálispénzügyikörnyezetösszességébentámogatóanalakult.Abefektetőihangulatugyanakkor
aglobálisanismeghatározójegybankoknemkonvencionáliseszközeinekjövőjévelkapcsolatosbizonytalanságkövetkeztében
változékonyabbávált,amióvatosabbhazaimonetárispolitikátindokol.

A makrogazdasági kilátásokat változatlanul többirányú bizonytalanság övezi

AMonetárisTanácsadecemberiinflációsjelentésalappályájakörültöbbalternatívforgatókönyvetazonosított,melyekközül
kettőjelentamonetárispolitikajövőbeliviteleszempontjábólrelevánskockázatot.AMonetárisTanácsértékeléseszerint
egyrésztazalacsonyabbinflációskörnyezetlehetőségével,másrésztakülpiacifolyamatokhatásáraesetlegesenfelerősödő
befektetőikockázatkerülésselszámolóalternatívforgatókönyvekjárnakazalappályátóleltérőmonetárispolitikaiirányult-
sággal.EzekentúlmenőenaMonetárisTanácsavállalatihitelezésélénkülésévelésaNövekedésiHitelprogramgazdaságösz-
tönzőhatásávalösszefüggésbenfelfelémutatónövekedésikockázatotérzékel.

Azalacsonyabbinflációskörnyezetetfeltételezőalternatívforgatókönyvbenatermelésbebevonhatóhazaiéskülpiacikihasz-
nálatlankapacitásokarányaazalappályában feltételezettnélnagyobb lehet,amivisszafogottabbhazaibérdinamikávalés
erősebbenmérséklődő külső inflációs nyomással járhat, így az inflációs cél tartósan lazábbmonetáris kondíciókmellett
érhető el. A kedvezőtlen külső környezettel és magasabb befektetői kockázatkerüléssel számoló alternatív pályában az
ország kockázatimegítélésének tartós és érdemimegváltozása szigorúbbmonetáris politika irányábamutat. A hitelezés
alappályában feltételezettnél erősebb élénkülése a termelő beruházások ösztönzésén keresztül a gazdaság hosszú távú
növekedésipotenciáljátisjavíthatja,ígynemjárazalappályábanfeltételezettőlérdembeneltérőmonetárispolitikaireakció-
val.

A Monetáris Tanács a fentiek alapján az alapkamat 20 bázispontos csökkentése mellett döntött

AMonetárisTanácsmegítéléseszerintamagyargazdaságotszámottevőkihasználatlankapacitásjellemzi,azinflációsnyo-
mástartósanmérsékeltmaradhat.Aglobálispénzügyikörnyezetváltozékonyanalakul,amonetárispolitikamozgásterétaz
ország kockázatimegítélésének tartós és érdemi elmozdulása befolyásolhatja. A decemberi inflációs jelentés alapján az
árstabilitásközéptávúeléréseamonetárislazításirányábamutat.Azországkockázatimegítélésénekalakulásátésagazda-
ságinövekedésjavulásátisfigyelembevéve,sorkerülhetmégkamatcsökkentésre,azonbanindokolttáválhatacsökkentés
üteménekmérséklése.
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AMONETÁRISTANÁCSÁLLÁSFOGLALÁSA

Az alappálya összefoglaló táblázata
(előrejelzésünk endogén kamatpálya feltételezése mellett készült)

2012 2013 2014 2015

Tény Előrejelzés

Infláció (éves átlag)

Maginfláció 5,1 3,3 3,0 3,0

Indirektadó-hatásoktólszűrtmaginfláció 2,5 1,5 2,2 2,8

Fogyasztóiár-index 5,7 1,7 1,3 2,8

Gazdasági növekedés

Külsőkereslet(GDPalapon) 0,8 0,6 1,7 2,2

Háztartásokfogyasztásikiadása –1,7 0,1 1,5 1,8

Állóeszköz-felhalmozás –3,7 3,5 7,4 4,8

Belföldifelhasználás –3,5 0,6 2,4 2,3

Export 1,7 5,2 5,4 6,1

Import –0,1 5,0 6,0 6,4

GDP –1,7 1,1 2,1 2,4

Külső egyensúly1

Folyófizetésimérlegegyenlege 1,0 2,8 2,8 3,2

Külsőfinanszírozásiképesség 3,6 6,0 5,5 5,8

Államháztartás1, 6

ESA-egyenleg –2,0 –2,6 –2,5 –2,9

Munkaerőpiac

Nemzetgazdaságibruttóátlagkereset2,4 4,5 3,2 3,9 5,1

Nemzetgazdaságifoglalkoztatottság 1,7 1,3 1,7 0,3

Versenyszférabruttóátlagkereset3 7,2 3,5 2,8 3,5

Versenyszférafoglalkoztatottság 1,4 0,8 1,3 0,9

Munkanélküliség 10,9 10,4 9,4 8,8

Versenyszférafajlagosmunkaköltség4 7,2 2,3 1,4 1,1

Lakosságireáljövedelem5 –4,0 0,9 1,8 1,2
1 A GDP arányában.
2 Pénzforgalmi szemléletben.
3 Az eredeti teljes munkaidős foglalkoztatottakra vonatkozó KSH-adatok szerint.
4  A versenyszféra fajlagos munkaköltsége a fehérített és a prémiumok megváltozott  szezonalitásától szűrt bérmutatóval és a hazai foglalkozta-

tottakkal számolódott. 
5 MNB-becslés.
6 A szabad tartalékok teljes törlésével.
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Erősödő gazdasági növekedés és tovább süllyedő infláció jellemezte az elmúlt hónapok makrogazdasági folyamatait. 
Követveakonjunktúraélénkülését,aversenyszférafoglalkoztatásaistovábbemelkedett.Agazdaságikörnyezetetváltozat-
lanulerősnominálisalkalmazkodásjellemzi.Abeérkezettinflációsadatokalacsonyabbnakbizonyultakrövidtávúvárakozá-
sainknál,amitadezinflációshatású reálgazdaságikörnyezetmellettnagy részbenkedvezőköltségoldalihatásokokoztak. 
Agyengekeresletikörnyezetbenavállalatokáremelésekhelyetttovábbraistermelésiköltségeikvisszafogásávalstabilizál-
hatjákjövedelmezőségüket.Azőszihónapokbanismérsékeltbérdinamikátfigyelhettünkmeg.

Az aktuális előrejelzésünk szerint az infláció jövőre is számottevően a cél alatt, míg 2015-ben a kibocsátási rés záródása 
mellett is az árstabilitásként értelmezett növekedési ütemmel összhangban alakul. A visszafogott fogyasztási kereslet
mellett rövid távon az elmúlt időszak kedvező költségsokkjai, valamint a szabályozott energiaárak november 1-jei újabb
csökkentéseérdembenmérséklikazinflációt.Amonetárispolitikaszámárakiemeltjelentőséggelbíró,azinflációsalapfolya-
matot középtávonmeghatározó tényezőkmérsékelt adószűrtmaginflációt vetítenek előre. A csak fokozatosan élénkülő
belföldifogyasztás,valamintamérséklődőinflációsvárakozásokonkeresztüljelentkezőmásodköröshatásokegyaránttámo-
gatjákazalacsonyinflációskörnyezetfennmaradását.

Előrejelzésünkben a gazdasági növekedés folytatódó javulására számítunk. A gazdaság növekedése a korábbiaknál
kiegyensúlyozottabbszerkezetbenfolytatódhat:akövetkezőnegyedévekbenabelföldikeresletisfokozatosantovábbélén-
külhet.Anövekedésforrásarövidtávonfőkéntazexportésaberuházásokbővüléselehet.Azexportélénkülésétakülső
konjunktúraerősödésemellettatermelésbeegyremagasabbkihasználtsággalbekapcsolódóautóiparikapacitásokistámo-
gatják.Azújtermelőkapacitásokhozzájárulhatnakazexportpiacirészesedésújbólinövekedéséhez.Aberuházásokélénkülé-
sételsősorbanazEU-forrásbólmegvalósulóállamiberuházásoknövekedése,valamintazNövekedésiHitelprogramtámoga-
tásávalbővülővállalatiberuházásokokozhatják.Azalacsony inflációskörnyezetbena lakossági jövedelmekvásárlóértéke
továbbemelkedhet,azonbanaszigorúhitelkörnyezetésaháztartásokadósságleépítésemiattalakosságifogyasztáscsak
fokozatosabbfordulatotmutathat.

A munkapiacon a konjunktúra élénkülésével párhuzamosan a foglalkoztatás bővülésére számíthatunk.Amérsékeltbelső
keresletfegyelmeziavállalatokárazásidöntéseit,ígyjövedelmezőségükjavulásátelsősorbanbérköltségeikvisszafogásával
igyekeznekelősegíteni.Akeresletikörnyezetélénküléseavállalatoktermelékenységétisjavíthatja,melynekütemevárható-
anmeghaladjaareálbér-növekedését.Alazamunkapiacikondíciókésazalacsonyinflációsvárakozásokhozzájárulnakahhoz,
hogyanominálisbérdinamikaateljeselőrejelzésihorizontonaközéptávúcéllalkonzisztensszintenalakuljon.Afokozatosan
javulókeresletikilátások,azerősödőtermelékenységnövekedéshozzájárulavállalatijövedelmezőségjavulásához.

Az előrejelzési horizont második felében bezárulhat a kibocsátási rés, elsősorban az exportszektor teljesítményének és az 
élénkülő beruházásoknak köszönhetően. Ugyanakkoralakosságifogyasztáslassabbanélénkülhet,ésszintjemégazelőre-
jelzésihorizontvégénisérdembenelmaradaválságelőttiértékétől.Összességébenareálgazdaságikörnyezettovábbrais
dezinflációshatású.Amagyargazdaságotközéptávonalacsonyinflációsnyomásjellemezheti,melyettámogatamérsékelt
importáltinfláció,avisszafogottkeresletárazásidöntéseketfegyelmezőhatásaiésazinflációsvárakozásokfokozatosmér-
séklődése.Azelőrejelzésünkkelkonzisztenskamatpályánkbanapénzpiacikörnyezetstabilizálódásávalszámolunk.

1. Inflációs és reálgazdasági kilátások
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A fogyasztóiár-index a következő évben is számottevően a 
cél alatt alakulhat, majdcsakahorizontvégén,2015negye-
diknegyedévébenemelkedhetaközéptávú3százalékosinf-
lációscélközelébe.Azelmúlthónapokbanbeérkezettkedve-
zőbbinflációsalapfolyamatokkalösszhangban,ateljeselőre-
jelzési horizontunkon a szeptemberi előrejelzésünknél ala-
csonyabbinflációraszámítunk.

Az indirekt adóktól szűrt maginfláció historikus összeha-
sonlításban is alacsony dinamikát mutat, elsősorban az
importált termékek lassuló világpiaci árdinamikájának
köszönhetően.Emellettadezinflációsreálgazdaságikörnye-
zet, a visszafogott bérdinamika és az inflációs várakozások
mérséklődéseishozzájárulhattakamaginflációvisszafogott
alakulásához.

Az inflációs folyamatokat középtávon meghatározó ténye-
zők alacsony inflációs környezetet vetítenek előre. Minda
keresleti,mindaköltségoldaliinflációsnyomásvisszafogott.
Azelőrejelzésihorizontunkmásodikfelébenakibocsátásirés
bezárulhat,ámezolyanszerkezetbentörténhet,amelybena
reálgazdaság oldaláról érkező inflációs nyomás alacsony
maradhat.Akibocsátásirészáródásátelsősorbanazexport
és a beruházás élénkülése vezetheti. Várakozásunk szerint,
mígaGDPszintje2015-remeghaladhatjaaválságelőttiérté-
két,addigafogyasztásmég2015-benisszámottevőenelma-
radhatattól.A2013-banbevezetett,atermelésiköltségeket
növelőadókavisszafogottbelföldikeresletmiattcsakmér-
sékeltenjelenhetnekmegafogyasztóiárakban.Atermelési
költségek visszafogása a vállalati alkalmazkodás központi
elememaradhat. A lazamunkapiaci kondíciók visszafogott
bérnövekedéstvetítenekelőre.Azalacsonybérdinamikátaz
inflációsvárakozásokfokozatosalkalmazkodása is támogat-
hatja.Ahosszabbideigalacsonyinflációskörnyezettartósan
mérsékelhetiazár-ésbérvárakozásokat,ezzel iselősegítve
azalacsonyközéptávúinflációfenntarthatóságát.

1.1. Inflációs előrejelzésünk

Az infláció előrejelzési horizontunkon a középtávú célérték alatt maradhat. 2015 második felében alulról közelítve, fokozato-
san emelkedik az árstabilitást jelentő 3 százalékos célérték közelébe. Rövid távon számottevően lassítják az inflációt az idei 
évben több lépcsőben végrehajtott szabályozottár-csökkentések. Előrejelzésünkben mérsékeltek maradhatnak az importált 
inflációs hatások, miközben a visszafogott belső kereslet továbbra is erős árleszorító hatással bír. Az inflációs várakozások 
alkalmazkodása és a visszafogott bérdinamika általánosan támogathatják az alacsony inflációs környezet fennmaradását.

1-1. ábra
Inflációs előrejelzésünk alappályája és legyezőábrája
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A maginfláción kívüli termékkörök árai az egész előrejelzési 
horizontunkon mérsékelten nőhetnek. A kőolaj világpiaci
ára csökkent szeptember óta, és a határidős jegyzések is
mérsékelt árszintet vetítenek előre. A feldolgozatlan élel-
miszerárakakedvezőglobálisterméseredményekkövetkez-
tébenalacsonyak.Ahatáridősjegyzésekalapjánamezőgaz-
dasági alapanyagárak mérsékelt dinamikát mutathatnak a
következőévekben.

A kormányzati intézkedések közvetlen inflációs hatásai az 
előrejelzési horizontunkon érdemben a historikus átlag 
alatt maradhatnak. Ahatóságiárakalacsonydinamikájához
azideiévvégénújabbszabályozottár-csökkentésjárulhozzá.
A november 1-jétől érvényes, 11,1 százalékos szabályozott
energiaár-(áram,távhő,gáz)csökkentésteljesinflációshatá-
samintegy1százalékpont,melyelsősorbanajövőéviinflá-
ciót érinti. Előrejelzésünkben részletes információk hiányá-
banmégnemszámoltunkahatóságienergiaárakharmadik
körben megvalósuló csökkentésével. Ezen intézkedések a
2014-re vonatkozó előrejelzésünkhöz képest alacsonyabb
infláció irányábamutató kockázatokat hordoznak. A pénz-
ügyi tranzakciós illeték emelkedése az utóbbi hónapokban
mármegjelenhetettapiaciszolgáltatásokfogyasztóiárában,
ennekinflációshatásaitazingyeneskészpénzfelvétellehető-
ségeajövőévtőltompíthatja.

Összességében a visszafogott belső kereslet, az alacsony 
importált inflációs nyomás, a dezinflációs hatású kormány-
zati intézkedések, valamint a mérséklődő inflációs várako-
zások együttesen az alacsony inflációs környezet fennma-
radása irányába mutatnak. Az infláció a teljes előrejelzési
horizontonajegybankközéptávúinflációscéljaalattalakul-
hat,ésvárhatóanahorizontvégénemelkedheta3százalé-
koscélközelébe.

1-2. ábra
A fogyasztóiár-indexre adott előrejelzésünk
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1-3. ábra
Inflációs előrejelzés dekompozíciója
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1-1. táblázat
Inflációs előrejelzésünk részletei

2012 2013 2014 2015

Maginfláció 5,1 3,3 3,0 3,0

Maginfláción kívüli tételek

Feldolgozatlanélelmiszerek 6,8 6,2 1,1 4,0

Járműüzemanyagéspiacienergia 11,9 -0,9 2,1 2,1

Szabályozottárútermékek 4,7 -3,4 -4,8 2,2

Összesen 6,8 -1,2 -2,1 2,5

Fogyasztóiár-index 5,7 1,7 1,3 2,8



JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2013. DECEMBER 13

A harmadik negyedévben tovább erősödött a gazdasági 
növekedés. Atavalyiévegyedihatásainak(gyengemezőgaz-
dasági termés,évvégi gyárleállások) korrekcióját követően
fokozatosanjavulahazaikonjunktúra.Abeérkezetttermelé-
siadatokés indikátorokalapjánamásodikfélévbenmáraz
ágazatokegyreszélesebbkörejárulthozzáagazdaságinöve-
kedéshez. Az év közepétől a belső kereslet is erősödést
mutatott,amielsősorbanaberuházásokdinamikusnöveke-
désénekköszönhető.

A gazdasági növekedés előrejelzési horizontunkon tovább 
élénkülhet.Areálgazdaságinövekedéstafokozatosanjavuló
külső konjunktúra, az EU-források intenzív felhasználása,
valamintalazamonetáriskondíciókésajegybankihitelösz-
tönzőprogramegyaránttámogatják.Anövekedésakorábbi-
aknálkiegyensúlyozottabbszerkezetbenvalósulhatmeg:az
exportmellettabelföldifelhasználásisélénkülhet.

Az export élénkülését a javuló külpiaci konjunktúra mellett 
az új autóipari kapacitások termelésének további felfutása 
támogatja. Legfontosabb külkereskedelmi partnereink pia-
cainagazdaságinövekedéslassú,defokozatoserősödésére
számítunk.Azelmúltévekbenkiépültújautóipari termelő-
egységek jövőévbenérhetikel teljeskapacitásukat,miköz-
benazelmúltévekbenkapacitásleépülésenátesettágazatok
termeléseaz ideiévtől stabilizálódhat.A járműipari export
ésaválságelőttiszintnéltartósanleértékeltebbreálárfolyam
érdemben hozzájárul exportpiaci részesedésünk újrainduló
növekedéséhez.

1.2. Reálgazdasági előrejelzésünk

A gazdasági növekedés folytatódó javulására számítunk. Előrejelzési horizontunkon a növekedés forrása főként az export és a 
beruházás lehet. A jegybanki Növekedési Hitelprogram számottevően lazíthatja a kis- és középvállalkozások finanszírozási 
korlátait, melynek keresletélénkítő hatása főként 2014-ben jelentkezhet. A lakossági fogyasztás a reáljövedelmek jelentősebb 
bővülése mellett is csak fokozatosan élénkülhet a válság előtt felhalmozott adósságok leépítése, a változatlanul szigorú hite-
lezési kondíciók és a lassan oldódó óvatossági megfontolások miatt.

1-4. ábra
GDP-előrejelzésünk legyezőábrája
(szezonálisan igazított, kiegyensúlyozott adatok alapján)
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A nemzetgazdasági beruházások számottevően bővülnek 
előrejelzésünkben.Ehheztovábbraisnagymértékbenjárul-
nakhozzáazeurópaiuniós forrásokbólmegvalósulóállami
beruházások.Arendelkezésreállóunióskeretösszegeklehí-
vásánakgyorsulásamiatt2014–2015-benisjelentősleheta
társfinanszírozott beruházások volumene. Ehhez fokozato-
sankapcsolódhatbeakövetkező(2014–2020)uniósfinanszí-
rozásiciklusforrásfelhasználása.

A vállalati beruházásokat a javuló konjunkturális kilátások 
mellett az oldódó hitelkorlátok is élénkíthetik. Az elmúlt
éveknagyautóipariberuházásainakabeszállítóikapcsolato-
konkeresztülpozitívtovagyűrűzőhatásai is lehetnek,ame-
lyekmárrövidtávoniserősíthetikaberuházásiaktivitástaz
exportszektorban.Abelfölditermelőágazatokberuházásaia
kihasználatlan termelőkapacitások mellett némi késéssel
követhetik a konjunktúra élénkülését. A Növekedési Hitel-
program jelentősen hozzájárul a kis- és középvállalatok
finanszírozásikorlátainakoldódásához,ezáltalelősegíthetia
tőkemegőrző és -bővítő beruházások realizálódását. Rövid
távonelsősorbanakorábbiidőszakbanelhalasztottberuhá-
zásokmegvalósításáttehetilehetővéaprogram,újberuhá-
zásiprojektekinkábbaprogrammásodikszakaszátólvárha-
tók.

A lakossági beruházások az idei évben elérhetik mélypont-
jukat, amit lassú lakáspiaci konszolidáció követhet. A 
növekvőreáljövedelmekellenéreazerősóvatosságimegfon-
tolásokésaszigorúhitelkondíciókcsak fokozatosanoldód-
hatnak, így a lakossági beruházások mérsékelt javulására
számítunk.

A háztartások fogyasztási döntéseit a javuló jövedelmi 
helyzet mellett a felhalmozott adósságok leépítése, és a 
szigorú hitelezési feltételek és az óvatossági megfontolá-
sok határozhatják meg. Azalacsonyinflációésabérjellegű
jövedelmekbővülésenövelikaháztartásokreáljövedelmét.
Avárhatóalacsonyinflációtmeghaladómértékűnyugdíj-és
minimálbér-emelésmellettareáljövedelmekbővülésefőleg
azalacsonyabb jövedelmű–magasabbfogyasztásihányad-
dal rendelkező – háztartásokat érintheti. A válság előtti
évekbenfelhalmozottadósságokleépítésetovábbfolytatód-
hat, miközben a válság éveiben felerősödött óvatossági
megfontolások is csak lassan oldódhatnak. Ezzel összhang-
banaháztartásokmegtakarítási rátája az előrejelzési hori-
zontonismagasszintenmaradhat.Összességébenalakossá-
gifogyasztásbanlassú,fokozatosfordulatraszámítunk.

1-5. ábra
A GDP-növekedés alakulása
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1-6. ábra
Az exportpiaci részesedés alakulása
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1-7. ábra
A beruházási ráta alakulása szektoronként
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INFLÁCIÓSÉSREÁLGAZDASÁGIKILÁTÁSOK

Az aggregált kibocsátás a horizont második felében elérhe-
ti a gazdaság termelőkapacitásai által meghatározott 
potenciá lis szintet, azaz a kibocsátási rés bezárulhat.  
A reálgazdásági ciklus helyzetének javulását az export és a
beruházás vezetheti. Ugyanakkor a lakossági fogyasztás a
fokozatosbővülésellenéremég2015-benisközel8százalék-
kalaválságelőttiszintalattmaradhat.Ígyakibocsátásirés
záródása olyan szerkezetben történik, hogy az általános
reálgazdaságihelyzettovábbraisdezinflációshatásúmarad-
hat.

1-8. ábra
Lakossági jövedelmek felhasználása
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nettó pénzügyi megtakarításait a magánnyugdíjpénztárakba kötele-
zően befizetett járulékok nélkül vettük figyelembe.

1-9. ábra
Előrejelzésünk a lakossági és a vállalati hitelezés 
alakulására
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1-10. ábra
A GDP és a fő felhasználási tételek alakulása a válság óta
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A válságot követő években érezhetően lassult a világkereskede-

lem növekedési üteme.A2008-atmegelőzőévtizedekbenavilág-

kereskedelem dinamikusan bővült. Felvevőpiacaink GDP-jének 1

százalékosbővüléseimportkeresletükátlag1,8százalékosnöveke-

désével járt együtt. Ám a válság óta a nemzetközi kereskedelem

bővülése lelassult,aGDPnövekedésiütemétalighaladtameg.Ez

mindenexportálógazdaság, ígyavilággazdaságbaszorosaninteg-

rálódott, rendkívül nagy exporthányaddal rendelkező Magyaror-

szág számára is kihívást jelent. Keretes írásunkban a nemzetközi

kereskedelem lassulásamögötti ciklikus és tartós tényezőket ele-

mezzük.

A világgazdasági növekedés csökkenő kereskedelemintenzitása 

részben ciklikus jelenség lehet. Aválságótavilágszertezajlóadós-

ságleépítési folyamatbanamegnövekedettóvatosságésaszigorú

hitelkondíciókkövetkeztébenerőteljesencsökkentaberuházásiés

a tartós fogyasztási cikkek kereslete. Ezen termékek nemzetközi

kereskedelmekülönösenintenzív.Avisszaeséserősenérintettefőfelvevőpiacunkat,azeurozónát.Akonjunktúrahelyreállásával,azüzleti

ésfogyasztóibizalomerősödésévelismétlassanélénkülhetakeresletatartóstermékekésberuházásijavakiránt.Ígyközéptávonvalame-

lyestemelkedhetagazdaságinövekedésimportigényessége.

Másfelől elképzelhető, hogy inkább az elmúlt évtizedek kereskedelembővülése volt különleges jelenség.AWTOelemzése1szerintaz

1970-esévekótaszámostényezősegítetteavilágkereskedelemrobbanásszerűfejlődését.Alegfontosabbtényezőktöbbekközöttazaláb-

biak:

•Atechnológiafejlődésénekköszönhetőenjelentősencsökkentekaszállításiköltségek.

•Emellettgyorsannőttafejlődőországoknépességeésatermelésüktőkeintenzitása.

•Végülahidegháborúvégeésaszabadkereskedelmimegállapodásokissegítettékanemzetközikereskedelmikapcsolatokerősödését.

Ám a következő évtizedekben fordulat következhet be néhány tényezőben.Aszállításiköltségektovábbicsökkenésétkorlátozza,hogya

2000-esévekközepeótamagasszintenstabilizálódottavilágpiaciolajár.Emelletttöbbnagyfejlődőország(elsősorbanKína)népességeis

elöregedőbenvan.Ráadásulaválságelőttjelentőskapacitásfelesleghalmozódhatottfelegazdaságokban.Apénzügyiközvetítőrendszer

lecsökkentkockázatvállalásihajlandóságakülönösenerősensújthatjaahatárokonátnyúlógazdaságitranzakciókfinanszírozását.Végüla

válságóta isméterősödöttaprotekcionizmus.Afentiekalapjántartósanalacsonyabbmaradhatavilággazdaságinövekedés importigé-

nyessége,mintaválságelőttiévekbenmegszokottvolt.

Összességében a következő évek gazdasági kilábalását a korábban tapasztaltnál visszafogottabb kereskedelembővülés jellemezheti.  

Avilágkereskedelemlassabbhelyreállásaamagyargazdaságexportlehetőségeitiskorlátozhatja.Anegatívhatásokatazonbantöbbténye-

zőistompíthatja.Egyfelőlazelmúltévekbenkirajzolódótendenciákalapjánexportunkország-éstermékszerkezeteeltolódhatarelatíve

gyorsabbannövekvőrégiók(Kelet-Közép-Európa,Ázsia)felé.Másfelőlazújautóiparikapacitásoktermelésénekfelfutásávalexportpiaci

részesedésünkújbólinövekedéséreszámítunkelőrejelzésihorizontunkon.2

1-1. keretes írás
Ciklus vagy trend – a globális növekedés importigényességének változása

1-11. ábra
Az import alapú és a GDP alapú külső kereslet aránya
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1 WorldTradeOrganization(2013):Factorsshapingthefutureofworldtrade. World Trade Report.
2LásdBognáretal.(2013):Akülkereskedelmiegyenlegdinamikája,azexportésazimportalakulása.MNB-szemle, különszám,október.
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A versenyszféra foglalkoztatottsága a harmadik negyedév-
ben bővült. Azújraindulónövekedéserősebbfoglalkoztatási
reakciójához a részmunkaidős foglalkoztatás szerepének
trendszerűnövekedéseishozzájárult,melyet2013januárjá-
tólazújMunkaTörvénykönyveistámogathatott.Ezzelössz-
hangban előrejelzésünkben a részmunkaidős alkalmazottak
számánaktovábbiemelkedésétvárjuk.

Előrejelzésünkben a foglalkoztatás a kibocsátás növekedé-
sével párhuzamosan élénkül. Aversenyszférábanfoglalkoz-
tatottak száma 2015-ben elérheti a válság előtti szintjét.
Ezzelpárhuzamosanfolytatódhatarészmunkaidősfoglalkoz-
tatás térnyerése, ígyavállalatokeffektívmunkakeresletea
létszámadatok által jelzettnél visszafogottabban növeked-
het. A nemzetgazdasági foglalkoztatás emelkedésében a
versenyszférafolyamataimellettazállamiközfoglalkoztatási
programokishangsúlyosszerepetkaphatnak.

A növekvő aktivitás és a fokozatosan emelkedő munkake-
reslet hatására a munkanélküliségi ráta 9 százalék közelébe 
csökkenhet. A válság előttinél magasabb munkanélküliség
továbbraiserősbérleszorítóhatássalbírhat.Bárazélénkülő
keresletabizalmi indikátárokalapjánegyes, gyorsnöveke-
dést mutató szektorokban átmenetileg munkakínálati szű-
kösségekhez is vezethet, de a nemzetgazdaság egészét
tekintveamunkakínálattovábbraisérdembenmeghaladjaa
keresletet.

A laza munkapiaci környezettel összhangban a bérdinami-
ka a következő években is visszafogottan alakulhat.Aválla-
lati jövedelmezőség fogyasztói árak emelésén keresztüli
javítására továbbra is korlátozott lehetőség mutatkozik. A
bérköltségek fegyelmezett alakítása az élénkülő keresleti
környezetben is jellemző vállalati viselkedés maradhat. A
2014. évi minimálbér-emelés az általános bérnövekedési

1.3. Munkaerő-piaci előrejelzésünk

Az előrejelzési horizontunkon mind az aktivitás, mind pedig a foglalkoztatottak számának további bővülésére számítunk.  
A nemzetgazdasági létszámbővüléshez a versenyszféra foglalkoztatottságának emelkedése mellett a közmunkaprogramok 
bővítése is hozzájárulhat. A válságban megemelkedett munkanélküliségi ráta a horizont végére 9 százalék közelébe csökken-
het. A részmunkaidős foglalkoztatási formák térnyerése folytatódhat, így a ledolgozott munkaórák a foglalkoztatás bővülésé-
nél kisebb mértékben emelkedhetnek. A munkapiac laza maradhat előrejelzési horizontunkon, a kihasználatlan kapacitások 
fokozatosan csökkennek. A visszafogott belső kereslet erős árleszorító hatása miatt a vállalatok egyéb termelési költségeik 
visszafogásával igyekeznek stabilizálni a jövedelmeződésüket. Mindezekkel összhangban a bérezésben továbbra is mérsékelt 
dinamikára számítunk.

1-12. ábra
Foglalkoztatás és munkanélküliség a nemzetgazdaságban
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várakozásnál csak enyhén magasabb, így érdemi bértorló-
dástmegítélésünkszerintnemokoz.Amunkaköltségekreál-
értéke a következő években a termelékenység növekedési
üteménél lassabb ütemben emelkedhet, így a vállalatok
jövedelmezőségihelyzeteazélénkülőkeresletikörnyezetben
fokozatosanjavulhat.

Az inflációs várakozások süllyedése segítheti a gazdaság 
tartós nominális alkalmazkodását. Ahuzamosabbideigcél
alattalakulóinflációmérsékelhetiazinflációsvárakozásokat,
amelyelősegíthetiazalacsonybérdinamikastabilizálódását.
Összességébenamunkapiacoldaláról érkező inflációsnyo-
másváltozatlanulgyenge.

1-13. ábra
A termelékenység, reálmunkaköltségek alakulása 
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INFLÁCIÓSÉSREÁLGAZDASÁGIKILÁTÁSOK

1-2. táblázat
Előrejelzésünk változása a legutóbbi inflációs jelentéshez képest

2012 2013 2014 2015

Tény
Előrejelzés

Szeptember Aktuális Szeptember Aktuális Aktuális

Infláció (évesátlag)

Maginfláció 5,1 3,5 3,3 3,8 3,0 3,0

Indirektadó-hatásoktólszűrtmaginfláció 2,5 1,7 1,5 2,8 2,2 2,8

Fogyasztóiár-index 5,7 2,0 1,7 2,4 1,3 2,8

Gazdasági növekedés

Külsőkereslet(GDPalapon) 0,8 0,6 0,6 1,7 1,7 2,2

Háztartásokfogyasztásikiadása –1,7 0,4 0,1 1,2 1,5 1,8

Kormányzatvégsőfogyasztása –2,3 –1,2 1,1 0,2 0,7 1,4

Állóeszköz-felhalmozás –3,7 –1,3 3,5 7,8 7,4 4,8

Belföldifelhasználás –3,5 0,3 0,6 2,1 2,4 2,3

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

Import –0,1 3,3 5,0 5,6 6,0 6,4

GDP –1,7 0,7 1,1 2,1 2,1 2,4

Külső egyensúly1

Folyófizetésimérlegegyenlege 1,0 3,4 2,8 3,3 2,8 3,2

Külsőfinanszírozásiképesség 3,6 6,6 6,0 5,5 5,5 5,8

Államháztartás1, 6

ESA-egyenleg(2012-reelőzetesadat) –2,0 –2,6 –2,6 –2,9 –2,5 –2,9

Munkapiac

Nemzetgazdaságibruttóátlagkereset2,4 4,5 3,3 3,2 4,5 3,9 5,1

Nemzetgazdaságifoglalkoztatottság 1,7 0,8 1,3 0,8 1,7 0,3

Versenyszférabruttóátlagkereset3 7,2 3,5 3,5 3,0 2,8 3,5

Versenyszférafoglalkoztatottság 1,4 0,2 0,8 0,4 1,3 0,9

Versenyszférafajlagosmunkaköltség4 7,2 1,5 2,3 1,3 1,4 1,1

Lakosságireáljövedelem5 –4,0 1,1 0,9 1,0 1,8 1,2
1 A GDP arányában.
2 Pénzforgalmi szemléletben.
3 A teljes munkaidős foglalkoztatottakra vonatkozó KSH-adatok szerint. 
4  A versenyszféra fajlagos munkaköltsége a fehérített és a prémiumok megváltozott szezonalitásától szűrt bérmutatóval és a hazai foglalkozta-

tottakkal számolódott.
5 MNB-becslés.
6 A szabad tartalékok teljes törlésével.    
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1-3. táblázat
Az MNB alap-előrejelzése összevetve más prognózisokkal

2013 2014 2015

Fogyasztóiár-index (éves átlagos növekedés, %)

MNB(2013.december) 1,7 1,3 2,8

ConsensusEconomics(2013.november)1 1,7–1,9–2,1 1,3–2,2–2,9

EurópaiBizottság(2013.november) 2,1 2,2 3,0

IMF(2013.október) 2,4 3,0 3,0

OECD(2013.november) 1,9 2,1 3,5

Reuters-felmérés(2013.december)1 1,7–1,7–2,0 1,2–2,0–3,1 2,5–2,9–4,3

GDP (éves növekedés, %)

MNB(2013.december) 1,1 2,1 2,4

ConsensusEconomics(2013.november)1 0–0,4–1,0 1,0–1,5–2,5

EurópaiBizottság(2013.november) 0,7 1,8 2,1

IMF(2013.október) 0,2 1,3 1,5

OECD(2013.november) 1,2 2,0 1,7

Reuters-felmérés(2013.december)1 0,5–0,9–1,2 1,3–1,9–2,3

Folyó fizetési mérleg egyenlege3

MNB(2013.december) 2,8 2,8 3,2

EurópaiBizottság(2013.november) 3,0 2,7 1,8

IMF(2013.október) 2,2 2,0 1,3

OECD(2013.november) 1,8 2,1 2,4

Államháztartás hiánya (ESA-95 szerint)3, 4

MNB(2013.szeptember) 2,6 2,5 2,9

ConsensusEconomics(2013.november)1 2,7–2,9–3,5 2,8–3,1–4,0

EurópaiBizottság(2013.november) 2,9 3,0 2,7

IMF(2013.október) 2,7 2,8 3,0

OECD(2013.november) 2,7 2,9 2,9

Reuters-felmérés(2013.december)1 2,7–2,9–3,5 2,9–3,0–4,0

Exportpiacunk méretére vonatkozó előrejelzések (éves növekedés, %)

MNB(2013.szeptember) 1,0 4,1 5,1

EurópaiBizottság(2013.november)² 1,7 5,3 6,1

IMF(2013.október)² 1,7 3,9 3,8

OECD(2013.november)² 1,2 4,5 5,5

Külkereskedelmi partnereink GDP-bővülésére vonatkozó előrejelzések (éves növekedés, %)

MNB(2013.szeptember) 0,6 1,7 2,2

EurópaiBizottság(2013.november)2 0,6 1,9 2,4

IMF(2013.október)2 0,8 1,8 2,3

OECD(2013.november)2 0,5 1,8 2,1
1  A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzői válaszok átlaga mellett (ez a középső érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét 

is jelezzük az eloszlás érzékeltetése érdekében.   
2  MNB által számított értékek, a nevezett intézmények egyedi országokra vonatkozó előrejelzéseit az MNB saját külső keresleti mutatóinak szár-

maztatásához használt súlyrendszerrel vesszük figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerországra készítenek előrejelzést. 
3 A GDP arányában.
4 A szabad tartalékok teljes törlésével.
Forrás: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2013. november); European Commission Economic Forecasts 
(2013. november); IMF World Economic Outlook Database (2013. október); Reuters-felmérés (2013. december); OECD Economic Outlook, No. 93 
(2013. november).   
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Az elmúlt hónapokban beérkezett adatok az eurozónában 
a vártnál alacsonyabb inflációt és törékeny konjunktúrát 
mutattak. Amennyibenakülsőinflációskörnyezettartósan
alacsonymarad,azimportáltinflációiskedvezőbbenalakul-
hat az alappályában feltételezettnél. Emellett a nominális
folyamatokatérdembenbefolyásolhatjákazinflációsvárako-
zások.Hazánkbanameredekencsökkenőéscélalattiinfláció
felveti annak a lehetőségét, hogy a gazdaság szereplőinek
inflációs várakozásai érdemben lefelé módosulnak. Ez az
árazásiésbérezésidöntésekbenegyarántmegjelenik, ígya
fegyelmezett árazás, a visszafogott bérezés és a kialakult
alacsony inflációs környezet endogénmódon támogathatja
egymást.

A forgatókönyv feltételezi, hogy a termelésbe bevonható 
hazai és külpiaci kihasználatlan kapacitások aránya az alap-
pályában feltételezettnél nagyobb lehet. Ennek következ-
ményeképpagyengekülsőésbelsőkereslet,azalacsonyabb
külsőinflációskörnyezetésimportáltinfláció,illetveavisz-
szafogotthazaibérdinamikaésinflációsvárakozásokközép-
távon is mérsékeltebb inflációs nyomást eredményeznek.
Ebbenaforgatókönyvbenazerősebbdezinflációkövetkezté-
benazinflációscélközéptávonazalappályábanfeltételezett-
nél lazább kamatkondíciókmellett is elérhető,miközben a
gyenge kereslet kedvezőtlen növekedési hatásait a laza
monetárispolitikacsakrészbentudjaellensúlyozni.

2. Alternatív forgatókönyvek hatása 
előrejelzésünkre

A Monetáris Tanács a decemberi inflációs jelentés alappályája körül több alternatív forgatókönyvet azonosított, melyek közül 
kettő jelent a monetáris politika jövőbeli vitele szempontjából releváns kockázatot. A tanács értékelése szerint egyrészt egy 
alacsonyabb inflációs környezet lehetőségével, másrészt a külpiaci folyamatok hatására esetlegesen felerősödő befektetői 
kockázatkerüléssel számoló alternatív forgatókönyvek járnak az alappályától eltérő monetáris politikai irányultsággal. Ezeken 
túlmenően a Monetáris Tanács a vállalati hitelezés élénkülésével és a Növekedési Hitelprogram gazdaságösztönző hatásával 
összefüggésben felfelé mutató növekedési kockázatot érzékel.

Az alacsonyabb inflációs környezetet feltételező alternatív forgatókönyvben a termelésbe bevonható hazai és külpiaci kihasz-
nálatlan kapacitások aránya az alappályában feltételezettnél nagyobb lehet, ami visszafogottabb hazai bérdinamikával és 
erősebben mérséklődő külső inflációs nyomással járhat, így az inflációs cél tartósan lazább monetáris kondíciók mellett érhe-
tő el. A kedvezőtlen külső környezettel és magasabb befektetői kockázatkerüléssel számoló alternatív pályában az ország 
kockázati megítélésének tartós és érdemi megváltozása szigorúbb monetáris politika irányába mutat. A hitelezés alappályá-
ban feltételezettnél erősebb élénkülése a termelőberuházások ösztönzésén keresztül a gazdaság hosszú távú növekedési 
potenciálját is javíthatja, így nem jár az alappályában feltételezettől érdemben eltérő monetáris politikai reakcióval.

2-1. ábra
Az alternatív forgatókönyvek hatása inflációs 
előrejelzésünkre
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A harmadik negyedévben a világgazdaság növekedése visz-
szafogott volt,alegfontosabbgazdaságirégióknövekedése
közöttaválságéveibenkialakult jelentősütemkülönbségek
továbbraismegfigyelhetőek.Báranövekedéstmeghatározó
tényezőkben egyelőre nem történt érdemi elmozdulás, az
alappályatovábbraisakülsőkeresletlassúélénkülésétésa
kockázatiprémiumfokozatosmérséklődésétfeltételezi.

Ugyanakkor számos olyan kockázati tényező azonosítható, 
amely külső keresletünk és kockázati prémiumunk alakulá-
sát kedvezőtlenül érintheti: ilyenpéldáulazeurópai adós-
ságválság kiújulása, a feltörekvő országok konjunkturális
folyamatait övező bizonytalanság, a Fed eszközvásárlási
programjánaklassításavagyazUSAköltségvetésiproblémái-
nak súlyosbodása. Mind keresleti, mind pénzpiaci oldalon
azonosíthatóak olyan kockázatok, amelyek reálgazdasági
problémákmélyülését, illetvepénzpiacifeszültségeketvon-
nak maguk után. Mindezek fényében a Monetáris Tanács
relevánsnak tartja egy lassabb külpiaci konjunktúrával és
magasabbbefektetőikockázatkerülésseljellemezhetőforga-
tókönyvszámbavételétis.

Ez a forgatókönyv alacsonyabb külső kereslettel és külső 
tényezők miatt megemelkedő kockázati prémiummal szá-
mol.Azalacsonyabbkülsőkeresletnagyrésztaciklikuspozí-
ció romlásában jelentkezik. A globális befektetői hangulat
romlásaemeliahazaikockázatifelárakat,amiaforrásköltsé-
gek drágulásán keresztül a banki hitelezést is visszafogja,
ezértvállalatiéslakosságioldalonegyarántszigorodhatnaka
hitelezési feltételek. A kockázati prémium emelkedése az
árfolyam-leértékelődésén keresztül emeli az inflációt. A
külsőkeresletromlása,valamintakockázatiprémiumnakaz
árfolyamraésahitelezésregyakorolthatásamiatteforgató-
könyvbenanövekedéselmaradazalappályábanvázolttól.Az
inflációsfolyamatoktekintetébenagyengülőárfolyamhatá-
sát csak részben ellensúlyozza a nyíló kibocsátási rés és a
külsőkörnyezetdezinflációshatása.Aromlókockázatimeg-
ítélésésazemelkedőinflációmellettazalappályánálszigo-
rúbb monetáris politika biztosíthatja, hogy az előrejelzési
horizontvégéreazinflációa3százalékoscéllalösszhangban
alakuljon.

Ezeken túlmenően a Monetáris Tanács a vállalati hitelezés 
élénkülésével és a Növekedési Hitelprogram gazdaságösz-
tönző hatásával összefüggésben felfelé mutató növekedési 
kockázatot érzékel. A gazdaság növekedési kilátásainak
szempontjábólaberuházásidinamikameghatározójelentő-
ségű.Azeddigmegvalósítottóvatos,deösszességébenszá-
mottevő mértékű monetáris lazítás és az EU-forrásokból
megvalósulóállamiberuházásokelőretekintvetámogatóan
hatnak a beruházási aktivitásra. Emellett a kiterjesztett
NövekedésiHitelprogram(NHP)isérdembenbefolyásolhatja
azt,mivelenyhíthetiakis-ésközépvállalatok finanszírozási

2-2. ábra
Az alternatív forgatókönyvek hatása  
GDP-előrejelzésünkre
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korlátait.Továbbáaz isbefolyásoljaahitelezési folyamato-
kat, hogy a vállalatokmilyenmértékben veszik igénybe az
NHP keretében nyújtott hiteleket, illetve azokból milyen
aránybanvalósítanakmegaddicionálisberuházásokat.

Elképzelhető, hogy a vállalatok részéről erősebb hitelkeres-
let mutatkozik,ígyabankokazalappályábanfeltételezettnél
gyorsabbanésnagyobbaránybanújberuházásokrahelyez-
hetikkiaNövekedésiHitelprogrambanelérhetőforrásokat.
A forgatókönyv feltételezi, hogy a programbővítése során
kihelyezett hiteleket a vállalatok produktív beruházások
megvalósítására fordítják, ami hosszabb távon az ország
növekedési potenciáljának javulását is támogathatja. Tehát
azerősebbhitelezésiaktivitásegyrésztazalappályábanfel-
tételezettnél magasabb GDP-növekedést eredményezhet,
miközben a termelő beruházások ösztönzése következmé-
nyeképp a gazdaság hosszú távú növekedési potenciálja is
javulhat, ennélfogvaa ciklikuspozíció lényegébenváltozat-
lanmarad. Ígyaz inflációshatásolyankismértékű,hogyaz
nemeredményezazalappályátólérdembeneltérőkamatpo-
litikát.

2-3. ábra
Kockázati térkép: az alternatív forgatókönyvek hatása 
előrejelzésünkre
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Megjegyzés: A kockázati térkép azt mutatja meg, hogy az alternatív 
forgatókönyvek inflációs és növekedési pályája az előrejelzési horizont 
egészében átlagosan mennyiben különbözik az alappályától. A piros 
színnel jelzett pályák az alappályánál szigorúbb, a zöld színnel jelzett 
pályák lazább monetáris politikai kondíciókkal konzisztensek. A szürke 
színnel jelzett pályák esetében nincs érdemi eltérés a kamatpályában.



JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2013. DECEMBER24

3.1.1. GLOBÁLIS KONJUNKTURÁLIS 
FOLYAMATOK

A világgazdaság növekedése a harmadik negyedévben is 
mérsékelten alakult. A főbb fejlett és fejlődő gazdaságok
növekedése 2013 harmadik negyedévében összességében
lassult. A legfontosabb gazdasági régiók bővülése között a
válságéveibenkialakultjelentősütemkülönbségektovábbra
ismegfigyelhetőek.

Az USA válságból való kilábalása folytatódott, az általános 
gazdasági folyamatok kedvező képet mutatnak, ámadina-
mika fenntarthatóságát változatlanul kockázatok övezik. 
AharmadiknegyedévesGDP-adatpozitívmeglepetéstoko-
zott,azelőzetesenvárt2százalékosbővüléshelyettazéve-
sített negyedéves növekedés 3,6 százalékra emelkedett.
Ugyanakkoravártnálgyorsabbnövekedésiütemmögöttaz
importdinamika lassulása mellett a készletállomány gyor-
sabbbővüléseésaközösségikiadásokmagasabbszintjeállt,
miközben az export, az üzleti beruházások, valamint a
magánszektor fogyasztása lassuló dinamikát mutatott. 
A szövetségi kormányzat részleges leállásanegatívanérint-
hetianegyediknegyedéviGDP-t.Ahitelezésésa lakáspiac
élénkülését fékezheti, hogy a monetáris politika jövőjével
kapcsolatosbizonytalanságmiattazévközepétőlemelked-
tek a hosszú hozamok. A Fed ugyan továbbra is próbálja
nemkonvencionáliseszközökkeltámogatnianövekedést,de
afiskáliskonszolidációmérsékelhetiazeszközökhatékonysá-
gát. A Fed októberi kamatdöntő ülése után hangsúlyozta,
hogytovábbibizonyosságravanszükségeagazdaságifolya-
matok javulásának tartósságáról, mielőtt az eszközvásárlá-
sokhaviösszegétcsökkentené.

3. Makrogazdasági helyzetértékelés

3.1. Nemzetközi környezet

Mérsékelt növekedés és lassuló infláció jellemezte a globális gazdaságot az elmúlt negyedévben. A főbb fejlett és fejlődő 
gazdaságok növekedése 2013 harmadik negyedévében némileg lassult, a válságot követő gazdasági kilábalás továbbra is 
törékeny. A legfontosabb gazdasági régiók bővülése között a válság éveiben kialakult jelentős ütemkülönbségek változatlanul 
megfigyelhetőek. A globális keresletoldali inflációs nyomás mérsékelt, így a fejlett régiókban az infláció többnyire a jegyban-
ki célértékek alatt alakult. A lassú növekedéssel és visszafogott inflációs kockázatokkal összhangban a nagy jegybankok 
fenntartották, illetve az ECB esetében tovább enyhítették a korábban is laza monetáris kondícióikat. A pénzpiaci hangulatot 
továbbra is a Fed eszközvásárlási programjának lassításával kapcsolatos várakozások alakítják. Az év közepi turbulenciát 
követően némileg enyhült a feltörekvő piacok devizáira, illetve kötvénypiacaira nehezedő nyomás. 
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A japán gazdaság harmadik negyedévi növekedési üteme 
elmaradt az év első felében tapasztalt dinamikától, amely 
elsősorbanaháztartásifogyasztásésazexportdinamikamér-
séklődéséhez volt köthető. Rövid távon egyes előretekintő
indikátorokkedvezőképetmutatnak.Ugyanakkoraháztartá-
sokvárakozásaialapjánnövekedhetavalószínűségeamaga-
sabbinflációésalacsonyabbnövekedéskedvezőtlenkettős-
ségének.Azinflációtovábbigyorsulásátafogyasztásitípusú
adók mértékének 5-ről 8 százalékra történő emelkedése
okozhatja.Adöntésnövekedés-visszafogóhatásaitátmeneti
élénkítőlépésekkelmérsékelhetiazállamháztartás.

Az eurozóna növekedése a kedvezőbb második negyedévi 
adatot követően a harmadik negyedévben mérsékeltebb 
ütemben folytatódott. A centrumországok közül főként
NémetországésFranciaországkonjunktúrájaalakultvissza-
fogottabban.Akorábbiévekbensúlyosgazdaságivisszaesést
elszenvedő,magasadósságszinttelküzdőmediterránorszá-
gokkibocsátásaastabilizálódásjeleitmutatta.Azévközepé-
re12százalékközelébeemelkedőmunkanélküliségirátaésa
továbbraisszigorúhitelfeltételekmellettabelföldikereslet
csak mérsékelt ütemben növekedhet az eurozónában. Az
eurozónánkívülieurópaiországokközülazEgyesültKirályság
növekedését jellemezte erőteljesebb élénkülés. Gazdasági
aktivitásaaharmadiknegyedévbenévesösszevetésben1,5
százalékkalnövekedett.

A kelet-közép-európai régió növekedése a harmadik 
negyedévben az EU-s átlagnál kedvezőbben alakult. Bár
Csehországbanapozitívmásodiknegyedéviadatotkövetően
aharmadiknegyedévben ismét csökkent a gazdasági kibo-
csátás, a régió többi országában élénkült a növekedés. Az

3-1. ábra
GDP-növekedés a jelentősebb gazdaságokban
(szezonálisan igazított negyedéves változás)
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3-2. ábra
Negyedéves növekedés az euroövezet legnagyobb 
gazdaságaiban

–1,0
–0,8
–0,6
–0,4
–0,2

0,0
0,2
0,4
0,6
0,8

20
12

. I
V.

 n
.é

v
20

13
. I

. n
.é

v
20

13
. I

I. 
n.

év
20

13
. I

II.
 n

.é
v

20
12

. I
V.

 n
.é

v
20

13
. I

. n
.é

v
20

13
. I

I. 
n.

év
20

13
. I

II.
 n

.é
v

20
12

. I
V.

 n
.é

v
20

13
. I

. n
.é

v
20

13
. I

I. 
n.

év
20

13
. I

II.
 n

.é
v

20
12

. I
V.

 n
.é

v
20

13
. I

. n
.é

v
20

13
. I

I. 
n.

év
20

13
. I

II.
 n

.é
v

Németország Franciaország Spanyolország Olaszország

%



MAGYAR NEMZETI BANK

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2013. DECEMBER26

előre tekintő bizalmi indexek novemberben ismét javulást
jeleztek a régióban, emellett a fő felvevőpiacnak számító
németgazdaságbizalmiindikátorai isfokozatosanjavulnak.
Ígyarégiónövekedésikilátásaiakövetkezőnegyedévekben
iskedvezőekmaradhatnak.

A fejlődő és feltörekvő országok többsége a válságot köve-
tő években jelentős mértékű gazdasági növekedést ért el, 
ám ez a dinamika 2010 óta fokozatos lassulást mutat.Ezek
a tendenciák különösen a BRIC-országok (Brazília,Oroszor-
szág,IndiaésKína)esetébenfigyelhetőekmeg.AzIMFelem-
zésealapjánaválságotkövetőgyorskilábalásbanezenorszá-
gokesetébenazexpanzívgazdaságpolitikai lépésekmellett
jelentősszerepetjátszottatámogatópénzügyikörnyezetis.
2010-remindezekkövetkeztébenezekazországokapoten-
ciálisszintetmeghaladónövekedéstértekel.Azazótaeltelt
időszakban mintegy 3 százalékponttal lassult a feltörekvő
gazdaságok bővülésének üteme, amely mögött ciklikus és
strukturálistényezőkegyarántmeghúzódnak.

Kína gazdasága éves alapon 7,8 százalékkal bővült a harma-
dik negyedévben.A továbbra isvisszafogottkülsőkereslet
mellett az előző negyedévhez képest tapasztalt gyorsulás
elsősorbanafeldolgozóipariésinfrastrukturálisberuházások
bővülésének,valamintakedvezőkiskereskedelmiforgalom-
nak volt köszönhető.Az ingatlanpiaci beruházásoknöveke-
désiütememindalakossági,mindakereskedelmiszegmens-
benlassult.Akínainövekedésipályátelsősorbananövekvő
pénzügyistabilitásikockázatokveszélyeztetik.Apénzkínálat
(társadalmi finanszírozás)3 bővülésének üteme a második
negyedévbenvalamelyestlassult,deahitelezésaugusztusés
szeptember során ismét élénkült, elsősorban a bankhitele-
kenkívülifinanszírozásformáknakköszönhetően.

Az orosz gazdaság stagnált az elmúlt negyedévekben.  
Avártnálgyengébbteljesítménybenfőkéntagyengekülpiaci
konjunktúra, a tőkekiáramlásés aberuházások visszaesése
játszottszerepet.

3.1.2. GLOBÁLIS INFLÁCIÓS 
FOLYAMATOK

Az utóbbi hónapokban mérséklődtek a nyersanyagárak.  
Akőolajvilágpiaciáraafegyvereskonfliktusok(Szíria, Irán)
szeptemberi oldódása, valamint a fejlődő gazdaságokmér-
séklődőkeresleténekköszönhetőencsökkent.Európábanaz
importáltinflációlassulásáhozamérséklődőnyersanyagárak
mellettanémilegerősödőeuro/dollárárfolyam ishozzájá-
rult.Aziparinyersanyagok(vasérc,szén)áraakínaiacélter-
melés felfutásávalösszefüggőaugusztusiemelkedéstköve-

3-3. ábra
Német és euroövezeti konjunktúraindikátorok alakulása
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3-4. ábra
Negyedéves növekedés a kelet-közép-európai 
országokban 
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3Apénzkínálataggregáltmutatója,amelyajüanhitelekentúlatröszthitelek,avállalatikötvény-kibocsátások,valamintanempénzügyivállalatok
tőkeemeléseinekértékétistartalmazza.
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tően ősszel stabilizálódott. A nyers élelmiszerek világpiaci
ára a globálisan kedvező terméseredményeknek köszönhe-
tőenazelmúlthónapokbancsökkent.

Az inflációs ráták a meghatározó gazdaságokban többnyire 
mérséklődtek az utóbbi negyedévben, és a nagy jegyban-
kok esetében továbbra is cél alatt alakultak. Avisszafogott
inflációsnyomásmögöttamérsékeltbelsőkeresletmellett,
elsősorban a nyersanyagárak csökkenése állt. Az októberi
adatokazUSA-ban1 százalékos,míganovemberielőzetes
adatokazeuroövezetben0,9százalékosfogyasztóiár-indexet
mutattak.Azévesdinamikamindkétesetbenérdembenaz
árstabilitásicélalattalakult. Japánbanazelmúltnegyedév-
ben némileg gyorsult és októberre 1,1 százalékra nőtt az
infláció,amelyrészbenagyengülő jenmiatti importált ter-
mékeknövekvőáránakvoltköszönhető.Afogyasztóifelmé-
résekalapjánazelmúltnegyedévbenisfolytatódottazinflá-
ciósvárakozások2012végeótatartóemelkedése.AzEgye-
sült Királyságban az infláció a harmadik negyedévben és
októberben is a cél fölött alakult, azonban a középtávon
mérsékelt inflációsnyomásésagyengereálgazdaságihely-
zetkövetkeztébenazangoljegybanktovábbraisfenntartjaa
lazamonetáriskondícióit.Anagyobbfeltörekvőgazdaságok
közülKínábanalacsonyszintrőlnémileggyorsultazévesinf-
lációazelőzőnegyedévhezképest.EzzelszembenOroszor-
szágban csökkent, de továbbra is magas szinten alakult a
mutató.

A kelet-közép-európai régió minden országában a jegybanki 
cél alatt alakult az éves infláció.Csehországbanafogyasztóiár-
indexazelmúlthónapokban1százalékkörülalakult.Agyenge
belsőkeresletjelentősdezinflációshatástfejtki.2014elejére
az infláció,azáfaemelésekhatásánakkieséseésaszabályo-
zottárakcsökkenésemiatttovábbmérséklődhetazárindex.

3-5. ábra
A spot és a határidős Brent olajár alakulása különböző 
valutákban
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3-6. ábra
Fontosabb nyersanyagárak alakulása
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3-7. ábra
Infláció a jelentősebb gazdaságokban 
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Lengyelországbanaz inflációoktóberben jóvala célalá,0,8
százalékra mérséklődött, miközben a maginflációs mutatók
stabilizálódtakvagynémilegcsökkentek.Romániábanszintén
erősödött a dezinfláció, amely az élelmiszerárak jelentős
csökkenéséhez,anegatívkibocsátásiréshez,valamintazinf-
lációsvárakozásokjavulásáhozköthető.

3.1.3. MONETÁRIS POLITIKAI  
ÉS PÉNZÜGYI PIACI FOLYAMATOK

A fejlett gazdaságokban az erősödő dezinfláció és a középtá-
von is alacsony inflációs kockázatok mellett a nagy jegyban-
kok fenntartották vagy tovább lazították monetáris kondíci-
óikat.AzelmúltháromhónapbanaFedeszközvásárlásiprog-
ramjának kivezetésével kapcsolatos fejlemények mozgatták
leginkábbaglobálispénzügyipiacokat.A vártnál kedvezőbb
novemberi munkapiaci adatok hatására érdemben növeke-
dett az eszközvásárlások decembertől induló lassítását
(tapering) váró elemzők aránya. Ugyanakkor legtöbben
továbbrais2014márciusáravárjákazeszközvásárlásokcsök-
kentését.Azelmúltnegyedévtovábbimeghatározóeseménye
azamerikai költségvetésselésadósságplafonnal kapcsolatos
vitavolt.Apártokakéthetesleállástkövetőenideiglenesmeg-
állapodásra jutottak, azonban a probléma tartósmegoldása
továbbra ishúzódik.Decemberbenapártokmegállapodásra
jutottakaköltségvetésfőszámaivalkapcsolatosan.Ugyanak-
korazadósságplafonkérdéskörébennemtörténtváltozás.

Azeurozónábanmeglepetéstokozóalacsonyoktóberiinflá-
ciós ráta megjelenését követően az EKB 0,25 százalékra
csökkentette irányadó kamatszintjét. Emellett az EKB dön-
téshozói jelezték, hogy szükség esetén további monetáris
élénkítésrekerülhetsor.Adecemberikamatdöntőülésenaz
elemzőikonszenzusnakmegfelelőennemkerültsortovábbi
kamatcsökkentésre.Azeurozónaperifériarelatívmegítélése
továbbjavultazelmúltidőszakban,ennekeredményeképpa
legtöbbperifériaországfeláracsakvisszafogottanreagáltaz
időszakvégénromlópiacihangulatra.

Japánban a Bank of Japan nem változtatott ugyan eszköz-
vásárlási programjánésirányadórátájánsem,ugyanakkora
piacivárakozásokszerintanegyedévbenmegszavazottindi-
rektadó-emelésnövekedéstfékezőhatását2014-benújabb
monetárislazítássalenyhítetiaközpontibank.

A kelet-közép-európai régióban a monetáris kondíciók 
további lazítására törekedtek a jegybanki döntéshozók.  
Afokozódódeflációskockázatrareagálva,azalapkamatese-
tében a 0 alsó korlátot elérő cseh jegybank november 7-i
ülésén devizapiaci intervenció alkalmazásáról döntött. 
A román jegybank a harmadik negyedévben összesen 75
bázisponttalcsökkentetteazalapkamatot.AMagyarNemze-
tiBankamegkezdettkamatcsökkentésiciklusóvatosfolyta-

3-8. ábra
A 10 éves periféria államkötvények hozamfelárának 
alakulása a 10 éves német állampapírhozamokkal 
szemben
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tásávalésaNövekedésiHitelProgrammeghosszabbításával
lazítottamonetárispolitikaikondíciókon.

A feltörekvő piaci eszközárak alakulását a harmadik 
negyedévben is magas volatilitás jellemezte. Kínában a
júniusban jelentkezőpénzpiaci feszültségek tartósnakbizo-
nyultak, amelyet a jegybank kétszeri likviditásnyújtással
enyhített.Avártnálnagyobbinflációésnövekedés,valamint
a hitelezés további bővülése arra utalnak, hogy egyelőre
csak korlátozottan érvényesült a központi kormányzat
árnyékbankrendszerellenjúniusbandeklaráltfellépése.

Az utóbbi időszakban a világ egészében jellemző, hogy az inflációs kockázatok csökkentek, és a jelentős monetáris lazítás ellenére a 

fogyasztóiár-indexek alacsonyabban alakultak a válság előtt megfigyelt szinteknél. A folyamatmögött számos indokhúzódhatmeg,

amelyekrészbenaglobalizáció,részbenaválsághatásáraerősödhettekfel.

A magyarázatok egyik része a globalizációból fakadó kedvező kínálati sokkokat hangsúlyozza:

•  A világgazdasági versenynemcsakközvetlenül(árversenyformájában)segítazárakalacsonyantartásában,hanemközvetettenis,azon

keresztül,hogyfékeziabéreknövekedését.Aglobálisversenyéskooperációlehetőségetámogatjaatermelékenységnövelését,ésezen

keresztülközvetettenisármérséklőhatásúlehet.

•Aglobalizációmásik fontos jellemzőjeazalacsony bérű munkaerő megnövekedett kínálata.A fejlődőországokmunkaerejea relatíve

alacsonyabbtermelékenységmellettisolcsóbbtermékektömegévellátjaelavilágfogyasztóit.Atermelésirendszerekglobálisanszeg-

mentálódnakannakérdekében,hogymindentermelésiszakasztottlehessenelvégezni,aholazalegköltséghatékonyabb.

Emellett azonban a jelenlegi alacsony inflációs környezetben a 2007–2008-as válság keresletetvisszafogó hatása is szerepet játszhat:

•Aválságazaggregált kereslet erőteljesvisszaeséséhezvezetettavilágszámosországában.Aválságotszámosfejlettgazdaságbantúlzott

adósságfelépüléseelőztemeg,ezértaválságotkövetőévekbenazadósságleépítéstartósanfékeziafogyasztásikeresletet.Apénzügyi

ciklusokhosszabbakaszokásosüzleticiklusnál,4ezértadezinflációskörnyezethuzamosabbideigfennmaradhat.

•Aválságótaemelkedőállamadósságraszámosországaköltségvetési hiány csökkentésévelreagált.Eztöbbekköztaközszférabérezésén

ésaszociálisjuttatásokonkeresztülcsökkenthetiafogyasztásikeresletetésazinflációsnyomást.

•Végülaglobális nyersanyagárakalakulásaiserőteljesenbefolyásoljaazinflációsfolyamatokat.Aválságelőttikonjunktúrasoránafeltö-

rekvőországokkimagaslónövekedésehozzájárultavilágpiacinyersanyagárakszéleskörűéserőteljesemelkedéséhez.Azelmúltévekben

lassultafeltörekvőországoknövekedésidinamikája,amikeresletioldalróltámogathattaanyersanyagokvilágpiaciáránakstabilizálódá-

sát.Azenergiahordozókesetébenapalaolaj-éspalagáz-kitermelésnövekedése(főkéntazUSA-ban)kínálatioldalrólistámogathatjaa

nyersanyagárakmérséklődését.Egyeselemzésekszerintanyersanyagárakbaniskimutathatókhosszabbtávúciklusok,melyekalapvető-

enakeresletikörnyezettelfüggnekössze.5Ígyközéptávonavilággazdaságlassabbnövekedésemérsékeltebbinflációsnyomástvetíthet

előreanyersanyagárakoldalárólis.

Összességében kínálati és keresleti oldalon is számos olyan tényező azonosítható, amelyek a mérsékeltebb világgazdasági növekedés-

sel összhangban középtávon is alacsonyabb inflációt vetíthetnek előre.

3-1. keretes írás
A globálisan alacsony inflációs környezet okai

4Azüzleticiklusok1–8évközöttifrekvenciájávalszembenapénzügyiciklusokátlag16évhosszúak.Lásd:Drehmann,M.–C.Borio–K.Tsatsaronis 
(2012):Characterisingthefinancialcycle:don'tlosesightofthemediumterm!.BIS Working Papers,No.380.

5Lásdpl.:Jacks,D.S.(2013):FromBoomtoBust:ATypologyofRealCommodityPricesintheLongRun.NBER Working Paper Series,No.18874.
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2013 harmadik negyedévében folytatódott a hazai gazda-
ság bővülése. Azelőzőnegyedévhez képest abruttóhazai
termék 0,9 százalékkal emelkedett, ami régiós összevetés-
beniserősadatnaktekinthető.

A növekedés szerkezete az elmúlt negyedévekben kiegyen-
súlyozottabbá vált. A nettó export ismét pozitívan járult
hozzá a gazdasági növekedéshez. Emellett azonban az év
elejeótaabelsőkereslet is fokozatosanélénkült.Azállami
beruházásokagyorsulóuniósforrásfelhasználáshoz,aválla-
lati beruházások pedig a javuló konjunkturális kilátásokhoz
ésazoldódóhitelkorlátokhozkötődőennövekednek.Aház-
tartásokreáljövedelmeidénmárszámottevőenemelkedett,
ám a felhalmozott adósságok leépítése és az óvatossági
megfontolásoktovábbraismagasantartjákamegtakarítási
hajlandóságot.

3.2. Aggregált kereslet

A második negyedévi átmeneti lassulást követően 2013 harmadik negyedévében ismét erősödött a hazai gazdasági növeke-
dés. Az élénkülést főként az export és a beruházások bővülése okozta, így a növekedés szerkezete a korábbi éveknél kiegyen-
súlyozottabbá vált. Az export bővülésében egyre markánsabban jelentkezett az új autóipari kapacitások kibocsátásának 
növekedése. Az állami beruházásokat a gyorsuló uniós forrásfelhasználás, míg a vállalati beruházásokat a javuló konjunktu-
rális kilátások és az oldódó hitelkorlátok élénkíthették. A továbbra is erős óvatossági megfontolások és a válság előtt felhal-
mozott adósságok elhúzódó leépítése miatt a lakossági fogyasztás csak mérsékelten élénkül, a növekvő reáljövedelmek 
nagyobb részben a nettó megtakarítások magas szintjében jelentkeznek.

3-9. ábra
Gazdasági növekedés Magyarországon és Európában 
(2013. III. n.év)
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3-10. ábra
A hazai éves GDP-változás szerkezete 
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3.2.1. KÜLKERESKEDELEM

A mérsékeltebb második negyedév után a külkereskedelmi 
többlet ismét emelkedett a harmadik negyedévben. A 
hazaiáruexportaharmadiknegyedévbenemelkedőmérték-
ben járult hozzá a GDP bővüléséhez. Ehhez a stabilizálódó
külpiacikonjunktúramellettazújautóiparikapacitásokerő-
södőtermelése járulthozzá.Eközbenazévelsőfélévét jel-
lemző átmeneti hatások – közösségi közlekedési járműbe-
szerzések,autóiparikészletfeltöltések–kifutásávalmérsék-
lődött az import dinamikája. Az export-import olló ismét
nyílni kezdett, így a nettó export pozitívan járult hozzá a
harmadiknegyedévibruttóhazaitermékalakulásához.

A szolgáltatásexport bővülése megtorpant a harmadik 
negyedévben.Aturizmuságazatteljesítményeakorábbinál
kisebbmértékbenbővült,azegyébszolgáltatásokesetében
pedigenyhemérséklődésvoltmegfigyelhető.

További exportbővülést és exportpiaci részesedésünk 
növekedését várjuk az idei év második felében termelésbe 
álló új autóipari kapacitásoktól, melyek a jövő év során
érhetikelateljestermelésikapacitásukat,ígyelőretekintve
anettóexporthozzájárulásaakövetkezőnegyedévekbenis
pozitívmaradhat.

3.2.2. LAKOSSÁGI FOGYASZTÁS

A válság kitörése óta jelentős mértékben csökkenő lakos-
sági fogyasztás az idei évben a stabilizálódás jeleit mutatja. 
Aháztartásokfogyasztásidöntéseitajavulójövedelmihely-
zetmellettafelhalmozottadósságoktörlesztése,azóvatos-
ságimegfontolásokésatovábbraisszigorúhitelezésifelté-
telekhatározhatjákmeg.Azalacsonyinflációskörnyezetben
anettókeresettömegreálértékeazévelejeótaemelkedik.
Emellettaharmadiknegyedévbenazállamiszférabéremelé-
sei(azegészségügybenésaközoktatásban)istovábbnövel-
ték a reálkeresetek dinamikáját. Ugyanakkor a kedvező
jövedelmifolyamatokelsősorbanazadósságokvisszafizeté-
sénésanettómegtakarításokemelkedésébenéreztettéka
hatásukat. A folyamat eredményeként a háztartások nettó
pénzügyi vagyona 2013-ban historikusan magas szintre
emelkedett.

3-11. ábra
A külkereskedelmi termékforgalom értéke és egyenlege
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Megjegyzés: Az áruexportot korrigáltuk a speciális hónapok közötti 
csúszás és hiányzó tételek miatt, valamint az áfarezidensek tevékeny-
ségével. Az áruimportot korrigáltuk a Gripen- és Combino-beszerzések 
hatásaira, valamint az áfarezidensek tevékenységével. Az áruforgalmi 
egyenleg szezonális igazítását közvetlenül végeztük.

3-12. ábra
A járműgyártás hozzájárulása az export növekedéséhez
(folyó áron)
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Megjegyzés: 2013 ténybecslés.

3-13. ábra
A háztartási szektor jövedelemarányos nettó pénzügyi 
vagyonának változása 
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A magas megtakarítási hajlandósághoz a lakossági adós-
ságállomány nagyságán túl a háztartások erős óvatossági 
megfontolásai is hozzájárulnak. Bár a háztartásokmunka-
nélküliséggelés jövedelmihelyzettel kapcsolatosvárakozá-
saiazelmúltnegyedévekbenfokozatosanjavultak,amunka-
nélküliségi ráta továbbra ismeghaladjaaválságelőtti szin-
tet.

Azóvatosfogyasztóimagatartástakiskereskedelmiértékesí-
tések termékcsoportonkénti szerkezete is tükrözi. Az idei
évbena folyó jövedelemmelszorosabbkapcsolatotmutató
kevésbétartós termékek forgalmabővült,míga tartós ter-
mékekforgalmacsakazutóbbihónapokbanstabilizálódotta
jelentős tavalyi visszaesést követően. Emellett a kevésbé
tartóstermékekeladásaitazelmúltfélévbenjelentősenmér-
séklődőüzemanyagárakistámogatták.

A harmadik negyedévben tovább folytatódott a teljes 
pénzügyi közvetítőrendszer háztartási hiteleinek mérséklő-
dése (összesenmintegy125milliárdforintértékben).Amér-
séklődésmindenterméktípusesetébenmegfigyelhetővolt,
melyetadevizahitelekfolytatódóésnagymértékűleépülése
eredményezett a forinthitelek enyhe növekedésével szem-
ben.Ahitelállomány leépülésemellettazonbanazúj kibo-
csátásúhitelekvolumenejavulótendenciátmutatazéveleji
történelmi mélypontjához képest, amihez a mérséklődő
kamatokésakedvezőállamikamattámogatásoskonstrukci-
ók is hozzájárulhattak.Azonban a háztartások óvatossága 
és a folytatódó mérlegalkalmazkodása, valamint kínálati 
oldalról a hitelfeltételek szigorúsága továbbra is korlátoz-
zák a háztartásihitel-piac érdemi fellendülését.

3-14. ábra
A háztartások munkanélküliséggel és pénzügyi helyzettel 
kapcsolatos várakozásai 
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3-15. ábra
A kiskereskedelmi értékesítések, a keresetek  
és a fogyasztói bizalmi index alakulása
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3-16. ábra
A háztartási szektor belföldi hitelállományának nettó 
negyedéves változása hitelcél szerint 
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Megjegyzés: Szezonálisan nem igazított és árfolyamhatással gördítet-
ten korrigált nettó hitelállomány-változás. 
Forrás: MNB.
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3.2.3. MAGÁNBERUHÁZÁSOK

A beruházási ráta válság óta jellemző csökkenő trendje az 
elmúlt negyedévben megtört. A beruházási kereslet élén-
külése az ágazatok széles körében megfigyelhető volt. Az 
exportáló vállalatok mellett a belföldre termelő szektorok
beruházásiaktivitásaisemelkedett.Utóbbivállalatikörbena
válságotkövetőévekbenagyengekeresletésaforráshiány
miattelhalasztottpótlóberuházásokválhattakszükségessé.

Az idei évtől a Növekedési Hitelprogram következtében 
oldódhatnak a finanszírozási korlátok, a belföldi kereslet
stabilizálódásapedigjavíthatjaavállalatokjövőbenikeresle-
tikörnyezettelkapcsolatosvárakozásait.Azexportorientált
szektorokközülajárműiparésannakbeszállítóiköremellett
egyéb feldolgozóipari ágazatokban (pl. gumi-, műanyag-,
textilipar)isaberuházásokbővülésevoltmegfigyelhető,ami
anagyautóipariberuházásokpozitívtovagyűrűzőhatásaira
utalhat. A vállalati beruházási kilátásokat bővebben elemzi
3-2.keretesírásunk.

A háztartások beruházási aktivitása változatlanul visszafo-
gottan alakult.Aszigorúlakosságihitelezésikondíciókésaz
erősóvatosságimegfontolásokmellettaháztartásokszámá-
raaberuházásiaktivitásvisszafogásatovábbraiserősalkal-
mazkodásicsatorna.

2013 harmadik negyedévében nagymértékben, mintegy 
154 milliárd forinttal nőtt a teljes pénzügyi közvetítőrend-
szer (bankrendszer, szövetkezeti hitelintézetek, pénzügyi 
vállalkozások) vállalati hitelállománya, amiben döntő sze-
repet játszott a jegybank Növekedési Hitelprogramja 
(NHP). Azemelkedésahosszúlejáratúhitelek324milliárdos
növekedésénekésarövid lejáratúak170milliárdoscsökke-
nésénekeredőjekéntálltelő.AzNHPazállomány-növekedés
mellett a futamidő hosszabbodásához és a denominációs
szerkezetforintirányábatörténőátrendeződéséhezishozzá-
járult.

Ezt leszámítva a vállalati hitelezési feltételek továbbra is 
szigorúak.AharmadiknegyedévesHitelezésifelmérésalap-
jánugyanabankoknakegyszűkhalmazaenyhítésrőlszámolt
be,adöntőtöbbségükazonbanafeltételekváltozatlanságát
jelezte. A hitelkínálati korlátokat tehát egyelőre inkább a
jegybankiprogramésacsökkenőjegybankialapkamatmen-
ténmérséklődőhitelkamatokenyhítik.Eközbenabankivála-
szokalapjánnövekedettavállalatokkeresletemindarövid,
mindpedigahosszú lejáratúhitelek iránt,amely főkéntaz
ipari termelésésaberuházásiaktivitásnövekedésévelhoz-
hatóösszefüggésbe.

3-17. ábra
Szektorális beruházások alakulása
(éves változás)
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3-18. ábra
A nemzetgazdasági és feldolgozóipari beruházási ráták 
alakulása
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3-19. ábra
Újlakás-építés és a kiadott engedélyek száma 
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3.2.4. ÁLLAMI KERESLET 

Az állam beruházási kereslete a harmadik negyedévben is 
érdemben bővült az uniós források erősödő lehívásának 
köszönhetően.A2007–2013-asuniósköltségvetési időszak
forrásai gyorsuló mértékben kerülnek felhasználásra. Az
elmúltnegyedéveksoránazállamikörhözkötődőinfrastruk-
turálisfejlesztések(út-ésvasútfelújítás)jelentősmértékben
hozzájárultakazépítőiparitermelésfelfutásához.Másfelőla
fegyelmezett költségvetési politika hatására a közösségi
fogyasztásidénisvisszafogottanalakulhat.

3.2.5. KÉSZLETVÁLTOZÁS

A harmadik negyedévi adatközléssel a statisztikai hivatal
lefelé revideáltaa készletfelhalmozás idősorát.Aharmadik
negyedévben a készletváltozás –0,8 százalékponttal járult
hozzáaGDPváltozásához.

3-20. ábra
A vállalati szektor belföldi hitelállományának nettó 
negyedéves változása
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Megjegyzés: Szezonálisan nem igazított és árfolyamhatással gördítet-
ten korrigált nettó hitelállomány-változás.

3-21. ábra
Az állami beruházások és a közösségi fogyasztás 
volumenének alakulása
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3-22. ábra
A készletállomány a GDP arányában és a készletváltozás 
növekedési hozzájárulása
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MAKROGAZDASÁGIHELYZETÉRTÉKELÉS

2013 harmadik negyedévében a versenyszférában az ágazatok 

korábbinál szélesebb körében volt megfigyelhető a beruházási 

kereslet emelkedése. A beruházások bővülése a keresleti kilá-

tások fokozatos javulása mellett egybeesett a Növekedési 

Hitelprogram (NHP) első fázisának időszakával. Keretes írá-

sunkbanarendelkezésünkreállómakrogazdasági információkat

felhasználvakövetkeztetünkaProgramelsődlegesberuházásnö-

velőhatásaira,ésakövetkezőnegyedévekberuházásikeresletét

alakítótényezőkre.

A harmadik negyedév végéig az NHP keretében a kereskedelmi

bankoktöbbmint700milliárdforintnyihitelszerződéstkötöttek.

Az első pillérben nyújtott hitelek töb mint 60 százaléka volt új

hitelkihelyezés, aminek szinténmintegy 60 százaléka beruházási

céllalkerültfelhasználásra.Afelhasználthitelekágazatimegoszlá-

sa alapján a válság által érzékenyen érintett, korábban jelentős

finanszírozásikorlátokkalszembesülőágazatokban isahitelkihe-

lyezés élénkülését figyelhettük meg. A NHP az ágazatok széles 

körében a finanszírozási kondíciók enyhülését okozta. Egyes, az 

NHP-ban nagyobb súllyal részt vevő ágazatok esetében már a 

harmadik negyedévben is érzékelhető volt a beruházási aktivitás 

élénkülése. Tekintve, hogy a hitellehívások jelentős része a

3-2. keretes írás
A Növekedési Hitelprogram hatása a harmadik negyedévi vállalati beruházásokra

3-23. ábra
A beruházás volumenének változása, illetve az NHP  
I. keretében folyósított új beruházási hitelek  
a versenyszféra ágazataiban 
(2013. III. n.év)
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3-24. ábra
Vállalati bizalmi indikátorok
(ESI Beruházási Felmérés és MFB-indikátor)*
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nem közöl adatot. Az MFB-indikátor esetében a makrogazdasági környezetet (Makro), a piaci helyzetet (Piac), saját pénzügyi helyzetüket 
(Finanszírozás) és beruházási igényeiket (Beruházás) értékelik a vállalatok. Az MFB-indikátor a négy részindex számtani átlaga. 
Forrás: Európai Bizottság ESI-felmérés, MFB.
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negyedévutolsóhónapjában(szeptemberben)realizálódott,ígyazNHPberuházásélénkítőhatásaakövetkezőnegyedévekbentovább

erősödhet.

A vállalatok beruházási és finanszírozási helyzetének változása a kvalitatív felmérésekben is tetten érhető.AzEurópaiBizottságévente

kétszervégezfelméréstfeldolgozóiparivállalatokberuházásiterveiről(ESIBeruházásiFelmérés),amelynekkeretében1500hazaivállalatot

kérdeznekmeg.AzadatgyűjtéstMagyarországonaGKIvégzi,azEurópaiBizottságmódszertanaalapján.Alegfrissebb,novemberiadatok

alapjánavállalatokkereslettelkapcsolatosvárakozásaiaválságótatartóromlástkövetőenazideiévbenismétjavulhatnakésajövőévre

vonatkozóankismértékbentovábbemelkednek.Apénzügyiforrásokkalkapcsolatosvárakozásszinténazideiévtőljavulszámottevően.

Azágazatok szélesebbkörétöleli fel aMagyar FejlesztésiBankvállalati felmérése, amelyaz iparmellettmezőgazdaságiés szolgáltató

szektorbelivállalatokraiskiterjed.A2013.novemberiminta509vállalatválaszaittartalmazza.AzMFB-indikátortavaszótabekövetkezett

javulásaelsősorbanamakrogazdaságiésapiaciindexjavulásáhozkötődik,amelytükröziabelsőkereslettelésafinanszírozásikörnyezet-

tel kapcsolatos javulómegítélést. Változatlanul a beruházási index értéke a legmagasabb, ami a finanszírozási korlátok oldódásával a

beruházásikeresletélénküléséttükrözheti.

Összességében megállapíthatjuk, hogy a vállalatok beruházási aktivitásának emelkedéséhez az elmaradt beruházások pótlásának szük-

ségessége, a javuló konjunkturális környezet és a hitelkínálati korlátok oldódása együttesen járulhatnak hozzá.ANövekedésiHitelprog-

ramkeretébenszeptembervégéigfolyósítotthitelekberuházásihatásaegyeságazatokesetébenmáraharmadiknegyedévbenismegje-

lenhetett.AProgramkövetkeztébenafinanszírozásikorlátokoldódásaazágazatokszéleskörébenmegfigyelhetővolt.Figyelembe véve 

az NHP kihasználtságának időbeli lefutását (nagyarányú szeptemberi folyósítások), és a vállalati beruházási keresletre vonatkozó fel-

mérések javulását, a program beruházásélénkítő hatásai az idei év végétől általánosan jelentkezhetnek. 
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2013 harmadik negyedévében éves összevetésben 1,8 szá-
zalékkal, míg az előző negyedévhez képest 0,9 százalékkal 
bővült a bruttó hazai termék. Azerősharmadiknegyedévi
GDP-adat meghaladta a szeptemberi Inflációs jelentésben
szereplővárakozásunkat.

A gazdasági kibocsátás erősödése az ágazatok szélesebb 
körében érzékelhető volt. Azépítőiparésamezőgazdaság
mellett,aharmadiknegyedévbenaziparésapiaciszolgálta-
tások is pozitívan járulhattak hozzá a bruttó hazai termék
emelkedéséhez.

Az ipari termelés a harmadik negyedévben 1,9 százalékkal 
volt magasabb az előző negyedévinél, és éves alapon októ-
berben is folytatódott a bővülés.Atermelésbővüléseelső-
sorbanajárműgyártáshozköthető.Azágazatnövekvőkibo-
csátásához az új kapacitások erősödő termelése mellett a
hazaibeszállítóknövekvő teljesítménye ishozzájárulhatott.
Ajárműiparkedvezőteljesítményemellettafeldolgozóipari
alágazatokszélesebbkörébenvolttapasztalhatókisebbmér-
tékűbővülés.A2011ótajelentősvisszaeséstmutatóelekt-
ronikaágazatteljesítményeazelmúltnegyedévekbenalassú
stabilizálódásjeleitmutatta.

A rövid távú előretekintő indikátorok az ipari termelés 
további növekedését jelzik előre. Aziparbizalmiindikátorai
emelkedtek, valamint a feldolgozóipar új megrendelései is
számottevőenbővültekazelmúlthónapokban.

3.3. Termelés és potenciális kibocsátás

2013 harmadik negyedévében a gazdasági aktivitás erősödése az ágazatok szélesebb körében jelentkezett. Az exportra ter-
melő ágazatok mellett a belföldi keresletre termelő szektorok (pl. kereskedelem, építőipar) kibocsátása is emelkedett. A hosz-
szú idő után újból növekedést mutató nemzetgazdasági beruházások a gazdaság potenciális növekedését is erősíthetik. 

3-25. ábra
A gazdaság növekedési üteme 
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3-26. ábra
A főbb szektorok hozzájárulása a GDP növekedéséhez
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Az építőipar teljesítménye a harmadik negyedévben is erő-
teljes növekedést mutatott.Anövekedésttovábbraiselső-
sorban az EU-forrásokból finanszírozott infrastrukturális
beruházásokvezették.Emellettaziparilétesítményeképíté-
seiisbővültek.Ezzelszembenalakáscélúépítkezésekválto-
zatlanulvisszafogottanalakulnak.Aszerződésállományszin-
tén elsősorban az állami körhöz kötődő egyéb építmények
esetében bővült (pl. gyorsforgalmi úthálózat építése,
villamospályafelújítása).Ehheztársultaharmadiknegyedév-
ben az ipari épületek építésére vonatkozó szerződésállo-
mányemelkedése.Arendelésiadatokésbizalmiindikátorok
alapján a következőnegyedévekben továbbnövekedhet az
építőiparitermelés.

A mezőgazdaság teljesítménye éves összevetésben szá-
mottevően emelkedett. Azágazatazelsőháromnegyedév-
ben0,8 százalékponttal járult hozzá aGDPbővüléséhez.A
főbbgabonákideiterméseredményeiérdembenmeghalad-
hatjákatavalyiszinteket.Azelőzetestermésadatokalapján
azelmúltévtizedátlagáhozközelivoltagabonatermés.

A kiskereskedelmi forgalom szintje enyhén növekedett a 
harmadik negyedévben(akiskereskedelmiadatokszezoná-
lis igazításával kapcsolatos bizonytalanságokat 3-3. keretes
írásunk mutatja be). Az értékesítések trendmutatói 2012
végeótafokozatosbővüléstjeleznek,összhangbanalakossá-
gifogyasztásstabilizálódásával.Egyelőreelsősorbanafolyó
jövedelmekkel szorosabban együttmozgó élelmiszerek és
nemtartóscikkekforgalmabővült.Szeptemberbenazonban
a hosszabb távú jövedelmi kilátásokra érzékenyebb tartós
fogyasztásicikkekforgalmaisenyhénemelkedett.Azelőze-
tes októberi adatok a kiskereskedelmi forgalom további
bővülésétjelzik.

A vendéglátás-ágazat forgalma 2013 harmadik negyedévé-
ben tovább emelkedett. Akorábbinegyedévektőleltérően
anövekedéselsősorbanabelföldivendégeknövekvőfogla-
lásaihozköthető.Azélénkülőbelföldikeresletaháztartások
javulójövedelmihelyzetérevezethetővissza.

A pénzügyi és ingatlanágazatok teljesítménye továbbra is 
mérsékelten alakult. Mindalakossági,mindavállalatihitel-
aktivitásvisszafogottmaradt.Emellettaharmadiknegyed-
évbentovábbfolytatódottalakáspiacvisszaesése.Azépítési
engedélyekszámaszinténtovábbmérséklődött, ígyahasz-
nálatbavettlakásokszámaakövetkezőnegyedévekbenhis-
torikusanisalacsonyszintenalakulhat.

3-27. ábra
Ágazatok hozzájárulása az ipari termelés növekedéséhez 
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3-28. ábra
Ipari új rendelések és ipari bizalmi index
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Az építőipari termelés, szerződésállomány és bizalmi 
index alakulása
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A potenciális kibocsátás növekedési üteméhez pozitívan 
járulhat hozzá, hogy az élénkülő beruházások révén növe-
kedhet a tőkefelhalmozás. Amagasabbtermelékenységű–
jellemzően exportra termelő – feldolgozóipari ágazatok
beruházásaimárazelmúltévekbenisaválságelőttiaktivitás
közelébenalakultak.Akiépültújautóiparitermelőkapacitá-
sokkedvezőtovagyűrűzőhatásaiazutóbbinegyedévekben
beszállítóikörbenisjelentkeztek.Abelföldretermelőszekto-
rokesetébenafokozatosanjavulókeresletikörnyezetélénkí-
tiavállalatokberuházásihajlandóságát,aNövekedésiHitel-
programpedighozzájárulhatakapacitásokmegőrzéséhezés
bővüléséhez.Amennyibenaberuházásoknálérzékeltnöve-
kedésakövetkezőnegyedévekbenisfennmarad,akkorezaz
aktuáliskibocsátásmellettagazdaságkínálatikapacitásaira
ispozitívhatássallehet.

3-30. ábra
Gabonatermés és mezőgazdasági hozzáadott érték
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3-31. ábra
A kiskereskedelmi forgalom alakulása
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3-32. ábra
A kereskedelmi szálláshelyeken eltöltött vendégéjszakák 
alakulása 
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Az elmúlt hónapokban több, a sajtóban megjelent elemzés is felhívta a figyelmet a kiskereskedelmi forgalom alapfolyamatainak érté-

kelése körüli nehézségekre. A Központi Statisztikai Hivatal (KSH) legfrissebb adatai alapján a kiskereskedelmi értékesítések az elmúlt

hónapokbanévesösszevetésbenenyhenövekedéstmutattak,miközbenaforgalomszintjeazideiéváprilisaótaszintemindenhónapban

mérséklődöttamegelőzőhónaphozképest.Megítélésünk szerint az alapfolyamatok azonosításában jelentkező nehézségek hátterében 

a szezonális idősorok kezelésében gyakran előforduló módszertani sajátosságok állhatnak. Agazdaságifolyamatokrövidtávúalakulását

aszezonalitástólésamunkanapokszámánakingadozásaitólmegtisztítottadatokmutatjákalegjobban.Emellettagazdaságiadatokgyak-

rantartalmaznakolyankiugróértékeket,melyekrendkívülieseményekhez(pl.adóváltozások,szélsőségesidőjárás)kötődhetnek.Aszezo-

nálisigazítássorán–aszezonalitásésmunkanaphatásokmellett–fontoskérdésekiugró(outlier)értékekszűréseis.6

A kiugró értékek kezelése során igazítási eljárásainkban számos

technikai feltevéssel élhetünk, melyek azonban merőben eltérő

következtetésekrevezethetnek. A KSH által alkalmazott szezonális 

igazítás 2013 áprilisában tartós hatású kiugró értéket azonosított 

a kiskereskedelmi forgalom alakulásában. Emodellezési feltevé-

sekmellett az utóbbi hónapok kiskereskedelmi forgalma valóban

csökkenő trendet mutat. Amennyiben a KSH által alkalmazottól

eltérő feltevésekkel élünk a kiugró értékek kezelése során, azzal

jelentősenváltozhatazaktuálisfolyamatokmegítéléseis.

Milyen2013.áprilisieseményekindokolhatjákkiugróértékmegje-

lenését?Ehónapbanszámottevőenemelkedettazüzemanyag-for-

galom,melyheztöbbegyeditényezőishozzájárult.Tavasszaljelen-

tősen csökkentek az üzemanyagárak, ami főként az üzleti célú

vásárlásokatélénkíthette.Ehatásterősíthette,hogyamárcius15-e

körüliszélsőségesidőjárásátmenetizavarokatokozhatottaközúti

áruszállításban,amelyakésőbbihetekforgalmátemelhette.Végül

azárvízivédekezésrevaló felkészülés isnövelhettea teherszállító

gépjárműveküzemanyag-szükségletét.

A KSH által alkalmazott szezonális igazítás mögött az az implicit feltevés állhat, hogy 2013 tavaszán a kiskereskedelmi szektor teljesít-

ményét elsősorban az üzemanyag-forgalomban megfigyelt egyedi hatások határozhatták meg. Ezért az idősor 2013 áprilisában ún.

fokozatosancsillapodótörést(transitorychange)tartalmaz.Ámazüzemanyag-kereskedelemsúlyarelatívekicsi(15százalékkörüli),ezért

nem szükségszerűen határozzameg a teljes kiskereskedelmi forgalom alakulását. Statisztikailag nem ismutatható ki 2013 áprilisában

egyedihatásakiskereskedelmiszektoregészénekteljesítményében.Ezértegyalternatívszezonálisigazításbaneltekintünkekiugróérték

definálásától.Ezenalternatív feltevésekmellett2013áprilisakisebbmértékbenugyan,de továbbra is kiugróanerőshónapmaradhat.

Azonbanakiskereskedelmiforgalomszintje2012végeótaösszességébenlassú,fokozatosnövekedéstmutat.

Azalapfolyamatokmegítéléséheztovábbifogódzótnyújthat,harészletesebbenmegvizsgáljukakiskereskedelmiszektortalkotóháromfő

üzlettípus(élelmiszer,üzemanyag,egyéb)szezonálisanigazítottforgalmát.Az üzemanyag-értékesítésben valóban jelentős ingadozások 

figyelhetők meg. Ugyanakkor a többi üzlettípusban 2012 vége óta lassan, de fokozatosan bővült a forgalom. Haeháromidősor–aKSH

általhivatalosanpublikált–adataitaggregáljuk,akkorszinténazáltalunkalternatívakéntjavasoltszezonálisigazításhozközelállódinami-

kátkapunkakiskereskedelmiszektoregészére.

3-3. keretes írás
A kiskereskedelmi forgalom szezonális igazítása és az alapfolyamatok értelmezése

3-33. ábra
A kiskereskedelmi forgalom szezonálisan igazított 
szintje
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6Kiugróértéknek(outlier)azolyanadatottekintjük,amelynemilleszkedikamegfigyeltidősortendenciájába,jelentőseneltérazidősorhosszabb
távútrendjeésaszokásosszezonalitásaalapjánvárhatóértéktől.Akiugrónaktekintettértékhátterébenáltalábanvalamilyenegyszerigazdasá-
gi vagy társadalmieseményáll, amelynekhatásáraaz idősoradataihosszabbvagy rövidebb időreeltérneka korábbi tendenciától.A kiugró
értékektöbbfajtájátkülönböztetjükmeg,melyekközülaháromleggyakrabbanalkalmazott:additív(additiveoutlier),csillapodójellegűtörés
(transitorychange),szinteltolódás(levelshift).
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Összességében megállapíthatjuk, hogy a kiskereskedelmi értékesítések idősorának szezonális igazítása az elmúlt hónapokban megle-

hetősen érzékeny volt az eljárás során alkalmazott outlier-szűrésre. Azáltalunkalternatívakéntkészített (kiugróértékeketelőrenem

definiáló)eljárássalkapott idősoralapjánakiskereskedelmiforgalomalakulásábanlassúélénkülés jeleirajzolódnakki,melya lakossági

fogyasztástmeghatározólegfontosabbmakrogazdaságiindikátorokesetébenismegfigyelhető.
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2013 harmadik negyedévében folytatódott az aktivitási 
ráta növekedése. Amutatómegközelítetteaz58százalékos
szintet. A munkakínálat bővülése mögött változatlanul a
különböző inaktivitástösztönző juttatásokmérsékléseés a
nyugdíjbavonuláslehetőségeinekszigorításaállhatnak.Ezek
mellettidéntőlamunkahelyvédelmiakciótervegyesintézke-
dései (pl. tartós munkanélkülieket vagy a gyesen, gyeden
lévőkismamákatcélzókedvezmények)isfékezhettékamun-
kaerőpiactólvalótávolmaradást.

A nemzetgazdaságban foglalkoztatottak száma a harmadik 
negyedévben több mint 28 ezer fővel bővült a szezonális 
hatásoktól megtisztítva.Ezanövekedésaszeptemberielő-
rejelzésünknél kedvezőbbnek bizonyult. A foglalkoztatás 
mind az állami, mind a versenyszektorban növekedett.  
A költségvetési szektor erősebb foglakoztatásimutatóit az
előzetes feltevésünknél kiterjedtebb közmunkaprogramok
okozták.

A versenyszektor bővülése a historikus tapasztalatoknál 
korábban és erőteljesebben követte a konjunktúra fordula-
tát. Abővülőfoglalkoztatáshatásáraamunkanélküliségidén
októberreaválságkitörésótamértlegalacsonyabbértékére,
10százalékracsökkent.Azelőretekintőindikátorokalapjána
versenyszféramunkakeresletének növekedése a következő
negyedévekbenisfennmaradhat.

A vártnál gyorsabban élénkülő foglalkoztatási adatok 
mögött a növekedés szerkezetéből adódó és trendszerű 
munkapiaci hatások is állhatnak. Szembena2010–2011-es
gazdaságiélénküléssel,azideiévinövekedéstöbbmunkain-
tenzívebb ágazat (pl. építőipar, mezőgazdaság, turizmus)
kibocsátásábanisjelentkezett.Azebbőladódóösszetételha-
tás is hozzájárulhatott a foglalkoztatás növekedéséhez.
Emellett az elmúlt években – részben keresleti, részben
kínálatiokokmiatt–erőteljesnövekedéstfigyelhettünkmeg

3.4. Foglalkoztatás és munkapiac

A harmadik negyedévben is folytatódott a munkapiac mennyiségi mutatóinak javulása. Mind az aktivitási, mind a foglalkoz-
tatási ráta historikusan magas szintre emelkedett, miközben a munkanélküliségi ráta a válságot követően első alkalommal 10 
százalék alá csökkent. A foglalkoztatás növekedése mind a versenyszféra, mind a közfoglalkoztatási programok esetében 
megfigyelhető volt. A versenyszféra esetében az idei évben élénkülő növekedés a vártnál gyorsabb munkakereslet-bővüléssel 
párosult. A foglalkoztatás erősebb reakcióját részben a növekedés szerkezeti sajátosságai, részben a korábban nemzetközi 
összevetésben is alacsony részmunkaidős foglalkoztatás szélesebb körű elterjedése magyarázhatják. A munkapiaci kondíciók 
változatlanul lazák, így továbbra is erős leszorító hatást gyakorolnak a bérezési döntésekre.

3-34. ábra
Aktivitás, foglalkoztatottság és munkanélküliség 
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3-35. ábra
A versenyszektor munkakereslete 
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akorábbannemzetköziösszevetésbenisalacsonyrészmun-
kaidősfoglalkoztatásban.Ezzelösszhangbanazegyfőrejutó
munkaórák száma fokozatos csökkenést mutatott. A két
hatáseredőjekéntmunkaóratömegbenmértmunkakereslet
a foglalkoztatásimutatóknálmérsékeltebbbővüléstmutat.
Azutóbbijelenséghátterét3-4.keretesírásunkbanmélyeb-
benisvizsgáljuk.

A visszafogottabb munkaóra-kereslettel összhangban a 
munkapiaci feltételek továbbra is lazának tekinthetők.  
Amunkakínálattovábbraismeghaladjaaténylegesmunka-
keresletet,ezzelváltozatlanulmérséklőhatástgyakorolvaa
bérezésre.

3-36. ábra
A munkakereslet indikátorainak alakulása
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Megjegyzés: A vállalati foglalkoztatási várakozás idősora az ipar, az 
építőipar, a kereskedelem és a szolgáltatások mutatóinak súlyozott 
átlaga az ESI-felmérés alapján. 
Forrás: NFSZ (álláshelyek), Európai Bizottság (vállalati várakozások).

3-37. ábra
A létszámalkalmazkodás intenzív csatornái  
a versenyszférában
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3-38. ábra
Beveridge görbe
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Keretesírásunkbanmegvizsgáljuk,hogymilyenokokállhatnakarészmunkaidősfoglalkoztatásbővülésemögött,ésmitvárhatunkaválság-

bólvalókilábalássorán.

A válság 2008-as kezdete óta a munkapiacon jelentős változások 

mentek végbe. A válság alatt a recesszió méretéhez képest a fog-

lalkoztatottság – nemzetközi összevetésben is – kevésbé esett 

vissza.Amunkaóratömeg,illetveazegyfőreesőmunkaórákugyan-

akkor jelentősen mérséklődtek. Ennek oka, hogy a munkapiaci 

alkalmazkodás részben az intenzív oldalon zajlott,7 melynek egyik 

formája a részmunkaidős foglalkoztatás bővülése. Aválságelőtti

években alacsony szinten alakuló részmunkaidős foglalkoztatás

jelentősenemelkedett.2008ótaaversenyszférábanmegszűnttel-

jes munkaidős munkahelyek harmadát részmunkaidős állások

pótolták.Anemzetköziösszevetésbenisjelentősnövekedésellené-

re a részmunkaidős foglalkoztatottak aránya jelenleg is elmarad

EU-sátlagtól.

Kérdés,hogyarészmunkaidősfoglalkoztatástérnyerésébenmilyen

aránybanállhatnakciklikusvagytrendszerűhatások. A részmunka-

idős foglalkoztatás általában erőteljesebben mozog együtt a gaz-

dasági ciklussal, mint a teljes munkaidős létszám. Ennek több

magyarázataislehetséges:

Munkakeresleti oldalról:

•Visszaeséskoravállalatoknakmegéritartalékolniamunkaerőt,ezzelaválságbólvalókilábaláskormérsékelhetikafelvételésbetanítás

költségeit,megelőzhetik,hogyamunkanélküliségbentöltöttidőszakbanerodálódjonadolgozókmegszerzetttudása.

•Akormányzatistámogathatjaarészmunkaidősfoglalkoztatást,hogyígymérsékeljeamunkanélküliséget.

Munkakínálati oldalról:

•Visszaeséskoramagas,illetveemelkedőmunkanélküliségmellettazállástkeresőknagyobbvalószínűséggelfogadnakelrészmunkaidős

pozíciókat is, illetvemegnőa családbanmásodik,harmadikpotenciális keresőkaktivitása, akiknagyobbvalószínűséggel szeretnének

részmunkaidőbendolgozni.

•Ezzel szemben recessziók során amagasmunkanélküliségi ráta elbátortalaníthat amunkakereséstől olyan csoportokat, akik szintén

elsősorbanrészmunkaidőbenkínáltákamunkaerejüket.

Emellett a ciklustól független, trendszerű folyamatok is magyarázhatják a részmunkaidősök számának növekedését:

Munkakeresleti oldalról: 

•Azáru-ésmunkapiaciszabályozásésintézményekváltozása(pl.ahétvégi,estinyitvatartásraésmunkavégzésrevonatkozószabályok,a

teljesésarészmunkaidősökbéreitmeghatározószabályozások,aszakszervezetekerejeésviszonyaarészmunkaidősfoglalkoztatáshoz)

tartósanbefolyásoljákarészmunkaidősökirántikeresletet,különösenaszolgáltatószektorban.

3-4. keretes írás
A részmunkaidős foglalkoztatás okai és következményei

3-39. ábra
A részmunkaidőben foglalkoztatottak létszáma 
ágazatonként
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Forrás: Munkaerő-felmérés.

7Intenzívoldalialkalmazkodássoránaledolgozottórákszámavagyamunkaintenzitásaváltozik.Extenzívoldalialkalmazkodássoránafoglalkoz-
tatottakszámaváltozik.
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MAKROGAZDASÁGIHELYZETÉRTÉKELÉS

•Nagyobbminimálbér-emelésekutánemelkedhetarészmunkaidősfoglalkoztatásazalacsonykeresetűekkörében,avállalatokígykom-

penzálhatjákazalacsonytermelékenységűmunkaerődrágulását.

Munkakínálati oldalról:

•Anőkaktivitásánaknövekedése,valamintatermékenységirátaemelkedéseáltalábannöveliarészmunkaidősmunkakínálatot,mivela

nők,ezenbelülisacsaládanyáknagyobbvalószínűséggelkeresnekrészmunkaidőspozíciókat.Amennyibenagyermekekutánitámoga-

tásokmellettmegengedettamunkavállalás,azisnöveliarészmunkaidőskínálatot.A15–24évesekiskolázottságánakemelkedéseisa

részmunkaidősmunkakínálatnövekedésétvonhatjamagaután,hiszenadiákokgyakorlatszerzésvagyatanulmányokköltségeinekfede-

zéseérdekébenrészmunkaidőbendolgozhatnak.Azazonbannehezenvizsgálható,hogyezekatényezőkokaivagykövetkezményei-ea

részmunkaidősfoglalkoztatásnövekedésének.

•Azadórendszerváltozásaiisbefolyásoljákamunkakínálatot:amagasabbbérkategóriákbanamunkátterhelőadókmérsékléseesetén

növekedhetamunkakínálat,elsősorbanaledolgozottmunkaórákvagyamunkaintenzitásánaknöveléserévén(amagasabbbérkategó-

riákban az adóváltozások hatására nagyobb az intenzív oldali alkalmazkodás rugalmassága, mint az alacsonyabb bérkategóriákban). 

Acsaládiadózásugyanakkormérsékelhetia részmunkaidősmunkakínálatot,mivelamásodikkeresőszámáramegnöveliamarginális

adórátát.

Vizsgálataink alapján a részmunkaidősök számának bővülése részben trendszerű, a válság alatt azonban a ciklikus hatások is felerősöd-

hettek. Trendszerűváltozásrautalnakazeltérőágazatitendenciák.AszolgáltatóágazatoksúlyaaGDP-nbelülelmaradafejlettebbuniós

országokátlagától,deakülönbségazelmúlt20évbenvalamelyestmérséklődött.Arészmunkaidőbenfoglalkoztatottakszámamáraválság

előttisnövekedetttöbbszolgáltatóágazatban,leginkábbakereskedelembenésaszálláshely-szolgáltatásésvendéglátáságazatban.Ezek-

benaszektorokbanarészmunkaidősökfoglalkozatásamegkönnyítiazingadozókereslethezvalórugalmasabbalkalmazkodást(példáulnapi

csúcsidőszakokkiszolgálása,esti,hétvéginyitvatartásbiztosítása).Ezatípusúalkalmazkodásaválságutánelősegíthetteahatékonyabb

működést.

Amunkaerőciklikustartalékolásaelsősorbanafeldolgozóiparbannövelhettearészmunkaidősfoglalkoztatást,főkéntaválságkezdetén.

2010-benés idén ismegfigyelhető,hogyagazdaságinövekedésújraindulásávalenyhéncsökkenarészmunkaidős foglalkoztatás,amia

ciklikushatásokjelenlétéreutal.

A részmunkaidősök számának bővülése elsősorban munkakeres-

leti okokból következett be a válság kezdete óta. Bárarészmunka-

idős foglalkoztatás főképp a nők körében bővült, azt nem tudjuk

egyértelműen a kisgyermeket nevelő nők vagy a tanulmányaikat

folytató fiatalokaktivitásbővüléséhezkötni.Amunkakínálat (aktí-

vakszáma)aválságótafőképpa35–45,illetve55–65évesekközött

növekedett.Azaktivitásirátaa40–60éveskorosztálybanemelke-

dett leginkább. Emellett a mikro adatok is arra utalnak, hogy a

részmunkaidős foglalkoztatás növekedése nem munkakínálati

okokból történthetett leginkább. A munkaerő-felmérés alapján a

részmunkaidőben foglalkoztatottak mintegy harmada magasabb

óraszámbanszeretnedolgozni,illetve40százalékukazértdolgozik

részmunkaidőben,mertnem talál teljesmunkaidősállást.A rész-

munkaidősfoglalkoztatásbővüléseaválságkezdeteótanagyrészt

ezekhezanemönkéntesnektekinthetőrészmunkaidőspozíciókhoz

köthető.

Amunkakeresletetmeghatározótényezőkközülamunkapiacisza-

bályozásésaminimálbérszintjeisváltozottazelmúlt időszakban. 

A Munka törvénykönyvének 2012-es módosításai hozzájárulnak a 

3-40. ábra
Részmunkaidős foglalkoztatottak aránya nemzetközi 
összehasonlításban
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 Forrás: Eurostat.
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rugalmasabb, atipikus foglalkoztatási formák elterjedéséhez, így előre tekintve segíthetik a részmunkaidős foglalkoztatás növekedését. 

A minimálbér 2012-es növekedése ugyanakkor nem magyarázza a részmunkaidősök számának emelkedését. Ennekegyikoka lehet,

hogyakormánykompenzáltaabéreknövekedését,ígyténylegesköltségnövekedésteznemjelentettavállalatokszámára.

Összefoglalva, a részmunkaidősök számának lassú, de trendszerű növekedése már a válságot megelőzően megindult, főképp a 

szolgáltatószektorban. A válság során a privátszféra vállalatainak hatékonyságjavító lépései eredményeképpen felgyorsult a részmun-

kaidősök számának bővülése, amit a kormányzat részmunkaidős foglalkoztatást támogató intézkedései is elősegíthettek. Mindez hoz-

zájárulhat ahhoz, hogy az uniós átlaghoz tovább közeledjen a részmunkaidős foglalkoztatás aránya.
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Az idei év elején Magyarország kikerült a recesszióból, ám 
a konjunktúra erősödése mellett is változatlanul érdemi 
szabad kapacitások lehetnek jelen a gazdaságban. A kibo-
csátási rés továbbra is negatív.Azerőforrás-kihasználtságot
mérőindikátorokszerintagazdaságteljesítményetovábbra
iselmaradapotenciálisszintjétől.Ezzelösszhangbanareál-
gazdasági környezeterős fegyelmezőerővelbír a gazdaság
nominálisfolyamataitilletően.

Néhány indikátorugyanakkorarrautal,hogyakapacitások
kihasználtsága a kereslet élénkülésével egyre intenzívebbé
válhat.Azelmúltidőszakbanmindafeldolgozóiparban,mind
apiaciszolgáltatásokkörébenemelkedettatúlórákszáma.
Emellett a termelést korlátozó tényezők között egyre több
cég említi a munkaerőhiányt a GKI legfrissebb felmérése
szerint, különösen az építőiparban és néhány szolgáltató
alágazatban.

3.5. Gazdaság ciklikus pozíciója

A magyar gazdaságot továbbra is a termelőkapacitások optimálistól elmaradó kihasználtsága jellemzi. A kibocsátási rés vál-
tozatlanul negatív. A reálgazdasági környezet erős fegyelmező erővel bír a gazdaság nominális folyamataira. A legfrissebb 
konjunktúraindikátorok szerint a kapacitások kihasználtsága a kereslet élénkülésével egyre intenzívebbé válhat. A kapacitás-
kihasználtság főként az exportáló ágazatokban emelkedhet. A vártnál kedvezőbb növekedés és alacsonyabb infláció kettős-
sége a gazdaságot érő kedvező kínálati hatások megjelenésére utal. Ilyenek lehettek a globálisan csökkenő nyersanyagárak 
és a kedvező mezőgazdasági terméseredmények hatásai.

3-41. ábra
Kibocsátási rés mutatók
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Megjegyzés: Az EK-rés vállalati kapacitáskihasználtsági mutatók infor-
mációtartalmát sűríti egyetlen indikátorba. A bizonytalansági sáv 
ezen becslés bizonytalanságát jeleníti meg. A módszertant bemutatja: 
Rácz O. M. (2012): A gazdaság ciklikus pozíciójának megítélése bizalmi 
indikátorok segítségével. MNB-szemle, június.
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Aharmadiknegyedévetavártnálkedvezőbbnövekedésiésa
vártnál alacsonyabb inflációs adatok jellemezték. A kedve-
zőbb konjunktúra és az alacsonyabb árindex kettőssége a
gazdaságotérőkedvezőkínálatihatásokmegjelenéséreutal.
Ilyeneklehetettekaglobálisancsökkenőnyersanyagárakés
akedvezőmezőgazdaságiterméseredményekhatásai.

3-42. ábra
Alkalmazottak túlórái
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Megjegyzés: Intézményi statisztika, havonta legalább 60 órában fog-
lalkoztatottak, háromhavi centrális mozgó átlagok.

3-43. ábra
A munka mint termelést korlátozó tényező  
a GKI felméréseiben
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Megjegyzés: Időszaki átlagtól vett sztenderdizált eltérés, eredetileg a 
pozitív választ adók mintabeli aránya.
Forrás: GKI, ESI-felmérés.
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3.6.1. BÉREK

Az év elején a vállalatok jövedelmezőségük stabilizálása 
érdekében visszafogott béremeléseket hajtottak végre. Az 
óvatos viselkedés az év második felében is jellemző maradt. 
Ezzel összhangban a versenyszféra bérdinamikája továbbra 
is mérsékelten alakul. Az intézményi statisztika általmért
visszafogott bérezést alternatív bérezési mutatók is alátá-
masztják,melyekjobbanfigyelembeveszikamunkaórákban
történtalkalmazkodást(lásd3-5.keretesírás).Abérekmér-
sékeltemelésekülönösenabelföldikeresletretermelő,ésaz
inflációsnyomástérdembenbefolyásolópiaciszolgáltatások
esetében voltmegfigyelhető.Összességében amunkapiaci
oldalról továbbra sem tapasztalható érdemi költségoldali
inflációshatás.

A keresetek szintjét tekintve elsősorban az alacsonyabb 
bérkategóriákban volt érdemi bérnövekedés,melynekmér-
téke összhangban alakult a minimálbér emelkedésével. 
Amagasabbbérkategóriákbanhistorikusanalacsonybérin-
dexetfigyelhetünkmeg2013-ban.

A fajlagos munkaköltség dinamikája továbbra is visszafo-
gottan alakult, ami elősegítheti a vállalati szektor jövedel-
mezőségének fokozatos korrekcióját. Amérsékelt dinami-
kához jelentősen hozzájárult a bérköltség lassuló trendje. 
Avállalatokprofitabilitásánakjavulásáhozazonbanamunka-
termelékenység továbbinövekedése is szükséges,melyeta
konjunktúratovábbiélénkülésesegíthetelő.

3.6. Költségek és infláció

Az elmúlt hónapokban tovább süllyedő infláció és változatlanul mérsékelt bérdinamika jellemezte a gazdaság nominális folya-
matait. Az infláció továbbra is érdemben a középtávú célérték alatt alakult. Az alacsony inflációhoz a mérsékelt költségolda-
li inflációs nyomás, a dezinflációs hatású reálgazdasági környezet, a várakozások fokozatos alkalmazkodása és a kormányza-
ti intézkedések egyaránt hozzájárultak. A versenyszféra bérindexe továbbra is visszafogottan alakul, ami a hozzáadott érték 
élénkülésével együtt segítette a fajlagos bérköltség dinamikájának idei mérséklődését.

3-44. ábra
A versenyszféra bruttó átlagkeresetének és rendszeres 
keresetének éves változása
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3-45. ábra
A versenyszféra rendszeres havi bruttó átlagkeresetének 
változása
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3.6.2. TERMELŐI ÁRAK

Az elmúlt hónapokban általánosan enyhült a költségoldali 
inflációs nyomás. A mezőgazdasági termékek esetében a
gabonafélék és a szezonális termékek árai továbbmérsék-
lődtek,alegnagyobbcsökkenéstazolajosmagvakésabur-
gonyaárindexemutatta.Rövidtávonakedvezőtermésered-
ményektovábbraisamérsékeltárdinamikairányábamutat-
nak.Azállatieredetűtermékekáraienyhénnőttek,döntően
atejésavágósertésáremelkedésemiatt.Atakarmánykölt-
ségekcsökkenéseakövetkezőnegyedévekbenmérsékelheti
azállatitermékekárdinamikájátis.

A szeptemberi inflációs jelentés óta mérséklődött a kőolaj 
világpiaci ára. Előre tekintve, a határidős jegyzések tovább 
csökkenő árszintet jeleznek. Emellettazelmúlthónapokban
afinomítotttermékek(főkéntabenzin)tőzsdeiáraiazolajár
által indokoltnál alacsonyabb szinten alakult, amit a nyári
hónapokban felhalmozódott benzinkészletek magyarázhat-
nak.Ezenkészletekkifutásávalrövidtávonismétkorrigálód-
hat a különbözet a kőolaj és a finomított termékek árai
között,ahazaibenzináraklassúemelkedésétokozva.

Az ipari termelői árak körében fennmaradt a korábbi hóna-
pokban is tapasztalt visszafogott árdinamika. A folyamat
mindglobálisan,mindahazaitermékekesetébenmegfigyel-
hetővolt.Afogyasztásicikkeketgyártóéstovábbfelhaszná-
lásratermelőágazatokárindexeienyhéncsökkentek,mígaz
energiatermelőágazatokinflációjaváltozatlanmaradt.

Ahazaitendenciákmegfeleltekazeuroövezetbenésavilág-
piaconmegfigyeltfolyamatoknak:avisszafogottkeresletés
acsökkenőenergiaköltségekegyaránt fékezikaz iparcikkek
drágulását.Ígya feldolgozott termékek körében is alacsony 
importált inflációs nyomást tapasztalhattunk.

3-46. ábra
A 120 ezer forint alatt és felett keresők rendszeres 
béreinek indexe 
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3-47. ábra
Fajlagos munkaerőköltség változása és tényezői  
a versenyszférában 
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3-48. ábra
A mezőgazdasági termelői árak
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Megjegyzés: Szezonális termékek: gyümölcs, zöldség, burgonya; gabo-
na: búza, olajos magvak; állati eredetű termékek: sertéshús, baromfi-
hús, tojás, tej; a súlyozás a fogyasztóiár-indexre való hatás becsült 
nagysága alapján történt.
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MAKROGAZDASÁGIHELYZETÉRTÉKELÉS

3.6.3. FOGYASZTÓI ÁRAK

Az infláció az őszi hónapokban tovább fékeződött, így 
jelenleg is historikusan alacsony szinten, jóval a 3 százalé-
kos cél alatt tartózkodik. A szabályozott árak idei évben,
több lépésben végrehajtott csökkentése összességében 
1százalékponttalmérsékliazévesinflációt.Ígyafogyasztóiár-
indexezenintézkedéseknélkülisvisszafogottértéketmutat-
na.Azalacsonyinflációhozakormányzatiintézkedésekmel-
lettamérsékeltköltségoldaliinflációsnyomás,adezinflációs
hatású reálgazdasági környezet és a várakozások fokozatos
alkalmazkodásaisegyaránthozzájárultak.Ezutóbbihatások-
kal összhangban az inflációs alapfolyamatok is alacsony 
értékeket mutattak. Az adószűrt maginfláció az utóbbi
hónapokban is visszafogottan alakult, ami változatlanul
gyengekeresletioldaliinflációsnyomásttükröz.

Az iparcikkek árai az utóbbi hónapokban mérsékelten ala-
kultak, amit az importárak nyomott árindexei és az ala-
csony kereslet egyaránt magyarázhatnak. Az iparcikkeken
belülatartóstermékekáraicsökkentek.Emellettanem-tar-
tósiparcikkekinflációjátegyeditényezők–azévsoránnagy
volatilitástmutatórepülőjegyárak–isérdembenbefolyásol-
ták.

A piaci szolgáltatások árindexe emelkedett az elmúlt 
negyedévben. A termékkör áremelkedésében döntően sze-
repet játszott a pénzügyi tranzakciós adó, amely növelte a 
banki szolgáltatások árindexét. Emellettatöbbiszolgáltatás
esetében isazőszihónapokban jellemzőnélnémilegmaga-
sabb havi áremeléseket figyelhettünk meg. Ugyanakkor a
szolgáltatásokesetébenritkaazévvégiátárazás,ígyaszek-
torbanjelentkezőinflációsnyomásmértékérőlajövőévelső
hónapjainak adatai szolgáltathatnak érdemi új információ-
val.

A mérséklődő termelői árak hatására az élelmiszerek inflá-
ciója kissé csökkent a harmadik negyedévben.A feldolgo-
zott termékek inflációja visszafogott trendet mutatott. Az
emelkedés irányábaatejtermékekhatottak,amelyetellen-
súlyozott több termékáránakcsökkenése.A feldolgozatlan
termékek szezonálisan igazított árszintje lényegében nem
változottazelmúlthónapokban.

A kiskereskedelmi árrés emelése fokozatosan gyűrűzik át a 
dohánytermékek áraiba. Novemberig a júliusi emeléstől
várt árszintnövekedés hozzávetőlegesen háromnegyedét
figyelhettükmeg.A lassúbegyűrűzésbenszerepet játszha-
tottalegáliscigarettaforgalomcsökkenése:ígyakorábban
beszerzett, alacsonyabb árú készletek csak fokozatosan
futhatnakki.

3-49. ábra
Az ipari termelői árak alakulása
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A fogyasztóiár-index dekompozíciója 
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Az üzemanyagárak az utóbbi időszakban csökkentek, amit 
a forintban kifejezett olajárak mérséklődése magyaráz. 
Azonbanazelmúlthetekbenkorrekciótfigyelhettünkmegaz
árazásban.

A szabályozott árak inflációja továbbra is visszafogottan 
alakult, így tovább csökkent a termékkörnek már a tavalyi 
évben is alacsonyan alakuló éves indexe. Atermékkörárdi-
namikáját a következő hónapokban a novembertől életbe
lépő újabb 11,1 százalékos energiaár-csökkentés (gáz, áram
és távhő) is mérsékli. Az árcsökkentések a CPI- és HICP-
indexekben eltérő időzítéssel jelennek meg,8 így a kétféle
inflációsmutatóközöttátmenetielnyílásmutatkoziknovem-
berben.

A beérkezett inflációs adatok az elmúlt hónapokban a jegy-
banki várakozásoknál kedvezőbben alakultak. Az eltérés
jelentősrészétköltségoldalitényezőkmagyarázzák,neveze-
tesenazolaj,illetvenyersanyagárakcsökkenése.Emellettaz
eltéréshezaziparcikkekmérsékeltinflációjaishozzájárult.

Összességében az év eddigi részében a termékek széles 
körében visszafogott áremelkedést figyelhettünk meg. 
Rövidtávonanovembertől életbe lépőújabb rezsicsökken-
tés, illetve az érdemben alacsonyabb importált infláció
továbbmérsékelhetiafogyasztóiár-indexalakulását.Ellenté-
tes irányba hat a cigaretta árának emelése, illetve a belső
keresletvártélénkülése.

3.6.4. INFLÁCIÓS VÁRAKOZÁSOK

Afogyasztóiárakrövidtávúalakulásaszempontjábólmegha-
tározó,a kiskereskedelmi szektor értékesítési árakra vonat-
kozó várakozások tovább csökkentek az elmúlt negyedév-
ben.Ezarraengedkövetkeztetni,hogyaköltség-éskeresle-
tioldalitényezőkösszességébennemindokolnakáremelke-
déstakövetkezőhónapokban.

A lakosság inflációs várakozásai tovább mérséklődtek, 
összhangban a tényinfláció csökkenő trendjével.Azinfláci-
ósvárakozásokmérséklődéseelősegítheti,hogyagazdasági
szereplőkbérezésiésárazásidöntéseiközéptávonisajegy-
bankinflációscéljávalösszhangbanalakuljanak.

3-52. ábra
Inflációs alapmutatók alakulása
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3-54. ábra
A kiskereskedelmi értékesítési árak várható alakulása  
a következő 3 hónapban* és a tényinfláció 
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8AHICP-adatokbanazárcsökkentésanovemberi,mígaCPIesetébenacsökkentésjelentősrészeadecemberiárindexbenjelentkezik.



JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2013. DECEMBER 53

MAKROGAZDASÁGIHELYZETÉRTÉKELÉS

3-55. ábra
Lakossági inflációs várakozások 
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Abérekalakulásatöbbcsatornánishathatazinflációra:avállalatok

költségein,aháztartások rendelkezésreálló jövedelménkeresztül

valamintazinflációsvárakozásokatbefolyásolva.Ezértabérekala-

kulásakiemelt jelentőséggelbíraz inflációscélkövetéstalkalmazó

jegybankokszámára.

Abérezésvizsgálatáratöbbfélemérésisrendelkezésreáll.Munka-

piaci elemzéseinket az intézményi statisztika teljes munkaidős 

bruttó átlagkereset (BÁK) mutatójára alapozzuk. Ez az indikátor

tartalmazmindenolyankifizetést,amitrendszeresenkapamunka-

vállalóamunkáltatótól(alapbér,túlóra-ésműszakpótlékok,jutalé-

kok,prémium,jutalom,távollétidíj),nemtartalmazzaugyanakkora

bérelőlegként,évesbónuszként,táppénzként,természetbenijutta-

tásként, utazási költségtérítésként kifizetett összegeket. Előnye,

hogykevesebbmintkéthónapkésésselhavifrekvenciánrendelke-

zésreáll.Hátránya,hogycsupánaz 5 fő feletti vállalkozások teljes 

munkaidős foglalkoztatottainak bérjellegű juttatásait fedi le. Így 

a vállalati béralkalmazkodás számos csatornáját nem jeleníti meg, 

például:9

•afeketénszerzettjövedelmeket,

•azegyreterjedőrészmunkaidősfoglalkoztatásbérmérséklőhatásait10,

3-5. keretes írás
Alternatív bérmutatók
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Alternatív bérmutatók a versenyszektorban
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9Ezekrészbenorvosolhatókazintézményistatisztikánbelülis.Ezavállalatiadatgyűjtéstartalmazzaanemteljesmunkaidőbenfoglalkoztatottak
átlagkeresetét,valamintavállalatokáltallejelentettegyébmunkajövedelmeketis.

10ArészmunkaidősfoglalkoztatásterjedéseanemteljesmunkaidőbenfoglalkoztatottakatislefedőMPF-mutatóbannegatívösszetételhatásként
jelentkezik,feltéve,hogyarészmunkaidősökátlagbéreelmaradateljesmunkaidőbenfoglalkoztatottakétól.Ezafajtaösszetételhatásugyanak-
koravállalatiköltségalkalmazkodásrésze,ígyindokoltafigyelembevétele.
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•abérenkívülijuttatásokat,

•amunkáltatóiadó-ésjárulékterheket.

A nemzeti számlákból számított egy főre eső munkajövedelem (MPF-) mutató ezzel szemben a teljes hazai magánszférát lefedi. Abrut-

tókeresetenkívültartalmazzaatermészetbenfizetettkeresetelemeket,valamintamunkáltatóijárulékokat,függetlenülattól,hogyazok

ténylegesek,vagyimputáltmódonkerülnekkiszámításra.Ezamutatótehátszorosabbkapcsolatbanlehetafogyasztókténylegesfogyasz-

tásikiadásaival,valamintamunkáltatókterheitisjobbantükrözi.Hátrányaugyanakkor,hogycsaknegyedévesfrekvencián,többmintfél

évkésésselállrendelkezésre.

SzámításainkszerintakétmutatóközülazMPF-mutatókövetiszorosabbanakibocsátásirésalakulását,mivelazutóbbivalvettkorreláci-

ójaszignifikánsan11magasabbaBÁK-énál.Ígyaz MPF-mutató pontosabb információt adhat a munkapiaci kapacitások kihasználtságából 

fakadó bérinflációs nyomásról.

BáraBÁKazutóbbihónapokbanérdemibérvisszafogástmutatott,az MPF alapján a béralkalmazkodás 2009 óta tartósan erősebb lehe-

tett az intézményi statisztika alapján mértnél. Aszélesebbkörrekiterjedőbérmutatóezérterősítiaztaképet,hogyagazdaságottovább-

raislazamunkapiacifeltételekjellemzik.

11AkibocsátásirésazMPF-mutatóvalvettkorrelációja0,37,aBÁK-kalvettkorreláció0,25.
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4. Pénzügyi piacok és kamatkondíciók

4.1. Hazai pénzpiaci folyamatok

Az elmúlt három hónapban hazánk kockázati megítélése érdemi ingadozás mellett összességében nem változott. Az időszak 
során a nemzetközi tényezők inkább az ország kockázati felár emelkedését indokolták, melyet az ország specifikus tényezők 
tudtak kompenzálni. Ezzel összhangban a hazai 5 éves CDS-felár régiós összehasonlításban felülteljesítő volt, melyet megerő-
sít dekompozíciós módszertanunk is. 

A forint az euróval szemben a vizsgált időszak csaknem teljes részében ±1 százalékos sávban ingadozott (292–300 forint/euró), 
ugyanakkor november végén országspecifikus gyengülést tapasztaltunk, mely során 304 közelében is kereskedtek a hazai 
fizetőeszközzel. Összességében 1,5-2 százalékkal értékelődött le a forint. Az FX-swappiacot alapvetően feszültségmentes 
kereskedés jellemezte, az elmúlt év végére jellemző, főként mérlegtisztításhoz köthető feszültségek jelei december közepéig 
csak mérsékelten jelentkeztek. 

A külföldi szereplők nettó FX-swapállománya – főként az erőteljes forint melletti pozíciók kiépítéséhez kapcsolódóan – október 
végéig 700 milliárdos csökkenést mutatott. Ezután azonban újra növekedni kezdett a nettó FX-swapállomány és leépültek az 
időszak első felében kiépített forint melletti pozíciók. A hazai szereplők forward állománya ellentétes irányban hasonló mér-
tékű elmozdulásokat mutatott.

A rövid lejáratú állampapír-aukciókat 2-3 szoros lefedettség jellemezte, fokozatosan csökkenő hozamok mellett. A hosszú 
lejáratú állampapírok iránt – néhány kisebb megingást leszámítva – alapvetően stabil kereslet mutatkozott. A hozamok ese-
tében október végéig érdemi csökkenés volt megfigyelhető, ez azonban a megfigyelési időszak végére szinte teljesen korrigá-
lódott. Az állampapír-piaci hozamgörbe az időszak elejéhez képest érdemben meredekebbé vált. A görbe rövid vége közel 
60-70 bázisponttal tolódott lejjebb a szeptemberi szintekhez képest, míg a hosszú vége – volatilis mozgások mellett – összes-
ségében stagnált. 

Az elmúlt három hónapban a kamatcsökkentési várakozások tovább fokozódtak. Jelenleg az elemzői várakozások és a pénz-
piaci hozamok alapján az a kép rajzolódik ki, hogy a ciklus 2014 első negyedévében érheti el mélypontját egy 3 százaléknál 
alacsonyabb szinten.
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4.1.1. MAGYARORSZÁG KOCKÁZATI 
MEGÍTÉLÉSE

Az elmúlt három hónapban hazánk kockázati megítélése 
érdemi ingadozás mellett összességében nem változott. Az 
időszakelejénkialakultalapvetőenpozitívbefektetőihangu-
latannakvolttulajdonítható,hogyavárakozásoktóleltérően
aFednemkezdettazeszközvásárlásiprogramjánakmérsék-
lésébe. Emiatt a feltörekvő piaci eszközök kockázati felárai
újramérséklődtek,amitazamerikaiadósságproblémasem
befolyásolt negatív irányban. Az ötéves magyar CDS-felár
októbervégéigösszességében30-40bázisponttal,a260-as
szintközelébeszűkült.ÉrdemiváltozástazoktóberiFedülést
követőkommunikációésannakkövetkeztébenkialakultfel-
törekvő piaci hangulatromlás okozott, melyet csak kisebb
mértékbentudottkompenzálniazEKBkamatcsökkentéseés
további lazítás irányábamutató kommunikációja.Ugyanak-
kormindez a kelet-közép-európai régiót kevésbéérintette,
mintazegyébfeltörekvőországokat.Amagyarfeláraszep-
tember közepi szintekre emelkedett vissza. Ezzel a hazai
szpredarégiósországokhozviszonyítvaisfelülteljesítővolt
(lásd4-1.keretesírásunkat).Ennekhátterébenfőkéntadevi-
zahitelesprogrammalkapcsolatosbizonytalanságcsökkené-
seésasikeresdevizakötvénykibocsátásállhatott.

CDS dekompozíciós módszertanunk szerint a vizsgált idő-
szakban a nemzetközi tényezők inkább az országkockázati
feláremelkedésénekirányábahatottak,melyetkompenzálni
tudottazországspecifikustényezőkhözkötődőfelárcsökke-
nés.

Mind a dollárban, mind az euróban denominált devizaköt-
vényeink hozama érdemben mérséklődött az elmúlt 3 
hónap során.Afeláraktekintetébenazeuróbandenominált
papírokesetében30–50bázispontos,mígadollárbandeno-
minált papírok esetében 15–30 bázispontos csökkenést
tapasztaltunkátlagosan.

4-1. ábra
Régiós 5 éves szuverén CDS-felárak
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4-2. ábra
A hazai 5 éves szuverén CDS-felár tényezői
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Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozíciós módszer leírása megtalál-
ható Kocsis–Nagy (2011): Szuverén CDS-felárak dekompozíciója c. 
MNB-szemle cikkben.

4-3. ábra
Régiós 5 éves euróban denominált devizakötvény-felárak
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4.1.2. DEVIZAPIACI FOLYAMATOK

A forint az euróval szemben a vizsgált időszak csaknem 
teljes részében ±1 százalékos sávban ingadozott (292–300 
szintek között). Ugyanakkor a december eleji mintegy 
1,5–2 százalékos gyengülést követően tartósan 300 feletti 
szinten ragadt az árfolyam.Aforint–acsehkoronátleszá-
mítva – az időszak nagy részében együttmozgott a régiós
devizákkal, ugyanakkor a decemberi eleji gyengülés eseté-
benkisebbelszakadásttapasztalhattunk.

A forint/euro árfolyamra vonatkozó ferdeségi mutató és az 
euro/forint volatilitás az időszak csaknem egészében érde-
mi csökkenést mutatott, ami a gyengülés irányába mutató 
várakozások mérséklődését tükrözte. Az időszak végén ez a 
trend megtört, és ferdeségi mutató kismértékben emelke-
dett.Utóbbiugyanakkorméghistorikusanalacsonyszintek
körül mozog, ami arra utal, hogy a piaci szereplők kisebb
eséllyelvárjákaforintárfolyamánaktovábbigyengülését.

A hazai devizaswappiacot alapvetően feszültségmentes 
kereskedés jellemezte. A rövid futamidejű felárak volatilis
mozgásokközepettekisebbmértékbencsökkentek,mígaz1
hétnélhosszabb,deévenbelüliügyletekeseténkisebbfelár-
emelkedés volt jellemző. Az elmúlt év végére jellemző,
főkéntnéhánykülföldiszereplőmérlegtisztításáhozköthető
feszültségek jelei december közepéig csak mérsékelten
jelentkeztek:egyedülazegyhónaposswapokesetébenlát-
ható jelentősebbnek mondható feláremelkedés, de ennek
mértékeelmaradazelmúltévekbentapasztaltnál.

A külföldi szereplők nettó devizaswap-állománya október 
végéig 700 milliárdos csökkenést mutatott, ezzel párhuza-
mosan jelentős forint melletti pozíciók épültek ki.Ugyanak-
kor az október végi Fed-kamatdöntés után újra növekedni
kezdettanem-rezidensszereplőknettódevizaswapállománya
és december közepéig teljesen leépültek az időszak első 
felében kiépített forint melletti pozíciók.Eközbenakülföl-
diekáltaltartottállampapír-állományviszonylagosstabilitást
mutatott,a4900–5000milliárdforintossávbaningadozott,
míg részesedésük 2 százalékponttal 46 százalék közelébe
emelkedett.

4-4. ábra
Régiós devizaárfolyamok alakulása
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Megjegyzés: Év elejéhez viszonyított változás. A pozitív értékek a régi-
ós deviza felértékelődését jelölik.

4-5. ábra
A forint/euro árfolyam szintjének és az árfolyam  
1 hónapos gyenge irányú ferdeségi mutatójának  
az alakulása
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Megjegyzés: Gyenge irányú ferdeség (skewness) = Risk reversal / 
Volatilitás*10 (mértékegység nélküli mutató).

4-6. ábra
A külföldi szereplők nettó devizaswap-állománya  
és kumulált forintvásárlása
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Megjegyzés: Külföldiek kumulált forintvásárlása: 2010. január 4. = 0.
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4.1.3. ÁLLAMPAPÍRPIAC  
ÉS HOZAMALAKULÁS

A rövid futamidejű diszkontkincstárjegyek aukcióit átlago-
san 2 és félszeres lefedettség jellemezte,ésalegtöbbeset-
benazÁKKameghirdetettmennyiségnekmegfelelőösszeg-
benbocsátott ki állampapírt.A kialakuló aukciós átlagho-
zam az időszak egészében csökkent,amiösszhangbanállta
kamatcsökkentésivárakozásokbanmegfigyeltváltozásokkal.
Aháromhónaposkötvényekesetében60–65bázispontnyi,
mígazegyévespapírokesetében45–50bázispontosaukciós
hozamcsökkenésvoltmegfigyelhető.

Az állampapírok elsődleges piacán az 5 és a 10 éves kötvé-
nyek iránt –néhánykivételtleszámítva– alapvetően stabil 
kereslet mutatkozott. Összességében a külpiaci hangulat
októbervégéntapasztaltérdemiromlásatükröződöttahosz-
szabb papírok aukciós hozamalakulásában.Míg a hozamok
október végéig érdemben, 30–40 bázisponttal csökkentek,
addigamegfigyelésiidőszakvégéreaz5évesreferenciapa-
pír hozama a kezdeti szintre emelkedett, a 10 éves papír
esetében pedig összességében hozamemelkedés követke-
zettbe.

Az állampapír-piaci hozamgörbe az időszak elejéhez képest 
érdemben meredekebbé vált. A görbe rövid vége 60–70
bázisponttal tolódott lejjebb a szeptemberi szintekhez
képest, míg a hosszú hozamok összességében stagnáltak. 
A hazai devizában denominált papírok esetében amagyar
hozamgörbe-meredekség emelkedéséhez nagyon hasonló
folyamatzajlódottleRomániában,mígLengyelországeseté-
bencsakmérsékeltebbenvoltmegfigyelhetőezatendencia.

Az elmúlt három hónapban a kamatcsökkentési várakozá-
sok tovább fokozódtak.Jelenlegazelemzőivárakozásokésa
pénzpiacihozamokalapjánazaképrajzolódikki,hogyacik-
lus 2014 első negyedévében érheti el mélypontját egy 3
százaléknálalacsonyabbszinten.

4-7. ábra
Külföldiek állampapír-állománya 
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4-8. ábra
Állampapír-piaci referenciahozamok alakulása
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Az elmúlt fél év legmeghatározóbb piaci történetével, a Fed mennyiségi lazításának visszafogásával kapcsolatos aggodalmak fokozódá-

sa erős kilengéseket okozott a feltörekvő piaci eszközárakban. Ugyanakkorazegyesországokesetébenérdemieltérésekettapasztalhat-

tunk.Akockázatvállalásihajlandóságglobáliscsökkenésehazánkkockázatimutatóibanistettenérhetővolt,azonbanMagyarország – a 

régiós országokkal együtt – a kevésbé érintett országok közé tartozott:aforintárfolyamarelatívekismértékbengyengült,CDS-felárunk

átmenetimegugrásutándecemberreamájuselejiszintekalattstabilizálódott.Legjelentősebbelmozdulásthosszúhozamainkbantapasz-

talhattuk:a10évesreferenciahozamamájuselejiidőszakban5,2százalékkörülalakult,ahonnanaturbulensnyáriidőszakbantöbbmint

150bázisponttalemelkedettmeg.Ugyanakkoroktóbervégéreérdemikorrekciótkövetően5,3százalékigesett,mígjelenleg6százalékos

szintkörülmozog.

A fenti piacimutatókalakulásaa Fedeszközvásárlási programjának lassításával (tapering) kapcsolatospiaci feszültségek közepetteazt

mutatja,hogyahazánk relatív megítélése stabil maradt. Mindeztalátámasztja,hogyamájusóta tartó feltörekvőpiacieszközeladási

hullámellenérehazánkbanérdembennemcsökkentakülföldiszereplőkállampapír-állománya,mígáltalánosságbanazttapasztaltuk,hogy

azaggodalmakerősödésétjelentősfeltörekvőpiacitőkekivonásihullámkísérte.

Piacielemzésekalapjánúgytűnik,hogy a pénzügyi válság idején leginkább figyelt állományi (stock) jellegű mutatók helyett az utóbbi 

időszakban–ígyafeltörekvőpiacieszközeladásihullámsoránis–sokkal inkább az áramlási (flow) jellegű mutatók kerültek előtérbe.  

A piaci fókusz ezen változása kedvező volt Magyarország számára. 

Mígafeltörekvőpiacieszközeladásihullámáltalleginkábbérintett

országokmakrogazdasági fundamentumainak romlása– gyengülő

növekedési kilátások, emelkedő inflációs nyomás és romló külső

finanszírozásiképesség–érdembenhozzájárulhatottezenországok

sérülékenységéneknövekedéséhez,addigMagyarországesetében

aválságótatartófolyófizetésimérleg-alkalmazkodás,ajavulónöve-

kedési kilátások és a mérséklődő infláció egyaránt elősegíthette

hazánk kockázati megítélésének relatív javulását. Ezen tényezők

közüla folyó fizetési mérleg hiánya került leginkább a piaci figye-

lem középpontjába.Atapasztalataztmutatja,hogyazokbanafej-

lődőországokbanmentvégbealegnagyobbdevizaárfolyam-leérté-

kelődés, ahol a GDP-arányos folyófizetésimérleg-hiány a legna-

gyobbvolt.

Emellettfontostényezővolt,hogyaz eurozóna gazdaságát övező 

javuló makroadatok és növekedési várakozások a kelet-közép-

európai országok, így hazánk növekedési kilátásaira és ezáltal 

kockázati megítélésére is kedvezően hatottak. Ezzelpárhuzamo-

sanazeurozónaperifériaországainakadósságválságávalkapcsola-

tos kockázatok mérséklődése is jótékonyan befolyásolhatta a

folyamatokat.

4-1. keretes írás
Hazánk kockázati megítélésének változása a május óta tartó időszakban

4-9. ábra
Feltörekvő országok devizáinak leértékelődése  
a dollárral szemben 2013. január–szeptember között, 
valamint 2013 első negyedéves folyó fizetési mérleg 
egyenlegeiknek kapcsolata
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4.2.1. VÁLLALATIHITEL-KONDÍCIÓK

A piaci alapú vállalati forinthitelek 3 havi mozgó átlaggal 
simított kamatlába a megvalósult ügyletek alapján csök-
kent, a július végi 6,7 százalékról októberre 5,7 százalékra. 
A kamatláb ezzel lekövette, sőt meghaladta a jegybanki 
alapkamat csökkentések mértékét.Areferenciakamatcsök-
kenésénélnagyobbmértékűmérséklődésmiattakamatfelár
is csökkent, a júliusi 2,3 százalékpontról 2 százalékpontra. 
A finanszírozási költségeket a kkv-szegmensben továbbá 
jelentősen enyhítette a Növekedési Hitelprogram, amely a 
szerződésektöbbségénél2,5százalékoskamatlábonnyújtott
finanszírozást e vállalati kör számára. Az euroalapú hitelek
esetébeneközbensemakamatszint,semafeláraknemvál-
toztak érdemben: előbbi 3 százalékos, utóbbi 2,8 százalék-
pontosértéketvettfeloktóberben.

A hitelezési felmérés alapján 2013 harmadik negyedévében 
valamelyest enyhültek a vállalatihitel-feltételek, ugyanak-
kor a bankok többsége továbbra is a feltételek változatlan-
ságáról számolt be. A bankok likviditási helyzete a válasz-
adók többségénél az enyhítés irányába hatott. Eközben a
gazdasági kilátásokatés iparág-specifikusproblémákatmár
csak a bankok szűk köre jelölte meg a szigorítás irányába
ható tényezőkként. Előre tekintve, a következő félévben a
bankokösszességébenafeltételekváltozatlanságáraszámí-
tanak.Az elmúlt két negyedév enyhítései ellenére a vállala-
tihitel-feltételek továbbra is szigorúak, piaci alapon tovább-
ra is csak a bankok által legkevésbé kockázatosnak ítélt 
vállalatok juthatnak hitelhez.

4.2. Pénzügyi közvetítőrendszer hitelkondíciói

2013 harmadik negyedévében enyhültek a hitelezési feltételek a vállalati szegmensben. A kamatköltségek érdemben mérsék-
lődtek, részben a Növekedési Hitelprogram kedvező finanszírozási költségeinek és a jegybanki kamatcsökkenéseknek köszön-
hetően. A hitelezési felmérésre adott válaszok szerint12 a nem árjellegű feltételek összességében némileg enyhültek a negyed-
év során, a bankok döntő többsége azonban változatlan feltételekről számolt be. A háztartási szegmensen belül a fedezetlen 
hitelek esetében tovább folytatódott a hitelezési feltételek enyhülése, míg a fedezett hitelek kondíciói nem változtak érdem-
ben. A teljes hitelköltség minden hitelszegmensben mérséklődött, a referenciakamathoz képesti felár azonban a lakáscélú 
hitelek esetében továbbra is magas, 5 százalék feletti szinten tartózkodik. Az egyéves reálkamat a benchmarkhozamok csök-
kenése és az inflációs várakozások változatlanságának eredőjeként csökkent, értéke historikusan továbbra is alacsonynak 
számít. 

4-10. ábra
A piaci alapú vállalatihitel-kamatok és -felárak alakulása
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Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgó átlaga. A felárak a 3 
hónapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti felár 3 havi mozgó 
átlaga. 
Forrás: MNB.

12AhitelezésifelméréseredményeinekrészletesebbelemzésemegtalálhatóazMNBHitelezésifolyamatokcíműkiadványában: 
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu-hitelezesi-folyama-tok/201311/Hitelezesi_folyamatok_2013.nov_HUN.pdf.
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PÉNZÜGYIPIACOKÉSKAMATKONDÍCIÓK

4.2.2. HÁZTARTÁSIHITEL-KONDÍCIÓK

A megvalósult lakáscélú jelzáloghitel-ügyleteknél a három 
hónapos mozgó átlaggal simított teljes hitelköltség (THM) 
július és október között mintegy 0,6 százalékponttal 9,1 
százalékra csökkent.Ahitelkamatcsökkenésemegegyezett
a3hónaposBUBORmérséklődésével,ígyakamatfelárnem
változott érdemben, értéke továbbra is 5,4 százalékpontot
vettfel.Azügyféláltalfizetendőhitelköltségettovábbeny-
hítheti az állami kamattámogatás, melynek igénybevétele
mellett az teljeshitelköltség többmint2 százalékponttal a
piaciszintalatt,6-7százalékkörülisalakulhat.

A fogyasztási hitelek 3 hónapos mozgó átlaggal simított 
teljes hitelköltsége (THM) folytatta április óta megfigyelhe-
tő mérséklődését, július és október között mintegy 0,7 
százalékponttal. A csökkenésmind a szabad felhasználású
jelzáloghiteleket,mindpedigafedezetlenfogyasztásihitele-
ket érintette. A fedezetlen fogyasztási hitelek THM-je 26,8
százalékról26 százalékra,míga szabad felhasználású jelzá-
loghitelekteljeshitelköltsége12százalékról11,3százalékra
csökkent.

A hitelezési felmérésre adott válaszok alapján a fedezett 
hitelek feltételein a bankok nem változtattak a harmadik 
negyedévben, míg a fedezetlen fogyasztási hitelek eseté-
ben nettó értelemben13 vett 17 százalékuk jelentett enyhí-
tést.Ahitelfeltételekszintjükettekintvetovábbraisszigorú-
nakszámítanak:amegvalósultlakáscélúhitelügyletekalap-
jánahitelfedezetiarány(LTV)mindössze55százalékvolta
harmadiknegyedévben,ésaz5százalékpont felettikamat-
felár ismagasnak számít.Azelőbbimutatóa végtörlesztés
előtt60százalékfölöttvolt,aszabályozáspedig80százalé-
kotismegenged.

4-11. ábra
Hitelezési feltételek változása a vállalati szegmensben 
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Megjegyzés: A szigorítást és enyhítést jelző bankok arányának különb-
sége piaci részesedéssel súlyozva. 
Forrás: MNB hitelezési felmérés, a bankok válaszai alapján.

4-12. ábra
A forint alapú lakáscélú és fogyasztási hitelek teljes 
hitelköltsége (THM) és felára
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Megjegyzés: 3 hónapos mozgó átlaggal simított kamatlábak. 2009. 
előtt a forintalapú jelzáloghiteleknek marginális szerepe volt. 3 hóna-
pos mozgó átlaggal simított felárak. 
Forrás: MNB.

13Aszigorítástésenyhítéstjelzőbankokarányánakkülönbségepiacirészesedésselsúlyozva.
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4.2.3. REÁLKAMATOK ALAKULÁSA

2013 júliusa és októbere között az egy évre előretekintő 
reálkamat csökkent mind az 1 éves állampapír-hozam, 
mind a legfeljebb 1 éves futamidejű bankrendszeri betéti 
kamatok alapján számolva. Amérséklődésaz1évesállam-
papírhozamésabetétikamatokcsökkenésénekköszönhető,
miközben az inflációs várakozások az előző hónapokban
megfigyelhetőszintenmaradtak.Areálkamatmindkétmód-
szeralapjánszámolvahistorikusanalacsonynakszámít:az1
évesállampapírhozamokalapjánértéke0,9,mígalegfeljebb
1évesfutamidejűbankrendszeribetétikamatokalapján0,5
százalékvoltoktóberben.

4-13. ábra
Hitelezési feltételek változása a háztartási szegmensben
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Megjegyzés: A szigorítást és enyhítést jelző bankok arányának különb-
sége piaci részesedéssel súlyozva. 
Forrás: MNB hitelezési felmérés a bankok válaszai alapján. 

4-14. ábra
Előretekintő reálkamatlábak alakulása
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* Az 1 éves zérókupon-hozam és a Reuters-poll felhasználásával az 
MNB által számított egyéves előretekintő elemzői inflációs várakozá-
sok alapján.
** Legfeljebb 1 éves futamidejű bankrendszeri betéti kamatok (válla-
lati és háztartási súlyozva) és a Reuters-poll felhasználásával MNB 
által számított egyéves előretekintő elemzői inflációs várakozások 
alapján.
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5.1.1. KÜLSŐ EGYENSÚLYI POZÍCIÓNK 
ALAKULÁSA

A reálgazdasági oldalról számított finanszírozási képesség 
továbbra is historikusan magas szinten volt 2013 II. negyed-
évében. AszezonálisanigazítottadatokalapjánaGDP6szá-
zalékátkitevőkülsőegyensúlyitöbbletkialakulásáhozaleg-
nagyobb mértékben ezúttal is a számottevő reálgazdasági
egyenleg járult hozzá, de érdemi szerepe volt a magas
transzferegyenlegnek is.Anettóáru-és szolgáltatásexport
GDP-arányos értéke a II. negyedévben aGDP 8 százalékán
stabilizálódott,amiszinténhistorikusanmagasnakmondha-
tó.Azexportértékéneknövekedésemeghaladtaaz import
növekedésiütemét,melybenacserearányokjavulásaissze-
repetjátszott.AIII.negyedévrerendelkezésreállókülkeres-
kedelmi adatok arra utalnak, hogy a nettó export értéke
tovább emelkedhetett. A transzferegyenleg többlete a
korábbikétnegyedévkiugróannagyértékeihezképestcsök-
kent, historikus visszatekintésben ugyanakkor továbbra is
magasnakszámít.

Ajövedelemegyenleghiányábannemtörténtérdemielmoz-
dulás a II. negyedévben, az közel változatlan mértékben
rontotta a gazdasági egyensúlyi pozícióját. Ugyanakkor az
egyenleg komponenseiben kismértékű átrendeződés tör-
tént.Amérséklődőnettóadóságésacsökkenőfinanszírozá-
siköltségekkésleltetetthatásamártettenérhetőazadósság
típusú források kamategyenlegének csökkenésében, míg a
részesedésekutánfizetettjövedelmeknőttek.

5. A gazdaság egyensúlyi pozíciója

5.1. Külső egyensúly és finanszírozás

Az ország külső finanszírozási képessége 2013 II. negyedévében historikusan magas szinten maradt. A GDP 6 százalékát kitevő 
külső egyensúlyi többlet fennmaradásához a legnagyobb mértékben a reálgazdasági egyenleg járult hozzá, de számottevő 
szerepe volt a magas transzferegyenlegnek is. A forráskivonás szerkezete ugyanakkor átrendeződött – míg korábban a 
kiáramlás az adósság típusú forrásokhoz kötődött, most a nem adóssággeneráló finanszírozásban is kiáramlás következett 
be, döntően az újrabefektetett jövedelmek csökkenéséhez kapcsolódóan. A nettó külső adósság dinamikusan csökkenő trend-
je – döntően a banki és vállalati adósságok csökkenésének köszönhetően – folytatódott, és a bruttó külső adósság is újra 
csökkenésnek indult. 

5-1. ábra
A külső finanszírozási képesség alakulása

(szezonálisan igazítva, a GDP arányában)
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5.1.2. FINANSZÍROZÁSI FOLYAMATOK

A finanszírozási adatokból számított megtakarítói pozíció a 
II. negyedévben újra emelkedett, elérte a GDP közel 10 
százalékát.Ennekmértékehistorikusanmagasnakszámít,és
ismétmeghaladtaareálgazdaságioldaláltalmutatottfinan-
szírozási képességet. A megtakarítói pozícióból következő
forráskiáramlásszerkezetébenugyanakkorváltozáskövetke-
zett be a korábbi negyedévekbenmegfigyeltekhez képest.
Míg korábban a kiáramlás az adósság típusú forrásokhoz
kötődött, most a nem adósságjellegű finanszírozásban is
kiáramlástörtént.

A nem adósság típusú források esetében a korábbi évekre 
jellemző forrásbeáramlás a vizsgált negyedévben megfor-
dult. Anemadósságjellegűforrásokonbelülnettóközvetlen
tőkebefektetések(működőtőke)kivonásárakerültsor,mely-
nekmértékenominálisanmegközelítetteaz1milliárdeurót.
A közvetlentőke-befektetéseken belül a külföldiek részese-
déseikismértékbenbővültek,akiáramlásazújrabefektetett
jövedelmek csökkenéséhez kötődött.14Mivel az osztalékok
kifizetése jellemzően a II. negyedévben történik, az újra-
befektetettjövedelmekcsökkenésébennagyobbrésztszezo-
nálishatástükröződik,mértékeugyanismegfeleltahasonló
időszakokbanmegfigyeltértékeknek.Ugyanakkorazelmúlt
néhányévbentavasszalarészesedésekhezkötöttportfolió-
befektetésekesetében inkábbnettóbeáramlásvolt jellem-
ző,amelyaz ideiévbennem ismétlődöttmeg, ígyazmost
nemellensúlyoztaaműködőtőkekiáramlást.

Akülső finanszírozásszektoronkénti folyamatainakalakulá-
sáttekintveelmondható,hogy a külfölddel szembeni köte-
lezettségek csökkenése a vizsgált időszakban a magánszek-
torhoz kötődött.Mígakorábbinegyedévekbenakonszoli-
dáltállamháztartásésabankszektoresetébenvoltalegna-
gyobbmértékűakiáramlás,aII.negyedévbenabankszektor
mellettanempénzügyivállalatokraisjellemzővoltnagyobb
mértékű tőkekivonás, mely utóbbi a fent részletezett
működőtőke-kivonássalállösszefüggésben.

A II. negyedévben folytatódott a nettó külső adósság dina-
mikus csökkenése, és a bruttó külső adósság is újra csökke-
nésnek indult. A nettó külső adósság a GDP 40 százaléka 
alá csökkent, így az már alacsonyabb szinten tartózkodik, 
mint 2007 közepén, az amerikai jelzálogpiaci válság kitöré-
sének idején. A konszolidált államháztartás nettó külső
adósságanemváltozottérdemben.Egyrészt,azállamdevi-
zaadósságánaktörlesztésétellensúlyoztaazehhezszükséges
devizanemzetközitartalékokbóltörténőkifizetése.Másrészt
a PEMÁK-kibocsátás és az EU-transzferek a devizatartalék
növekedése, és ezáltal a nettó külső adósság csökkenése

5-2. ábra
A külső finanszírozás szerkezete 
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5-3. ábra
A nem adósságjellegű befektetések alakulása
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5-4. ábra
A közvetlentőke-befektetések összetevőinek alakulása

(kumulált tranzakciók)
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14Azújrabefektetettjövedelemazadottidőszakbankeletkezettadózotteredményésazadottidőszakbanmegszavazottosztalékkülönbségeként
adódik.Mivelosztalékotnemcsakazadottidőszakieredményterhérelehetmegszavazni,azújrabefektetettjövedelemlehetnegatívis.
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AGAZDASÁGEGYENSÚLYIPOZÍCIÓJA

irányába hatottak – ezt azonban ellensúlyozta a külföldiek
forint-állampapírállományának újabb csúcsra emelkedése. 
Abankszektor és a vállalatoknettó külső adóssága tovább
csökkent.

A bruttó külső adósságban a nettó adósságban tapasztalt-
nál nagyobb esés volt megfigyelhető. Alegnagyobbmérték-
ben a bankszektor bruttó külső adóssága csökkent. A III.
negyedévben a bruttó külső adósság csökkenése az állami
szektorban az IMF-hitelek előtörlesztésének köszönhetően
folytatódhatott,bárazanettókülsőadósságalakulásátnem
befolyásolja,mivelatörlesztésadevizatartalékterhéretör-
tént.

5-5. ábra
A külső finanszírozás szektorok szerint

(GDP-arányos tranzakciók)
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5-6. ábra
A nettó külső adósság szektorok szerinti felbontása 
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2013 második felében folytatódhatnak az I. félévben meg-
figyelt folyamatok. A reálgazdasági, valamint a transzfer-
egyenleg többlete is az első félévben megfigyelt magas
szinten maradhat. A jövedelemegyenleg hiánya is hasonló
mértékűlehet,mintazévelsőfelében.A nettó külső finan-
szírozási igény 2013-ban a GDP megközelítőleg 6 százalékát 
érheti el, ami az előző évhez képest érdemi emelkedést 
jelent. Azelső félévi folyamatokkal összhangban a javulás-
hoz éves összehasonlításban is a növekvő külkereskedelmi
többlet járulhat hozzá a legnagyobbmértékben,melyet az
exportvolumen importotmeghaladó növekedésemellett a
cserearányok javulása is elősegít.A transzferegyenleg szin-
ténemelkedhetazelőzőévhezképest,ajövedelemegyenleg
hiánya pedig kismértékben elmaradhat a korábbi években
tapasztalttól.

A következő két évben fennmaradhat a külső finanszírozási 
képesség magas szintje. Ezenbelül azáru-és szolgáltatás-
egyenleg szintén magas szinten stabilizálódhat. Bár 2014-
benazexportdinamikusbővülésefolytatódik,annakimport-
tartalmávalésaberuházásoknövekedésévelösszhangbana
behozatal értéke is érdemben emelkedik. A nettó export
növekedésihozzájárulásaakövetkezőévekbennullakörüli,
enyhén pozitív lehet, ami azzal jár együtt, hogy az idei év
magas szintjéről már nem növekszik tovább érdemben a
külkereskedelem többlete.A transzferegyenleg jövőre csak
kismértékben mérséklődhet, és azt követően is magas
maradhat,mivela2013-banvégződőEU-sköltségvetésiidő-
szakra vonatkozó keretösszegek lekötése felgyorsult, mely
összegekmégakövetkezőkétévbeniskifizethetőeklesznek.
Atranszferekmértékeazelkövetkezőidőszakbantovábbrais
meghaladhatjaakorábbiévekrejellemzőszintet.

5.2. Előrejelzés a külső egyensúlyi pozíciónkra

2013 második felében folytatódhatnak az első félévben megfigyelt folyamatok. A reálgazdasági, valamint a transzferegyenleg 
magas szinten maradhat, és a jövedelemegyenleg hiánya is a korábbihoz hasonló mértékű lehet. A következő két évben a 
külső finanszírozási képesség magas szintje fennmaradhat. Ezen belül az áru- és szolgáltatásegyenleg szintén magas szinten 
stabilizálódhat. A transzferegyenleg – az EU új költségvetési periódusa miatt – kismértékben mérséklődhet, mértéke ugyan-
akkor meghaladhatja a korábbi évekre jellemző szintet. Az idei évben emelkedő külső finanszírozási képesség a vállalati szek-
tor nettó megtakarításának növekedéséhez köthető, míg jövőre a szektor megtakarítása a beruházások emelkedéséhez kap-
csolódóan mérséklődhet. A háztartások nettó pénzügyi megtakarítása magas szinten stabilizálódhat, miközben az államház-
tartás finanszírozási igénye mérsékelt maradhat.
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Szektoronkénti folyamatokat vizsgálva a külső finanszíro-
zási képesség idei emelkedése a vállalati szektor nettó 
megtakarításának növekedéséhez köthető. A vállalatok
vélhetően javuló jövedelmezősége mellett a finanszírozási
képességetnövelikazemelkedőEU-transzferek,miközbena
vállalatiberuházásokbanidéncsakkisebbmértékbennöve-
kedhetnek. Jövőre a szektor megtakarítása mérséklődhet,
mivelavállalatiberuházás–részbenaNövekedésiHitelprog-
ramfolytatásamiatt–érdembenemelkedhet.Aberuházá-
soktovábbibővülésemellett2015-benavállalatokmegtaka-
rításaimagasanmaradhatnak.

A háztartások nettó pénzügyi megtakarítása a tavalyi 
évhez hasonlóan magas szinten stabilizálódhat.Akövetke-
zőkétévbenareáljövedelmekbővülésévelegyüttalakossá-
gi fogyasztás csakmérsékeltütembenélénkülhet.A válság
előttiszintnélmagasabbmunkanélküliség,azadósságoktör-
lesztésénekterheiésaszigorúhitelezésifeltételekazóvatos
fogyasztóimagatartás folytatódását vonjákmaguk után. A
lakosságiberuházásokesetén is csak lassú javulásra számí-
tunk.

A széles értelemben vett államháztartás finanszírozási igé-
nye a fegyelmezett fiskális politikának köszönhetően mér-
sékelt maradhat, azeredményszemléletűhiányhozhasonló-
an a teljes előrejelzési horizonton a GDP 3 százaléka alatt
maradhat.

5-7. ábra
A külső finanszírozási képesség alakulása

(GDP arányában)
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Áru- és szolgáltatásegyenleg
Jövedelemegyenleg
Transzferegyenleg*
Külső finanszírozási képesség (folyó fizetési mérleg
és tőkemérleg)
Külső finanszírozási képesség (a pénzügyi mérleg
adatai alapján)

* A viszonzatlan folyó átutalások és a tőkemérleg egyenlegének 
összege.

5-8. ábra
A szektorok finanszírozási képességének alakulása

(GDP arányában)
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Kibővített államháztartás (kiegészített SNA-mutató)*
Háztartások**
Vállalatok
Külső finanszírozási képesség (folyó fizetési mérleg és
tőkemérleg)
Külső finanszírozási képesség (a pénzügyi mérleg adatai
alapján)***

* A kibővített államháztartásba az állami költségvetésen túl az önkor-
mányzatok, az ÁPV Zrt., a kvázifiskális feladatokat ellátó intézmények 
(MÁV, BKV) és az MNB tartoznak. A kiegészített SNA-mutató figyelem-
be veszi a magán-nyugdíjpénztári megtakarítást.
** A háztartások SNA-mutatóval konzisztens nettó finanszírozási 
képessége, amely nem tartalmazza az átlépők nyugdíj-megtakarítása-
it. A hivatalos (pénzügyi számlában szereplő) nettó finanszírozási 
képesség eltér az ábrán jelzettől.
*** A reálgazdasági és a finanszírozási oldalról számolt finanszírozási 
igény közötti eltérés a tévedések és kihagyások egyenlegére vezethető 
vissza, melyről azt feltételezzük, hogy fokozatosan visszatér a histori-
kus szintjéhez.
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5.3.1. AZ ÁLLAMHÁZTARTÁSI-
EGYENLEG-MUTATÓK ALAKULÁSA

2013-ban az ESA-hiány előrejelzésünk szerint a GDP 2,6 
százaléka lehet, így prognózisunk a szeptemberi inflációs 
jelentéshez képest lényegében nem változott. Az elmúlt
hónapokbanmegismert,akiadásioldaltérintőújinformáci-
ók és intézkedések aGDP 0,4 százalékával nagyobb hiányt
eredményeznének, ezek hatását azonban ellensúlyozzák a
vártnálkedvezőbbenalakulóbevételialapfolyamatok.

Afogyasztáshozkapcsolódóadóbevételekesetébenabruttó
áfabefizetésektrendjeazelmúlthónapokbanfolyamatosan
emelkedett,ígybevételiprognózisunkataGDP0,25százalé-
kávalnöveltük,mígadohánytermékekbőlszármazójövedé-
kiadó-bevételre vonatkozó előrejelzésünket kismértékben
csökkentettükabejövőadatokalapján.15Abérekhezkapcso-

5.3. Költségvetési folyamatok

Prognózisunk szerint az államháztartás ESA-hiánya a teljes előrejelzési horizonton a GDP 3 százaléka alatt marad. Az elmúlt 
hónapok vártnál kedvezőbb bevételi folyamatai 2013-ban és 2014-ben is a GDP 0,4 százalékával javítják egyenlegvárakozá-
sunkat, amelynek hatását 2013-ban ellentételezik a kiadási oldalt érintő új információk és intézkedések, míg 2014-ben a 
kiadásoknál jelentkező elmozdulások egyenleghatása kioltja egymást. Ennek eredményeként a 2013. évi ESA-hiányra vonat-
kozó prognózisunk lényegében nem változott, míg 2014. évi hiányvárakozásunk a GDP 0,4 százalékával mérséklődött a szep-
temberi inflációs jelentéshez képest. 2015-re szabályalapú előrejelzést készítettünk, amely figyelembe veszi a jelenleg ismert 
intézkedések akkor érvényesülő hatását is. A bruttó államadósság – változatlan árfolyamon számítva – folyamatosan csökken 
az előrejelzési horizonton.

5-1. táblázat
Államháztartásiegyenleg-mutatók
(a GDP százalékában)

2013 2014 2015

ESA-egyenleg* –2,6 –2,5 –2,9

Kiegészített(SNA-)egyenleg* –2,8 –2,9 –2,9

Ciklikuskomponens(MNB-módszer) –0,6 –0,2 –0,1

Ciklikusanigazítottkiegészített(SNA-)egyenleg* –2,2 –2,7 –2,7

Fiskáliskeresletihatás** 0,8 0,3 0,1

* Az egyenlegmutatók számításakor a rendelkezésre álló szabad tartalékok (Országvédelmi Alap) teljes törlését feltételeztük.
** A kiegészített (SNA-) elsődleges egyenleg változása.

15Áfa-előrejelzésünkbenazadóbeszedéshatékonyságjavulásábólkorábban2013-ra30milliárd,2014-re60milliárdforintbevételttételeztünkfel.Az
elmúlthónapoktényadataiarrautalnak,hogy2013-banazáfabevételekatechnikaifeltételezésselösszhangbannövekedtek.Eztahatást2014-es
előrejelzésünkbeisbeépítettük,ígyajövőévre(és2015-re)márcsak30milliárdforintazebbőlszármazófeltételezettbevételitöbblet.
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lódóbevételekesetében(szja,járulékok)elsősorbanakoráb-
ban vártnál magasabb keresettömeg-index miatt a GDP
mintegy 0,3 százalékával emeltük prognózisunkat. Ezzel
szemben növeli a hiányt a gyógyító-megelőző ellátások
kiadásainakvártnálmagasabbalakulása,valamintaköltség-
vetésiszervekkiadásairavonatkozómájusizárolásokrészle-
ges feloldása. További egyenlegromlást okoz szeptemberi
prognózisunkhoz képest a korábban becsültnél magasabb
európaiuniós forráslehíváshoz kapcsolódónagyobbönrész
igénye,valamintaz,hogyazEurópaiBíróságdöntéseértel-
mébenaköltségvetésvisszatérítiaMOLáltal2010-benalap-
talanulbefizetettbüntetést.

2014-ben az államháztartás ESA-hiánya a GDP 2,5 százalé-
ka lehet a költségvetési törvényjavaslatban szereplő sza-
bad tartalékok teljes törlése esetén, így a 2,9 százalékos 
kormányzati hiánycélnál alacsonyabb deficit is elérhető. 
Frissítettelőrejelzésünka szeptemberi inflációs jelentéshez
képest 0,4 százalékpontos egyenlegjavulással számol, ami-
hez jelentős mértékben hozzájárul a bérekhez kapcsolódó
bevételekre (szja, járulékbevételek) vonatkozó magasabb
prognózisunk.Ajárulékbevételekesetébentúlnyomórészta
makrogazdasági pálya elmozdulása, kisebbrészt a célzott
járulékkedvezmények alacsonyabbra becsült igénybevétele
miatt növeltük előrejelzésünket. A kiadási oldalon a szep-
temberi inflációs jelentéshez képesti elmozdulások egyen-
leghatásalényegébenkioltjaegymást.Akiadásoknövekedé-
se irányába hat, hogy a kormányzati bejelentések alapján
felfelémódosítottuk a közfoglalkoztatási kiadásokra vonat-
kozó becslésünket, elsősorban a programban részt vevők
létszámának várható bővülése miatt. Emellett a GDP 0,1
százalékával kedvezőtlenebb egyenleget okozhat a maga-
sabb európai uniós forráslehívás miatti nagyobb önrész
igény.Ezzel szembenkorábbielőrejelzésünkhözképestala-
csonyabbkiadási szinteteredményez–másegyébhatások
mellett – az, hogy az önkormányzatok 2013. évi várható
kedvezőegyenlegénekhatását2014-benisérvényesítettük.

A2014.éviköltségvetésitörvényjavaslatbankitűzötthiány-
célnálalacsonyabbhiányprognózisunknakalapvetőenhárom
okavan.Egyrészt–hasonlóanaszeptemberiinflációsjelen-
téshez – feltételeztük a GDP 0,3 százalékával egyenlő
OrszágvédelmiAlaptörlését.Másrésztmagasabbjárulékbe-
vételreszámítunk,mintakormányzat(a2013.évibázisésa
jövőévrevártkeresettömeg indexalapján),végülpedigaz
Európai Uniótól lehívható források esetében alacsonyabb
igénybevételt feltételeztünk, ami csökkenti a költségvetés
részéről felmerülő önrészigényt. Mindezekkel szemben a
költségvetésben tervezettől számottevően elmaradó
áfabevételre számítunk, annak ellenére, hogy az elmúlt
hónapok tényadataialapján felfelémódosítottukprognózi-
sunkat.

5-2. táblázat
A 2013. évi ESA-egyenlegre vonatkozó előrejelzésünk 
változásának felbontása
(a szeptemberi jelentéshez képest, a GDP százalékában)

Változás

I. Bevételek 0,4

Fogyasztáshozkapcsolódóadók(áfa,jövedékiadó) 0,2

Bérekhezkapcsolódóbevételek(szja,járulékok) 0,3

Egyébadóbevételek –0,1

II. Kiadások –0,4

Gyógyító-megelőzőellátások(kórházak
adósságrendezése) –0,1

Költségvetésiszerveketérintőzárolásokfeloldása –0,1

Költségvetésiszervekkiadásai–EUönerő –0,1

MOL-visszatérítés –0,1

III. Egyéb hatások 0,1

Önkormányzatok 0,1

Egyébtételek 0,0

Összesen (I.+II.+III.) 0,0

Megjegyzés: A pozitív előjel hiánycsökkentő, a negatív előjel hiánynö-
velő tételt jelez.

5-3. táblázat
A 2014. évi ESA-egyenlegre vonatkozó előrejelzésünk 
változásának felbontása
(szeptemberi jelentéshez képest, a GDP százalékában)

Változás

I. Bevételek 0,4

Áfa 0,1

Bérekhezkapcsolódóbevételek(szja,járulékok) 0,4

Egyébadóbevételek -0,1

II. Egyéb hatások 0,0

Közfoglalkoztatásikiadások -0,1

Költségvetésiszervek–EUönerő -0,1

Önkormányzatok 0,1

Egyébtételek 0,1

Összesen (I.+II.) 0,4

Megjegyzés: A pozitív előjel hiánycsökkentő, a negatív előjel hiánynö-
velő tételt jelez.
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2015. évi technikai feltételezéseket használó előrejelzé-
sünk 2,9 százalékos ESA-deficittel számol, ami0,4százalék-
pontos hiánynövekedést jelent az előző évhez képest. Az
elmozdulásdöntőrészéta2014.évifrekvenciaértékesítésből
származóbevételkieséseokozza,kisebbrészétpedigapeda-
gógus-életpályamodell felfutásamagyarázza. A 2012-2013-
banvégbementhozamcsökkenésmérsékelteazállamadós-
ság implicit kamatterhét is, így aGDP-arányosan csökkenő
állami kamatkiadások 2014-ről 2015-re 0,1 százalékponttal
csökkenthetikaGDP-arányoshiányt.

5.3.2. A FISKÁLIS KERESLETI HATÁS 

Aköltségvetésáltalgeneráltkeresletihatás,vagyisafiskális 
impulzusaztmutatjameg,hogyaköltségvetésiintézkedések
ésfolyamatok,valamintazautomatikusstabilizátorokmiként
érintikatöbbiszektorjövedelmihelyzetét.Afiskális impul-
zust a kiegészített (SNA) elsődleges egyenleg változásával
számszerűsítjük.16

Impulzusmutatónk alapján a 2012. évi jelentős keresletszű-
kítést követően 2013-ban a költségvetési politika már az 
aggregált kereslet növelése irányába hat.2013-raafiskális
keresletihatástmérőmutatónkaGDP0,8százalékánakmeg-
felelőjövedelembővüléstjelez,amelynekegyikfelealakos-
ság,másikfeleavállalatiésnonprofitszektorirányábatörté-
nik. A lakossági jövedelmek növekedését főként a járulék-
kedvezmények,aténylegesenegykulcsosadórendszerkiépí-
tése,továbbáazinflációtmeghaladómértékűnyugdíjemelés
okozzák.

2014-ben a fiskális politika további, a GDP 0,3 százalékának 
megfelelő mértékű keresletbővítést hajt végre, amelyre 
alapvetően a háztartások irányában kerül sor, és elsősor-
ban a pedagógus-életpályamodellhez, valamint a népese-
déspolitikaiprogrambevezetéséhezkapcsolódik.Emelletta
GDP 0,4 százalékát kitevő hiánynövelő hatást jelent 2014-
ben az előző évhez képest, hogy az állami beruházási és
dologi kiadásokváltozatlan szintenmaradnak,miközbenaz
ezeket finanszírozóEU-forrásokcsökkennek.Ennekhatását
azonbanellensúlyozzaavállalatiésnonprofitszektorirányá-
ba 2013-ban megvalósuló lazítás visszafordulása (például
működésitranszferek).2015-ben összességében mind a fis-
kális impulzus, mind annak szerkezete semleges lehet. 

Aköltségvetésiegyenlegetjelentősenbefolyásolhatjaagaz-
daság konjunkturális helyzete, amelynek hatását a ciklikus 
komponensmutatósegítségévelszámszerűsíthetjük.Becslé-
sünkalapjánamennyibenagazdaságfelzárkóznaapotenciá-

5-9. ábra
A bruttó államadósság implicit kamatának várható 
alakulása
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5-10. ábra
Az eredményszemléletű bruttó kamatkiadások várható 
alakulása

(GDP százalékában)
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16Akiegészített(SNA)egyenlegahivatalosESA-statisztikánfelülfigyelembevesziazokatafiskálisköltségeket,amelyekjelenlegazállamivállalati
körbenkerülnekelszámolásra(példáulközösségiközlekedés),ésegyébközgazdaságikorrekciókatistesz,ígyszétterítiazontőkebevételeket,ame-
lyekhosszabbidőszakotérintenek(példáulkoncesszió).
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lisszintjéhez,akkor2013-banaGDP0,6,2014-benaGDP0,2,
míg2015-benaGDP0,1százalékánakmegfelelőadóbevétel
javíthatnáakormányzatiszektoregyenlegét.Mindeztfigye-
lembevéve,azállamháztartásközéptávonelérhetőpozíció-
ját megragadó mutatóhoz jutunk.17 Ha az előrejelzésbe 
beépített intézkedéseken túl nem történik más beavatko-
zás a költségvetési pályába és a gazdaság teljesítménye 
felzárkózik középtávú szintjéhez, akkor a hiány a GDP 2,7 
százaléka körüli szinthez tarthat középtávon.

5.3.3. AZ ALAPPÁLYÁT ÖVEZŐ 
KOCKÁZATOK

Azalap-előrejelzésünketövezőkockázatokabevételioldalon
nagyrésztamakrogazdaságipályaszükségszerűbizonytalan-
ságából fakadnak, míg a kiadási oldalon néhány tételhez
köthetőek. 2013-ban – a pontos elszámolástól függően –
növelheti az eredményszemléletű hiányt a Szövetkezeti
HitelintézetekIntegrációsSzervezeténeknyújtandóköltség-
vetésihozzájárulás.Emellettnagyobbdeficitalakulhatnaki
2013.éviprognózisunkhozképest,amennyibenaköltségve-
tésiszervekésfejezetekkiadásaitérintő–részbenmárfelol-
dott–zárolásoknemvalósulnánakmegatervezettmérték-
ben.

5.3.4. AZ ADÓSSÁGPÁLYA VÁRHATÓ 
ALAKULÁSA

AzMNBelőzetespénzügyiszámláialapjánaz államháztartás 
bruttó konszolidált adóssága 2013 harmadik negyedévé-
nek végén a GDP 79,7 százaléka volt.18 A 2013 második
negyedévhez képesti csökkenést elsősorban a közel 650
milliárdforintosIMF-hitelelőtörlesztéseokozta,mígaforint-
árfolyamgyengülésenövelteazadósságrátát.

2012. év végi árfolyamon számolva, előrejelzésünk szerint 
az államháztartás bruttó adóssága az idei év végére a GDP 
78,7 százalékára csökkenhet.19Akövetkezőévekbenaprog-
nózisunk szerint aGDP3 százalékaalatt alakulóhiányésa
továbbélénkülőgazdaságinövekedéshatásáraazadósságrá-
ta trendszerű, fokozatos csökkenése folytatódhat, és 2014 
végére 78 százalékra, míg 2015 végére 77 százalékra mér-
séklődhet. 

AzalappályánnemszámolunkaNyugdíjreformésAdósság-
csökkentő Alap további eszközértékesítésével. Az adósság-
pályátövezőkockázatotjelent,hogyaforintárfolyamválto-
zásaszámottevőenbefolyásoljaazaktuálisárfolyamonszá-
mítottadósságrátát.

5-11. ábra
A fiskális impulzus

(GDP százalékában)
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Megjegyzés: 1. A fiskális impulzus megegyezik a kiegészített (SNA) 
elsődleges egyenleg változásával. 2. Pozitív előjel keresletbővítést, 
negatív előjel keresletszűkítést jelent. 3. A költségvetési szabad tarta-
lékok törlését feltételezve 2013–2015-ben.

5-12. ábra
Állami beruházások

(GDP százalékában)
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17Ciklikusanigazítottkiegészített(SNA)egyenleg
18AzelőzetespénzügyiszámlákGDParányábanközöltnegyedévesadataimégnemtartalmazzákannakhatását,hogyaKSHanominálisGDP-tvisz-
szamenőleglefelérevideálta.

19AlefelémódosítottnominálisGDP-tényadathatásaitisfigyelembevéve.

5-13. ábra
Az államadósság várható alakulása

(előre tekintve változatlan, 2012. év végi devizaárfolyamon számítva)
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Az ország pénzügyi sérülékenységének szempontjából kiemelten fontos a külső egyensúly és a külső adósságmutatók 
alakulása.Azideinemzetközipénzpiacifolyamatokrámutattak,hogyakülsőfinanszírozásiképességszámottevőhatással
lehetamagyargazdaságbefektetőimegítélésére (lásda4-1.keretes írást).Elemzésünkbenarrakeressükaválaszt,hogy
milyentényezőkindokolhatjákamagaskülsőfinanszírozásiképességtartósfennmaradását.

6.1.1. A MAGAS KÜLSŐ FINANSZÍROZÁSI KÉPESSÉG MÖGÖTT ÁLLÓ TÉNYEZŐK

Előrejelzésünkben arra számítunk, hogy a magyar gazdaság külső finanszírozási képessége tartósan pozitív maradhat.  
Aválságelőttiévtizedekbenélénkülőbelsőkeresletmellettáltalábanromlókülsőegyensúlyipozíciót figyelhettünkmeg.
Ezzelszembenelőrejelzésünkbenazzalszámolunk,hogyanövekedéserősödéseésabelsőkeresletélénkülésesemvezeta
külsőegyensúlyromlásához.Ezttöbbreálgazdaságiésafinanszírozásifolyamategyüttesenmagyarázza.

Előrejelzésünk a reálgazdasági egyenleg tartós többletét vetíti előre.Egyrésztakülsőkeresletélénküléseésazexportpiaci
részesedésünknövekedésetámogatjákazexportvolumenfellendülését.Másrészt,bárabelföldikeresletimportigényeemel-
kedik, az importbővülés jelentősebb része a fellendülő export importigényéhez kapcsolódhat. Végül a külső egyensúlyi
többletfennmaradásátaválságótafolyamatosanjavulókülkereskedelmicserearányistámogatja.Acserearánytartósjavu-
lásához hozzájárulhatott egyrészt a korábbi években csökkenő árindexű elektronikai szektor visszaszorulása,másrészt a
nemzetközienergiaárakstabilizálódása.

A jelentős mértékű külső finanszírozási képesség a külföldi 
tartozások leépítésén keresztül szintén javíthatja a magyar 
gazdaság külső egyensúlyi pozícióját. Afolyófizetésimérleg
többlete a finanszírozás oldaláról azt is jelentheti, hogy az
ország a válság óta elkezdte törleszteni külső adósságát. 
Akövetkezőévekrevártjelentősmegtakarítóipozícióakül-
földitartozásoktovábbicsökkenésétvetítielőre,amielőse-
gítheti a kockázati prémiumunk további mérséklődését.
EzáltalcsökkenhetnekaMagyarországáltalkülföldrefizetett
kamatok, ami tartósan mérsékelheti a jövedelemegyenleg
várhatóhiányát.

Végül a magas külső finanszírozási képességet az EU-
transzferek beáramlása is támogatja, ami hosszabb távon 
is hozzájárulhat a kedvező külső egyensúlyi pozícióhoz. Az 
EU-transzferekbeáramlása2009-tőlnőttmegnagyobbmér-
tékben – ettől az évtől kezdve az EU-transzferek GDP-hez
viszonyított aránya 3 százalékról fokozatosan emelkedve
elértea2012-es4százalékkörüliösszeget.AzEUújköltség-
vetési periódusáról rendelkezésre álló adatok szerint a

6. Kiemelt témák

6.1. Miként alakulhat külső egyensúlyi pozíciónk 
középtávon?

6-1. ábra
Felhasználási tételek hozzájárulása az import 
változásához a szeptemberi előrejelzésünkben
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KIEMELTTÉMÁK

Magyarországáltalkapotttámogatásokajövőbenishasonló
mértékben járulhatnak hozzá a külső finanszírozási képes-
séghez. Vagyis az EU-transzfer-beáramlás még abban az
esetbenisaválságelőtttapasztaltnálmintegy3-4százalék-
ponttalkedvezőbbnettókülsőfinanszírozásipozíciót jelen-
tene,haafolyófizetésimérlegtöbbitényezőjevisszatérnea
válságelőttjellemzőtrendekhez.

6.1.2. NEMZETKÖZI TAPASZTALATOK

A nemzetközi tapasztalatok szerint jelentős fizetésimérleg-
korrekciók után középtávon is javulhat a külső finanszírozá-
si pozíció. E válságtapasztalatok20 azt mutatják, hogy a
korábbi erőteljes tőkebeáramlás leállása gyors fizetésimér-
leg-korrekciótkényszerítki,melyabelföldikeresleterőteljes
csökkenéséveljáregyütt.Azalkalmazkodásiperiódusutána
korábbi epizódokban ismét enyhén negatívvá válhatott a
folyófizetésimérleg,deahiányszámosesetbenelmaradta
válságelőttimértéktől.Enneklehetségesmagyarázata,hogy
a gazdaság szereplői tanultak a válságotmegelőző időszak
hibáiból:aválságokatkövetőenfegyelmezettebb fiskálisés
monetárispolitika,erősebbfelügyeletiszabályozásalakulha-
tott ki, és a háztartások eladósodásra való hajlandósága is
tartósancsökkenhetett.

A magyar folyó fizetési mérleg az elmúlt években a korábbi 
válságepizódokhoz hasonlóan alakult, ám a nemzetközi 
tapasztalatoktól eltérően tartósan fennmaradhat a külső 
finanszírozási többlet. A múltbeli tapasztalatok alapján a
válságepizódokbanegyévalatt5-6százalékponttal javulta
folyófizetésimérlegegyenlege,majdakövetkezőkétévben
fennmaradt a folyó fizetésimérleg többlete.Magyarorszá-
gonanagykezdetieladósodottságésa2009-esnemzetközi
válság hevessége is hozzájárulhatott ahhoz, hogy relatíve
erősebb (7 százalékpontos) alkalmazkodást figyelhettünk
meg. Emellett azonban a gazdasági szereplők viselkedési
mintáinakváltozásátistapasztalhattuk,amilehetővéteheti
afolyófizetésimérlegtartóstöbbletét.

6.1.3. TARTÓS HATÁSOK A KÜLSŐ 
FINANSZÍROZÁSI TÖBBLET MÖGÖTT

Középtávon a külső finanszírozási többlet mögött szekto-
ronként eltérő folyamatok állnak. Avállalatokmegtakarítá-
satermészetesmódoncsökkenhet,mígazállamésalakos-
ságegyüttesmegtakarításiképességemagasmaradhat.

Kis,nyitott,felzárkózógazdaságokszámáraabelföldimegtakarításokszűköseklehetnekareálgazdaságfelzárkózásátmeg-
alapozóberuházásokfinanszírozásához.Ezértezekbenazországokbanaberuházásokfinanszírozásarészbenkülföldiforrá-

6-2. ábra
Áruforgalmi cserearány éves átlagos változása a régiós 
országokban a válság előtt és után 
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6-3. ábra
Folyó fizetési mérleg egyenlege korábbi 
válságepizódokban és Magyarországon

–9

–7

–5

–3

–1

1

3

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

GDP-arányos CA-egyenleg (%)

Válságepizódok átlagos tartománya
CA/GDP HUN

20  Laeven,L.–F.Valencia(2008):SystemicBankingCrises:ANewDatabase. IMF Working Paper,08/224.Azadatbázis1970–2007közti időszakban
összesen42pénzügyi(adósság-,bank-vagyvaluta-)válságotazonosítfejlettésfejlődőországokban.
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sokbóltörténik.Aválságsoránaberuházásokcsökkenéseis
hozzájárultakülsőfinanszírozásiképességjavulásához.Elő-
rejelzésünkben a vállalati beruházási aktivitás fokozatos 
élénkülésére számítunk, ami a vállalati megtakarítások 
enyhe mérséklődését eredményezi. 

Ugyanakkor a hazai gazdasági szereplők körében megvál-
tozhattak a válság előtti viselkedési minták. Így a külső
finanszírozásitöbbletközéptávonisfennmaradhat.Egyrészt
a kormányzat részéről a fegyelmezett költségvetési politika 
melletti elköteleződést láthatunk, melyet az EDP-eljárás 
alól való kikerülés is megerősít. Akormányzatiszándékmel-
lett azEurópaiUnió szigorodógazdaságpolitikai keretrend-
szere is a fiskális fegyelem fenntartására ösztönöz. Ezért a
válságelőtttapasztalt ikerdeficit (együttesköltségvetésiés
folyófizetésimérleg-hiány) megismétlődésére nem számí-
tunk.Másrészta lakosság finanszírozási képessége is tartó-
san magas maradhat. A válság előtti túlzott eladósodás
negatívtapasztalataimiattaháztartásokhosszúideigtartózkodhatnaknagyobbmértékűadósságokfelhalmozásától.Emel-
lettaválságelőttinélmagasabbmunkanélküliségakövetkezőévekbenisösztönözhetiazóvatosságicélúmegtakarításokat.
Másfelőlalakosságihitelkínálatifeltételekváltozatlanulszigorúak,éselőrejelzésünkbencsaklassanoldódnak.Ígyakeresle-
tiéskínálatitényezőkisvisszafogottnettólakosságihitel-felvételtvalószínűsítenek,aháztartásokinkábbfennállóadósságuk
törlesztéséretörekedhetnek.Alakosságimegtakarításokközéptávonisaköltségvetésésavállalatiberuházásokfinanszíro-
zásánakstabilforrásaimaradhatnak.

6-4. ábra
Külső egyensúly, állami és lakossági finanszírozási 
képesség

–10
–8
–6
–4
–2

0
2
4
6

–10
–8
–6
–4
–2

0
2
4
6

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

%%

Külső finanszírozási képesség
Háztartások nettó finanszírozási képessége
Költségvetési egyenleg (ESA)

Állami
és magán
eladósodás

Fiskális
kiigazítás,
magán
eladósodás

Költségvetési
fegyelem,
magas magán
megtakarítás



JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2013. DECEMBER 75

Az inflációs célt követő jegybankok számára az inflációs várakozások kiemelt jelentőséggel bírnak. Az inflációs várakozá-
sok nemcsak a makrogazdasági előrejelzések, hanem a jegybanki hitelesség szempontjából is meghatározóak.21Célkörül
alakulóvárakozásokazinflációscélhitelességéreutalnak.Acélonhorgonyzottinflációsvárakozásokhozzájárulhatnakegy
hatásosabbésrugalmasabbmonetárispolitikaviteléhez,mertaszereplőkelhiszik,hogyamonetárispolitikaképeséshaj-
landóellensúlyozniagazdaságisokkokinflációshatását,ígyasokkokhamarabblecsengenek.Ígyhorgonyzottvárakozások
eseténamonetárispolitikaaközéptávúinflációscélveszélyeztetésenélkülátnézhetegyesárszintemelősokkokon(pl.indi-
rektadókemelése),illetvekeresletisokkeseténkisebbmonetárispolitikaibeavatkozásszükségesaközéptávúinflációscél
eléréséhez.

Magyarországonazelmúltévekbenaz inflációsvárakozásokmagasszinten ragadtak,majd 2012 vége óta a várakozások 
fokozatos mérséklődését figyelhettük meg. Előrejelzésünkben arra számítunk, hogy a hosszabb ideig cél alatt alakuló 
infláció megtörheti a magyar gazdaságra jellemző nominális inerciákat, melyek a magasan ragadt ár- és bérvárakozások-
ból fakadnak.Azármeghatározásésabértárgyalásoksoránazalacsonyabbinflációsvárakozásokelőretekintveisalacso-
nyabbárváltozástokozhatnak,ígyérdembenhozzájárulhatnakazalacsonyinflációközéptávúfennmaradásához.

6.2.1. HAZAI INFLÁCIÓS VÁRAKOZÁSOK ALAKULÁSA

Azinflációsvárakozásokravonatkozóadatokmegkérdezésenalapulókvalitatív,illetvekvantitatívfelmérésekbőlállnakren-
delkezésünkre.Akülönfélegazdaságiszereplőkkülönféleinformációvalszolgálhatnak.Apiacielemzőktekinthetőkalegin-
formáltabbcsoportnak,információsbázisukhasonlóajegybankokáltalhasználthoz.Avállalatokazármeghatározókoldalá-
rólnyújthatnakértékesinformációt.Legkevésbétájékozottcsoportnakaháztartásoktekinthetők,ugyanakkorazinflációra
vonatkozóvárakozásaikérdembenbefolyásolhatjákafogyasztási–megtakarításdöntéseiket,illetveabértárgyalásokkime-
netét. Emellett Coibion–Gorodnichenko (2013) tanulmánya szerint a vállalatok várakozásai a gyakorlatban közel állnak a
lakosságiinflációsvárakozásokhoz.Nemzetközilegalakosságiéspiacielemzőkkörébenvégzettfelmérésekgyakoriak,míga
vállalatimegkérdezésekritkák.Arelevánsirodalomalapjánnemvonhatóleegyértelműkövetkeztetés,melyszereplővára-
kozásameghatározó,illetveegyesvárakozásidősorokközvetlenülnemfigyelhetőkmeg,ígytöbbfélevárakozásidősoregyüt-
tesvizsgálatasegíthetrobusztuskövetkeztetéslevonásához.

Avárakozásokvizsgálatasoránsokesetbenazidősorokinflációscélhozviszonyítottértékétvizsgálják.Azonbanavárakozá-
sok–főkéntalakosságivárakozások–torzítottak,nemracionálisak,alakosságáltalérzékelt,illetvevártinflációérdemben
meghaladjaaténylegesenmértárváltozást.Ígya várakozások szintje helyett több esetben inkább a változás iránya és a 
saját historikus értékéhez viszonyított eltérése nyújthat érdemi információt. Akövetkezőkbenaháromgazdaságiszereplő
várakozásánakelmúltidőszakialakulásáttekintjükát.

Háztartások

Alakosságiinflációsvárakozásokértelmezésétnehezítiaháztartásokheterogenitása:jelentősrészüktorzítottvagyhiányos
információval rendelkezikamakrogazdasági folyamatokat illetően.Aháztartásokvárakozásaabértárgyalásokkimenetét,

6.2. Mit mutatnak az inflációs várakozásokra 
vonatkozó felmérések?

21Emellettmonetárispolitikaijelentőségétmutatja,hogyazangoljegybankelőretekintőiránymutatásának(forwardguidance)egyikkiütésipontja
(„knockout”)avárakozásokravonatkozik:amennyibenavárakozásokközéptávúhorgonyzottságaveszélybekerült,azelőretekintőiránymutatás
megszűnik.
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illetveafogyasztási-megtakarításidöntéseketbefolyásolhat-
ja.Amennyibenaháztartásokmagas inflációraszámítanak,
magasabbnominálisbéreléréséretörekszenek,melyvégső
soron az árak növekedését eredményezheti. Emellett az
emelkedő inflációs várakozás a fogyasztás előrehozását
okozhatja, mely a keresleti csatornán keresztül fokozza az
inflációs nyomást. Végül valószínűsíthető, hogy a tartósan
magas inflációs várakozások esetén az áremeléseket a
fogyasztókkönnyebbentolerálják,amiönbeteljesítőmódon
szinténazárakemelkedéséhezvezethet.

Az irodalom alapján a lakossági várakozások nem jól jelzik
előre a várható inflációt (nem racionálisak). Ennek oka az
lehet, hogy a háztartások amúltbanmegfigyelt árváltozás
alapján alakítják ki várakozásaikat (visszatekintő inflációs
várakozások), másrészt gyakran felülsúlyozzák a gyakran
vásárolt termékeket vagy a nagymértékű, transzparens
árváltozásokat. Emellett a médiában megjelent hírek is
érdembenbefolyásolhatjákavárakozásokalakulását.Ahírek
intenzitásának növekedése pontosabb várakozásokhoz
vezethet,azonbanalkalmankéntahírektorzítottvárakozáso-
kateredményeznek(Lamla–Lein,2008).Összességébena lakossági inflációs várakozások számottevően és tartósan eltér-
hetnek a ténylegesen megfigyelt inflációtól, így azokat az inflációs cél helyett az idősor historikus értékével érdemes 
összevetni. A várakozások szintje helyett azok változása hordozhat információt a rövid távú inflációs nyomásról 
(Ranchhod, 2003).

Aháztartásokravonatkozóvárakozásidősorokkvantitatívéskvalitatívfelmérésekeredménye.Akvantitatívfelméréselőnye,
hogyközvetlenülkérdezráajövőbenvártinflációszámszerűértékére.Akvalitatívkérdőívcsakirányokrakoncentrál,ígya
háztartásokszámárakönnyebbenmegválaszolhatók,ugyanakkoraszámszerűértékmeghatározásáhozkülönfélefeltevések
szükségesek.Akvantitatívfelmérésekértelmezésétnehezíti,hogyszámottevőenmeghaladjaajegybankinflációscélját,ami
azonban a nemzetközi példák alapján nemmagyar sajátosság (Ferucci et al., 2010)). A kvalitatív felmérés eredményei a
Carlson–Parkin-eljárássalszámszerűsíthetők(MagyarországeseténlásdGábriel,2010).Bárakétfélefelmérésbőlszármazó
várakozásidősorszintjeeltér,adinamikákbannagyonhasonlómozgásokatfigyelhetünkmeg.

2012végétőlalakosságiinflációsvárakozásokfokozatosanmérséklődtekatényinflációcsökkenésével,melyavárakozások
visszatekintőjellegéreutal.Amennyibenazinflációtartósancélalattalakul,avárakozásokvisszatekintőjellegébőladódóan
hozzájárulhatazalacsonyinflációskörnyezetfennmaradásához.

A nemzetközilegmegfigyelhető eredményeket egyszerű korrelációk alapjánmagyar adatok alapján ismegvizsgáltuk. Az
érzékeltésavártinflációegyüttmozogafogyasztóiár-indexszel,egyesinflációsrésztételeketaháztartásoknagyobbfigye-
lemmelkísérnek,avárakozásokazélelmiszerárakkal,illetveaszabályozottárakkalkorrelálnaknagyobbmértékben.Avára-
kozásokvisszatekintőjellegéterősítikmegGábriel(2010)eredményei.AzalkalmazottSVARmodellkeretalapjánakínálati

6-5. ábra
Lakossági inflációs várakozások és tényinfláció
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Forrás: Európai Bizottság alapján MNB-számítás, illetve MNB.

6-1. táblázat
Várakozások korrelációja az inflációs érzékeléssel és tényinflációval

Inflációs érzékelés Inflációs várakozás CPI

Inflációsérzékelés 1 0,88 0,57

Inflációsvárakozás 0,88 1 0,62

CPI 0,57 0,62 1

Megjegyzés: 2001 és 2013 harmadik negyedéve között számítva.
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KIEMELTTÉMÁK

sokkok várakozásokra gyakorolt hatása nagyobb, mint a
keresleti sokkoknál tapasztalt hatás. Kínálati sokkok közé
sorolhatóazenergia-ésélelmiszerárakváltozása,melyrea
háztartások érzékenyebben reagálnak. Mindezek alapján
különösen segítheti a várakozások mérséklődését, ha a 
fogyasztók által kiemelten figyelt tételek – pl. élelmiszer, 
üzemanyag, közműdíjak – körében figyelhetünk meg visz-
szafogott áralakulást.

Piaci elemzők

Apiacielemzőkaháztartásoknálérdembentöbbinformáci-
óval rendelkeznek, komplex modelleket is alkalmazhatnak
várakozásaikkialakításasorán.AMagyarországravonatkozó
adatokalapjánarövidtávúelemzőivárakozások–amelyben
érvényesülhetnek az inflációs sokkok hatásai – volatilisek.
Azonban a hosszú távú várakozások az inflációs cél körül
tartózkodnak.Akétévesvárakozásokhosszabbtávúátlagais
a3százalékoscélkörülalakult.A hosszú távú várakozások 
cél körüli szintje a monetáris politikai keretrendszer hite-
lességét jelezheti.

Mivel az elemzők tekinthetők a legtájékozottabb csoport-
nak,kérdéses,hogymilyentöbbletinformációvalrendelkez-
nekajegybankielőrejelzéshezképest.Azelemzőiésajegy-
bankielőrejelzésekközöttikapcsolatotelemezteEl-Shagiet
al.(2012)amerikaiadatokalapján.Azeredményekszerinta
jegybanki előrejelzések pontosabbak voltak más elemzők
előrejelzésénél, azonbanazelőrejelzésekközötti különbség
az elmúlt években csökkent, mely elsősorban a növekvő
jegybanki transzparenciánaktudhatóbe.Az egyéves elem-
zői és jegybanki előrejelzés között hazánk esetében is szo-
ros együttmozgás figyelhető meg.

Vállalatok

Vállalati körben ritkán készítenek inflációs várakozásokra
vonatkozófelméréseket.A nemzetközi tapasztalatok szerint 
a vállalati várakozások kevésbé előretekintőek.

AzEurópaiBizottságáltalkoordinált(MagyarországonaGKI
általgyűjtött)vállalatifelmérésbőlrendelkezésreállnakrövidtávúvállalativárakozások,melyetrendszeresenfigyelemmel
kísérünkazelőrejelzéseksorán.Ezekamutatóknemavállalatokáltalvártinflációmértékét,hanemakövetkezőhónapokban
tervezettárváltoztatásokatmérik.Ígyezekazindikátorokfőkéntazaktuálisgazdaságiállapotvizsgálatátsegítik,valaminta
különbözősokkokbegyűrűzésérőltájékoztatnak.A kiskereskedelmi szektorban megfigyelt árvárakozások szorosan együtt 
mozognak a tényinfláció rövid távú változásával, illetve a szolgáltatószektor várakozásai a piaci szolgáltatások inflációjá-
val mutatnak kapcsolatot.

6-6. ábra
Egyéves elemzői inflációs várakozások és jegybanki 
előrejelzés Magyarországon
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6-7. ábra
Elemzői várakozások alakulása Magyarországon
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6.2.2. ÖSSZEGZÉS

A Magyarországra vonatkozó elemzői felmérésekből következő közép- és hosszú távú várakozások jellemzően a cél körül 
mozogtak, ami önmagában a monetáris politikai keretrendszer hitelességét jelezheti. Ugyanakkorazegyévreelőretekin-
tőlakosságiinflációsvárakozásokazelmúltévekbenlekövettékazegyediárszintnövelősokkok(pl.adóemelések)hatását.Az 
elmúlt negyedévekben azonban a várakozások érdemi csökkenését figyelhettük meg a tényinfláció mérséklődésével 
párhuzamosan. Amennyiben az infláció tartósan cél alatt alakul, a várakozások mérséklődése hozzájárulhat az árstabili-
tás középtávú fennmaradásához.
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6-8. ábra
Rövid távú inflációs várakozások
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A 2007-től fokozatosan kibontakozó, majd 2008-tól intenzív szakaszába lépő válság még öt év után is ránehezedik a glo-
bális gazdaságra. Alassú,potenciálistóljelentősmértékbenelmaradónövekedésjellemzőalegtöbbországbanésrégióban,
miközbenavezetőjegybankokamonetárispolitikaieszköztáregyreszélesebbkörétbevetveigyekeznekanövekedésttámo-
gatni.Egytankönyvigazdaságbanahuzamosabbideigalacsonykamatkörnyezetetakeresletélénkülésénekés/vagyazinflá-
ciófokozatosemelkedésénekkellenekövetnie.Azideiévreajegybankicélokalásüllyedőinflációsrátákat,ésatovábbrais
törékenynövekedéstlátva,ezenvártmechanizmusidáignemműködött,miközbenegyretöbbenteszikfelakérdést:hogy
azextrémlazamonetárispolitikaikörnyezetellenéremilyentényezőkmagyarázhatjákezta lassúkilábalássalésalacsony
inflációvaljellemezhetőperiódust.Elemzésünkben–megvizsgálvaafejlettgazdaságokmegtakarításiésberuházásifolyama-
tait–ezutóbbikérdésekrekívánunkválasztadni.

A jegybankok a válságra reagálva gyorsan és határozottan mérsékelték a kamataikat.Többnagyjegybankmárténylegesen
el isérteennekazeszköznekahatárait (Fed,BoE,BoJ)vagynagyonmegközelítetteazt (EKB).Az irányadókamatoknem
tükrözikteljesmértékbenamonetáris lazításmértékét,mivela jegybankoknemszokványoseszközöket isalkalmaztak.A
nem-szokványoseszközökalkalmazásábanvannakjelentőskülönbségekajegybankokközött,amelyektükrözikajegybankok
mandátumában,azországokpénzügyirendszereinekfelépítésében,szerkezetébenfennállókülönbségeket.Közösazonban
bennükaz,hogyazelsőfázisbanaválságkövetkeztébenszinteteljesenbefagyottbankközipiacokhelyéreléptekésezzela
bankokfinanszírozásiköltségeitmérsékelték.Apénzügyiszektorstabilizálásátkövetően–amivelmegakadályozták,hogya
forrásszűkemiattabankoktömegesenfelmondjákareálgazdaságiszereplőkszámárakorábbannyújtotthiteleiket–ahang-
súlyegyreinkábbáthelyeződöttarra,hogyazalacsonyjegybankikamatokmellettmáseszközökkelisélénkítsékabankok
hitelezésitevékenységét.

6.3. Az alacsony kamatok kora? Megtakarítások 
és beruházások a fejlett gazdaságokban

6-9. ábra
Monetáris lazítás a fejlett gazdaságokban
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A nagy jegybankok jelentős monetáris lazításainak követ-
keztében a reálkamatok általánosan negatív tartományba 
süllyedtek, és figyelembe véve az aktuális kamat- és inflá-
ciós várakozásokat, még az elkövetkező években is ebben a 
tartományban maradhatnak. A reálkamatok (a nominális
kamat és az infláció különbözete) alakulásának kitüntetett
szerepe van amonetáris politikák hatásmechanizmusában.
Alapvetőenezenváltozóértékemódosíthatjaaháztartások
és vállalatok fogyasztási és beruházási döntéseit. Alacso-
nyabbreálkamatmellettaháztartásokszámárafelértékelő-
dik a jelenbeli fogyasztás értéke egy jövőbenivel szemben,
így a megtakarítások helyett az aktuális fogyasztási szint
emelése mellett dönthetnek. Hasonló módon a csökkenő
reálkamatok mellett a beruházások megtérülési rátája is
javul,ígyazenyhülőhitelezésifeltételekmellettaberuházá-
sikeresletisélénkülhet.

Ezen várható hatások egyelőre kevésbé érzékelhetőek.
Miközben a megtakarítók sok országban azt tapasztalják,
hogyamegtakarításaikonaligvanhozam, fogyasztásukcsakvisszafogottmértékbenemelkedik.Aháztartási szektoroka
korábbieladódottságukleépítéséretörekednekésmegnöveltékafolyómegtakarításaikat.Eközbenavállalatiberuházások
mérsékeltenvagyegyáltalánnemnövekednek.Akis-ésközepesvállalkozásokalegtöbbországbannehezenjutnakhitelhez,
mertabankokkockázatosnaktartjákaberuházásokat,hiszenapiacaiknövekedésébennemlehetnekbiztosak.Ezértszámuk-
raahitelamagashitelkockázatmiatt továbbra isdrága (lásdpl.azEKBhitelezési felmérését).Sokszorazonbanmaguka
vállalatoksemlátjákszükségétújabbkapacitásoklétrehozásának,amígapiacaiknövekedéseaztnemtesziszükségesséés
nemvállaljákahitelfelvétellelszükségképpenegyüttjárópénzügyikockázatokat.Avilágnagyvállalataieközbenalighaszo-
rulnakrákülsőforrásokra,összességébenmagasakamegtakarításaik.Esetükbenisazfigyelhetőmeg,hogyaberuházásaik-
banmeglehetősenvisszafogottakésgyakranőkisinkábbnettómegtakarítókésnemhitelfelvevők.Aháztartásiszektoroka
korábbieladódottságukleépítéséretörekednekésmegnöveltékafolyómegtakarításaikat.Azeladósodottállamokisvissza
kívánnaktérniegyfenntarthatónakítéltadóssághoz,ígyőkisnettómegtakarítók.

Ezekbőlazelemekbőlolyanösszképalakulki,amelyszerintazeladósodottgazdaságiegységek–háztartások,államok,vál-
lalatok–szeretnékanettómegtakarításaikkalmérsékelniazadósságaikat,nemigazántalálnihasonlószámbanmásszerep-
lőket,amelyekhajlandóklennéneknagyobbeladósodástvállalniésajövőbenigyorsabbnövekedéstbiztosítóberuházásokat
végrehajtani.

Milyenhatássallehetmindezamonetárispolitikagazdaságélénkítőhatásairaésígyáltalábanamonetáristranszmisszióra?
A monetáris politika irányultságát nem önmagában a már említett reálkamat mértéke, hanem annak az ún. semleges 
reálkamat szintjétől vett eltérése határozza meg. Asemlegesreálkamatagazdaságnakazon–középtávonegyensúlyinak
tekinthető–kamatszintje,amimellettazinflációskörnyezetajegybankicélokkalösszhangbanalakul,miközbenagazdaság
kereslete a kínálati kapacitásokkal összhangban alakul (a kibocsátási rés nulla). A monetáris politika irányultságát ezen
kamatszinthezmérveértelmezhetjük:amennyibenazaktuálisreálkamatszintjeazegyensúlyialatt (fölött)alakul,akkora
monetárispolitikaélénkítő(szigorító)státusbanvan.Asemlegesreálkamathosszabbtávúkoncepció,ámmértékeidőben
változhat (hasonlóan a potenciális növekedéséhez). Szintjét döntően a gazdaság fejlődését hosszabb távonmeghatározó
tényezőkalakítják.Ilyenlehetademográfia,technológiaifejlődésvagyamegtakarításipreferenciák/beruházásihajlandóság
változása.Egynagyméretű,zártgazdaságbanazegyensúlyireálkamatszintjétamegtakarításokésaberuházásokegyensúlya
határozza meg. Pl. egy tartós csökkenés a beruházási hajlandóságban az egyensúlyi reálkamatot is csökkentheti (A-ból
B-pontba juthatunk). Figyelembe véve az egyensúlyi reálkamatok alakulását is, árnyaltabb képet kaphatunk amonetáris
politikairányultságárólésreálgazdaságihatásairól.

6-10. ábra
Reálkamatok a fejlett gazdaságokban
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Már a válságot jóval megelőzően változás állt be a megtakarítási és beruházási magatartásokban.Aháborúutániévtize-
dekhezképestfokozatosanfordulatkövetkezettbeafejlettebbországokegészében–báreznemigazegyenkéntminden
országra.Anagyvállalatiszektorszámáraakülsőfinanszírozásegyrekisebbszerepetjátszottafinanszírozásban,aberuhá-
zásaitnagyobbaránybanfinanszíroztasajátforrásaiból(profitból).Sőtidőnkéntnettómegtakarítóváváltakésmaguknyúj-
tottakforrásokatpéldáulabankoknakésegyébpénzügyivállalatoknak.Aháztartásiszektorellentétesenviselkedett:évtize-
dekignettómegtakarítóvolt,majdfokozatosan,akilencvenesévekbenmárhatározottannettóhitelfelvevővévált.Abank-
rendszerezzelpárhuzamosanegyrekevésbétámaszkodhatottahagyományosanlegolcsóbbéslegmegbízhatóbbanrendel-
kezésreálló lakosságibetétekreésezt abankközipiacok sokkal likvidebb,ezért kockázatosabbéspotenciálisandrágább
forrásairavoltkénytelencserélni.Apénzügyiszektoregyre inkábba lakosságiügyfelekközötttaláltújpiacraacsökkenő
nagyvállalatiügyfélkörpótlására.Alakosságiszektoregyrenagyobbadósságothalmozottfelajövedelméhezvagyapénz-
ügyimegtakarításaihozképest,ámennekadósságszolgálatiterhemégsemnövekedettafolyamatosancsökkenőkamatok
mellett.Afolyamatosancsökkenőkamatokatamérséklődőinfláció,astabilabb,egyenletesebbnövekedésésavilágkeres-
kedelembebekapcsolódóúj,alacsonyköltségűtermelőktőlimportáltalacsonyinflációsnyomástettelehetővé.Atartósan
stabil környezet növeltemind a hitelek felvevői,mind a bankok bizalmát és további eladósodásra sarkallta őket. Ezek a
hitelekazonbankevéssénöveltékagazdaságjövedelemtermelőkapacitásait:alakásépítkezésekalakásokelkészültéigfog-
lalkoztatnakegynagyépítőipariszektort,deátadástkövetőenezahatásmegszűnik,maradaháztartásokadósságszolgálata.
Afellendülésidejénagyorsannövekvőkeresletkielégítésecsaknövekvőárakmellettlehetségesaszükségeskapacitások
kiépüléséig,amialapjátadjaahosszabbtávonnemfenntarthatóáremelkedésnekvagylakásárbuboréknak.Eközbenazüzle-
tiberuházásokafejlettországokban,aholalakosságeladósodott,ahistorikusszintjüktőlelmaradtakazalacsonykamatok
ésamakrogazdaságistabilitásellenére.Agazdaságinövekedéstazeladósodásbólfinanszírozottlakásberuházásokéslakos-
ságifogyasztáshúzta,deezahúzóerőhirtelenfékkévált,amikorkiderült,hogyatovábbieladósodásnemfolytatható.

Aválságpillanatábanazeladósodottszektorokszámáraahitelkockázatokmiattakamatokdrámaianmegnőttek,afedezetül
szolgálólakásokésmásvagyontárgyakértékecsökkent.Hirtelenalakosságiszektornettómegtakarítóvávált,amicsökken-
tetteazaggregáltkeresletet.Máseladósodottszektorok, régiókszinténnettómegtakarítókkáváltak,mintazállamokés
deficitesrégiók(pl.Dél-Európa).Agazdaságilassulásaköltségvetésideficiteketmegnövelteazautomatikusstabilizátorokon
keresztül,ésamagasadósságállománnyalrendelkezőállamokbanazadósságszolgálathirtelenmegsokszorozódottamaga-
sabbkamatokmiatt.Ezértakormányokújabbdeficitcsökkentő intézkedésekethoztak,ami továbbmérsékelteakereslet
növekedését,sőtesetenkéntrecessziótisokozott.Hanincsenekolyanszektorokvagyrégiók,amelyekszignifikánsmérték-
bennövelnéknettóeladósodásukat,akkorazeladósodottakmérlegalkalmazkodásajóvalelhúzódóbblesz,ésanövekedés
lelassul,akárstagnálhat.

6-11. ábra
Az egyensúlyi reálkamat meghatározása
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Összességében a fejlett gazdaságok megtakarítási és beruházási folyamatait figyelembe véve, a tényleges reálkamat 
mellett az egyensúlyi reálkamat is tartósan alacsonyabb szintre süllyedhetett.Azegyensúlyireálkamatsüllyedéseaberu-
házási hajlandóság csökkenésével már a válság előtti években megkezdődhetett, amely folyamat a válság időszakában
továbbgyorsulhatott.Ajelenséghátterébentöbbegyidőbenjelentkezőtényezőhatásaállhat:

•avállalatokberuházásihajlandóságaérdembencsökkenhetett–egyrésztabizonytalanésvisszafogottkeresletikilátások
mellettnemindokoltakapacitásokbővítése;

•másrésztabankoklecsökkentkockázatvállalásihajlandóságaahitelezéskínálatifeltételeitisszigorította;

•végezetülegyeselméletek szerinta technológia fejlődésüteme ismérséklődhetettazelmúltévekben,ami csökkenti a
gyorshatékonyságnövekedésselkecsegtetőberuházásiprojektekszámát;

•a válság éveitmegelőző gyors eladósodást követően az elmúlt években az eladósodott gazdasági szereplők (főként az
államháztartásésalakosság)megtakarításihajlandóságaemelkedett;

•aválságidőszakábanáltalánosanerősödőóvatosságimegfontolásokönmagukbanamegtakarításihajlandóságemelkedé-
seirányábahathattak;

•amegtakarításihajlandóságraellentétes irányúhatástgyakorolhattakademográfia folyamatok–a fejlett társadalmak
elöregedésefokozatosancsökkenhetiamegtakarításokösszegét.

Összességében a lecsökkent beruházási hajlandóság mellett, a megtakarítási hajlandóságot egymással ellentétes irányú 
hatások alakíthatták(annakfüggvényében,hogyamegtakarításihajlandóságisváltozott-e,aza6-12.ábránazApontból,a
BvagyaCpontbaiseljuthattunk.).Afejlettgazdaságokbanazaktuálisreálkamatcsökkenésemellettazegyensúlyireálkamat
isérdembenmérséklődhetett.Azegyensúlyireálkamatlecsökkenésévelamonetárispolitikagazdaságösztönző(azegyensú-
lyiésazaktuálisreálkamatközöttikülönbözet)hatásaismérsékeltebblehet,amiválasztadhatarra,hogyaktuálisanmiért
látunka korábbiaknál lassabb kilábalási periódust. Részbenezenproblémátpróbálják kezelni aktuálisana jegybankokaz
újabbanegyreszélesebbkörbenalkalmazottelőretekintőkommunikációsstratégiájukkal.Azelmúlttöbbmintegyévtized
fokozatosancsökkenőberuházásirátája,kiegészítveademográfiaifolyamatokkal,apotenciálisnövekedésfokozatoslassu-
lására is felhívja a figyelmet. Amérsékeltebb potenciális növekedés és az egyensúlyi reálkamat csökkenése együttesen
magyarázatulszolgálhatamonetárispolitikaalacsonyabbgazdaságélénkítőhatásairaésalassabbkilábalásiperiódusra.

6-12. ábra
Beruházási és megtakarítási ráta a G20 országokban
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Mi segítheti az alkalmazkodási folyamatot?

Amegoldáshozarralenneszükség,hogyazeladósodottszereplőkjövedelménekazadóssághozviszonyítottarányatartósan
ésjelentősmértékbencsökkenjen.Erreanemzetközitapasztalatoktöbblehetségespéldátmutatnak.

•Alegközvetlenebbmegoldástazadósságokrészlegesleírásajelenthetné.Ezahatásakilencvenesévekelejénaskandináv
válságmegoldásábanfontoselemvolt(Borio).Aveszteségeketabankokviselték,sokszorcsődésátszervezésrévénlehe-
tettcsakőketismétműködőképessétenni.Rövidtávonazadósságleírásmegrendíthetiabizalmatésabelsőkeresletet.A
skandinávokesetébenezértfontosszerepevoltannak,hogyakülsőpiacokonnövekedésvolt,aválságcsaknéhányorszá-
gok,érintett.Ezáttudtalendíteniafellendüléstaholtponton.

•Agyorsabbgazdaságinövekedésszinténsegítenéazadósságokfenntarthatószintremérséklődését,deaktuálisanéppen
eztnehézagazdaságpolitikusoknakelérniük.Azalacsonykamatokajelenlegihelyzetbennemnyújtanakelégösztönzőta
beruházásokgyorsabbnövekedésére.Haegyidőbenelegendőszámúvállalatgyőződnemegaberuházásokszükségessé-
géről,akkorezönigazolóésönerősítőfolyamatotindíthatnael.Egyelőreönmagábanennekazonbankevésjelemutatkozik,
ésajegybankoképpeneztszeretnékelérniazéróvagyzéróközelialapkamatokkalésmásnemszokványoseszközökkel.

•Asikeresadósságcsökkentésiperiódusokatvizsgálótanulmányokáltalánosanmegemlítikatartósanlazítójegybankikamat-
politikaszerepétis.Azalacsonyabbkamatszintjavíthatjaazeladósodottgazdaságiszereplőkadósság-visszafizetésiképessé-
gét,miközbenahosszabbtávúnövekedésjavulásáhozszükségesújberuházásokfinanszírozásaiskönnyebbéválhat.
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7. A 2013. és 2014. évi átlagos 
fogyasztóiár-index felbontása

7-1. táblázat
Az infláció megbontása bejövő és áthúzódó hatásra

CPI-hatás 2013-ra CPI-hatás 2014-re

Áthúzódó hatás Bejövő hatás Éves index Áthúzódó hatás Bejövő hatás Éves index

Szabályozott 0,1 –0,8 –0,7 –1,0 0,1 –0,9

Piaci 0,4 0,9 1,3 0,1 1,6 1,7

Indirektadókésintézkedések 0,3 0,9 1,2 0,6 –0,1 0,5

CPI 0,7 1,0 1,7 –0,4 1,7 1,3

Megjegyzés: A táblázat a fogyasztóiár-index éves átlagos változásának felbontását mutatja. Az éves változás az ún. áthúzódó hatás és bejövő 
hatás összegeként áll elő. Az áthúzódó hatás az éves indexnek az a része, amely az előző évi árváltozásokból adódik (amelynek 2014. évi mértéke 
érzékeny a 2013. decemberi inflációs adatra), míg a bejövő hatás az aktuális év új árváltozásainak hozzájárulása az éves változáshoz. Az áthúzódó 
és bejövő hatásokat megbontottuk a fogyasztóiár-index egyes csoportjai szerint is, továbbá kiszámítottuk az indirektadó-intézkedések, a szabá-
lyozott árak és a piaci árak (indirektadó-intézkedések nélküli nem szabályozott árak) változásából adódó inflációs hatásokat is.

7-2. táblázat
Előrejelzésünk részleteinek dekompozíciója áthúzódó és bejövő hatásra

2013 2014

Átlagos 
áthúzódó

hatás

Áthúzódó 
indirekt-

adó-hatás

Átlagos 
bejövő 
hatás

Bejövő 
indirekt-

adó-hatás

Átlagos 
éves
index

Átlagos 
áthúzódó

hatás

Áthúzódó 
indirekt-

adó-hatás

Átlagos 
bejövő 
hatás

Bejövő 
indirekt-

adó-hatás

Átlagos 
éves
index

Élelmiszerek 1,4 0,0 1,6 0,0 3,0 –1,4 0,0 3,4 0,0 1,9

nemfeldolgozott 1,7 0,0 4,4 0,0 6,2 –4,8 0,0 6,3 0,0 1,1

feldolgozott 1,2 0,0 0,3 0,0 1,5 0,2 0,0 2,1 0,0 2,3

Iparitermékek 0,4 0,0 –0,1 0,0 0,4 0,6 0,0 0,7 0,0 1,3

tartós –0,9 0,0 –1,1 0,0 –1,9 –0,5 0,0 0,2 0,0 –0,3

nemtartós 1,0 0,0 0,3 0,0 1,4 1,0 0,0 0,9 0,0 1,9

Piaciszolgáltatások 0,6 0,3 1,3 2,1 4,5 1,2 1,0 2,2 –0,8 3,6

Piacienergia 3,7 0,0 –1,4 0,0 2,3 –0,8 0,0 1,5 0,0 0,7

Alkohol,dohány 1,9 1,9 1,4 5,4 10,8 0,2 4,1 2,2 1,4 8,1

Benzin –4,4 0,0 2,6 0,0 –1,9 –1,4 0,0 3,8 0,0 2,4

Szabályozottárak 0,6 0,1 –4,3 0,0 –3,7 –5,3 0,0 0,6 0,0 –4,8

Fogyasztóiár-index 0,5 0,3 0,1 0,9 1,7 –0,9 0,6 1,7 –0,1 1,3

Maginfláció 0,8 0,4 0,7 1,4 3,3 0,7 0,9 1,5 –0,1 3,0

Megjegyzés: A táblázat a fogyasztóiár-index éves átlagos változásának felbontását mutatja. Az éves változás az ún. áthúzódó hatás és bejövő 
hatás összegeként áll elő. Az áthúzódó hatás az éves indexnek az a része, amely az előző évi árváltozásokból adódik (amelynek 2014. évi mértéke 
érzékeny a 2013. decemberi inflációs adatra), míg a bejövő hatás az aktuális év új árváltozásainak hozzájárulása az éves változáshoz. Az áthúzódó 
és bejövő hatásokat megbontottuk a fogyasztóiár-index egyes csoportjai szerint is, továbbá kiszámítottuk az indirektadó-intézkedések, a szabá-
lyozott árak és a piaci árak (indirektadó-intézkedések nélküli nem szabályozott árak) változásából adódó inflációs hatásokat is.
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