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A Magyar Nemzeti Bankról szóló 2001. évi LVIII. törvény, azaz a 2001. július 13-án hatályba lépett új jegybanktörvény 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 vállalkozáso-
kat 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 
gazdasági helyzet várható alakulása, az inflációs kilátások, a pénz- és tőkepiaci folyamatok, a stabilitási kockázatok vizsgá-
lata. 

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 
kiadvány bemutatja az MNB Monetáris stratégia és közgazdasági elemzés és Pénzügyi elemzések szakterületein készült előre-
jelzést az infláció várható alakulásáról és az azt meghatározó makrogazdasági folyamatokról. Az előrejelzése feltételes jellegű: 
változatlan monetáris és fiskális politikát tételez fel; a monetáris politika által nem befolyásolható gazdasági változók eseté-
ben pedig nem szükségszerűen a legvalószínűbb esetet tartalmazza, hanem a korábban kialakított előrejelzési szabályokon 
alapul. 

az elemzés az MnB Monetáris stratégia és közgazdasági elemzés, a Pénzügyi elemzések valamint a Pénzügyi stabilitási 
területén készült, csermely ágnes igazgató általános irányítása alatt. a jelentés elkészítését Virág Barnabás, a Monetáris 
stratégia és közgazdasági elemzés vezető elemzője irányította Várpalotai Viktor segítségével. a publikációt karvalits ferenc 
alelnök hagyta jóvá.

a jelentést készítő csapat tagjai voltak: antal judit, Baksay gergely, Bauer Péter, Bodnár katalin, Hoffmann Mihály, 
Hudecz andrás, kiss gábor, kiss M. norbert, krusper Balázs, kuti zsolt, lovas zsolt, lukács Miklós, Martonosi ádám, 
nobilis Benedek, Pellényi gábor, rácz Olivér Miklós, schindler istván, szemere róbert, szörfi Béla, tóth Máté Barnabás, 
Várhegyi judit. a jelentésben szereplő elemzések és előrejelzések háttérmunkájában részt vettek a Monetáris stratégia és 
közgazdasági elemzés és a Pénzügyi elemzések szakterület további munkatársai is. 

a jelentés készítése során értékes tanácsokat kaptunk az MnB más szakterületeitől és a Monetáris tanácstól, amely a 2010. 
augusztus 9. és augusztus 23-i ülésein tárgyalta az anyagot. a jelentésben található előrejelzések és egyéb megfontolások 
azonban az MnB Monetáris stratégia és közgazdasági elemzés, a Pénzügyi elemzések, valamint a Pénzügyi stabilitási szak-
területének véleményét tükrözik és nem feltétlenül azonosak a Monetáris tanács vagy az MnB hivatalos álláspontjával.
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a magyar gazdaság növekedési kilátásait továbbra is az élénkülő nemzetközi 
konjunktúra és a gyenge belső kereslet kettőssége formálja. a júliusi szinten 
(5,25%) rögzített jegybanki alapkamat és átlagos forint-euro árfolyam (283 
forint/euro) feltételezése mellett a hazai gDP 2010-ben enyhén növekedhet, 
az élénk külső konjunktúra hatására bővülő export, az erősödő vállalati kész-
letfeltöltés, valamint a fogyasztás visszaesésének eredőjeként. 2011-ben  
3 százalék körüli, míg 2012-ben ezt meghaladó növekedésre számítunk, a 
belső kereslet élénkülésének erősödő hozzájárulásával. a kapacitáskihasznált-
ság gyors növekedése ellenére az előrejelzési horizont egészében negatív 
marad a kibocsátási rés, azaz a gazdaság teljesítménye végig elmarad a poten-
ciális szintjétől.

fontosnak tartjuk kiemelni, hogy aktuális prognózisunkat a szokásosnál is 
nagyobb bizonytalanságok jellemzik. a szokásos tényezők (technikai alapfel-
tevéseink, a nemzetközi pénzpiaci és konjunkturális környezet) alakulása 
mellett, jelenlegi előrejelzésünk a várható költségvetési pálya tekintetében egy 
meglehetősen korlátozott információs bázisra épült. részletes információk 
hiányában a 2011-es évtől részben a már elfogadott törvényekre, valamint az 
elmúlt években jellemző összefüggésekre alapozott szabályalapú kivetítések 
segítségével modelleztük a fiskális folyamatokat, amit csak a költségvetési 
törvény benyújtása után lesz lehetőségünk pontosítani. amennyiben a költ-
ségvetési politika tényleges alakulása eltér az általunk feltételezett pályától, 
akkor az az előre jelzett folyamatokban is érdemi elmozdulásokat okozhat. 

annak ellenére, hogy a gyenge belső kereslet árleszorító hatása folyamatosan 
– igaz, 2011-től egyre csökkenő mértékben – érvényesül, változatlan monetá-
ris kondíciók mellett a teljes előrejelzési horizonton cél feletti infláció várha-
tó. a magasabb inflációs pálya elsősorban a gazdaságot az elmúlt negyedévek-
ben folyamatosan érő költségsokkok és a május óta kialakult gyengébb forint-
euro árfolyam következménye, ami alapfeltevésként épül be előrejelzésünkbe.

a jövő évtől élénkülő keresleti környezetben, a vállalatok növekvő költsége-
iknek egyre nagyobb részét már termékeik árazásában is érvényesíthetik.  
a magasabb infláció hatása a bérmegállapodásokban is megjelenhet, ami az 
emelkedő bérköltségeken keresztül közvetve is inflációs nyomást eredményez. 
2012-ben a gyorsuló bérkiáramlás mellett a tovább élénkülő belföldi kereslet 
is gátat szabhat a dezinflációnak, ami a növekvő maginflációs pályában is 
tükröződik. a kibocsátási rés dezinflációs hatását a teljes előrejelzési horizon-
ton mérsékelheti, hogy felmérések alapján a gazdasági szereplők inflációs 
várakozásai továbbra is a középtávú inflációs cél fölötti szinten alakulnak.

a gyors export- és mérsékeltebb importnövekedés miatt a külkereskedelmi 
mérleg egyenlege középtávon is a korábbi években tapasztaltnál lényegesen 
kedvezőbb maradhat, és az eu-transzferek nagymértékű beáramlása miatt a 
tőkemérleg is jelentős többlettel zár. a jövedelemegyenlegben ugyanakkor 
már fokozatos romlással számolunk. Mindezek eredőjeként az egész előrejel-
zési horizonton tartósan magas szinten stabilizálódik Magyarország külső 
finanszírozási képessége.

Akedvezőglobáliskörnyezetben
folytatódhatahazaigazdaságikilábalás

Azországkülfölddelszembeni
finanszírozásiképességetartósan
megmarad

Ateljeselőrejelzésihorizontoncélfelett
maradhatazinfláció
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a magánszektornak nyújtott hitelek mértéke továbbra is igen visszafogott.  
a vállalati hitelezés visszaesése folytatódott, s annak beindulása csak késve 
követheti a reálgazdasági fellendülést. a vállalati hitelezést kínálati oldalról a 
bankok alacsony kockázatviselési hajlandósága korlátozza. a háztartási szek-
tor egyre nagyobb mértékben nettó hitel-visszafizető (azaz a lakosság összes-
ségében több hitelt törleszt, mint amennyit felvesz), így a lakossági hitelezés 
visszaesése is hosszabb időre elnyúlhat. ennek egyik oka, hogy a bankrend-
szer visszafogja a hitelkínálatot (amelyhez a szigorúbbá vált hitelezési jogsza-
bályok is hozzájárulnak), míg másik oldalról a lakosság óvatos, visszafogott 
hitelkereslete is hozzájárul a háztartási szektorban tapasztalható alacsony 
mértékű hiteltevékenységhez. kedvező fejlemény azonban, hogy az új hitelki-
helyezésen belül növekszik a forinthitelek aránya.

a devizahitelezés visszaszorítására vonatkozó intézkedések hatására a bankok 
döntő többsége szigorított hitelezési feltételein. Várakozásaink szerint az 
intézkedések elsősorban középtávon, a gazdasági növekedés, illetve a háztar-
tások hitelkeresletének élénkülésével jelenthetnek majd érdemi korlátot.  
a pénzintézetekre kivetett adó várhatóan az idei évben elsősorban a szektor 
jövedelmezőségét és tőkehelyzetét rontja, miközben a meglévő ügyfelekre 
történő továbbhárításra idén kevésbé számítunk. 2011-ben a konjunkturális 
helyzet javulásával várható fokozottabban az adó terheinek ügyfelekre törté-
nő áthárítása, ami a háztartások jövedelmi és a vállalatok profithelyzetének 
romlása miatt fékezheti a fogyasztási keresletet, illetve a beruházások élénkü-
lését. a gyengébb tőkehelyzet ezen időszakban már az új hitelkihelyezéseket 
is lassíthatja.

a nemzetközi pénzügyi piacokat az elmúlt időszakban változékony befektetői 
hangulat jellemezte, a kezdeti aggodalmak az időszak végére óvatos optimiz-
musba fordultak át. június elején főként az európai országok adósságának 
fenntarthatóságával kapcsolatos aggodalmak, és a fiskális problémák áttételes 
hatásán keresztül a bankközi bizalom ismételt megingása járult hozzá a koc-
kázatkerülés fokozódásához.

az időszak második felében, július elejétől kibontakozó optimistább hangu-
latot segítette a mediterrán eurozóna-tagországok szuverén kockázatainak 
enyhülése, a kedvező amerikai gyorsjelentések és az európai banki 
stressztesztek megnyugtató eredményei.

Magyarország kockázati megítélése ebben az időszakban nemzetközi és 
országspecifikus tényezők eredőjeként alakult. a nemzetközi hangulat javí-
totta a kockázati megítélést, míg az iMf és az eu küldöttségeivel folyó tár-
gyalások megszakadása, valamint a hitelminősítő intézetek negatív lépései 
rontották azt. Összességében az ország kockázati megítélése romlott az elmúlt 
időszakban, miközben a régiós és más feltörekvő országokban inkább enyhe 
javulás volt megfigyelhető. 

a kockázati megítélés romlása a forint-euro árfolyam gyengülésében is jelent-
kezett. 

a magyar gazdaságban véget ért a recesszió. Bár a gazdasági kilábalás rövid 
távon továbbra is törékenynek tekinthető, ám a gDP 2010-ben már érezhető 
mértékben emelkedhet. a kilábalás mozgatórugóját változatlanul az élénk 
külső konjunktúra jelenti. az ázsiai országok erős importkereslete részben 

Ahitelezésiaktivitáserősödésekésve
követhetiareálgazdaságifellendülést

Anemzetközibefektetőihangulat
változékonyvolt,aforintbefektetések
kockázatimegítélésételsősorban
országspecifikustényezőkrontották

Adinamikusannövekvő,deközéptávon
várhatóanlassulókülsőkereslethúzza
magautánahazaiexportot
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közvetlenül, részben főbb európai kereskedelmi partnereink – elsősorban 
németország – kivitelén keresztül húzza magával a hazai exportszektort. 
ezen hatásokat erősíthette az eurozóna főbb külkereskedelmi partnereivel 
szemben leértékeltebb euroárfolyam, illetve az euróval szemben leértékeltebb 
forintárfolyam is. 2011-től a fenntartható költségvetési pálya érdekében több 
jelentős külkereskedelmi partnerünk esetében fiskális kiigazító intézkedések 
várhatók, aminek következtében a külső kereslet dinamikus növekedése és 
ezzel összefüggésben a hazai export bővülése is lassulhat.

az elmúlt időszak adatai rövid távon a korábban vártnál kedvezőtlenebb 
fogyasztási pályát valószínűsítenek, a háztartások fogyasztási kiadásai az idei 
év egészében folyamatosan csökkenhetnek. ennek oka részben a gyengébb 
árfolyam hatására megemelkedő devizahitel-törlesztő részletekben, részben 
pedig a tartósan magas munkanélküliségi rátával összefüggésben kialakult, 
változatlanul erős óvatossági megtakarítási szándékban keresendő.

a háztartások fogyasztása várhatóan csak 2011-től kezd el növekedni, egy-
részt a foglalkoztatás várható bővülése, másrészt pedig a már korábban elfo-
gadott, 2011-re vonatkozó személyi jövedelemadó-törvényekben foglalt adó-
kiengedés hatására. a fogyasztási kiadások növekedési ütemét visszafoghatja 
a pénzintézetekre kivetett adó hitelkínálatot szűkítő hatása és annak a ház-
tartásokra esetlegesen áthárított többletterhei.

a nemzetgazdasági beruházások szintén a korábban vártnál kedvezőtlenebbül 
alakulhatnak. a társasági adó fizetésére vonatkozó jogszabályok változása 
ugyan kedvezően befolyásolhatja a vállalati beruházásokat, azonban ezt – a 
magasabb finanszírozási költségeken keresztül – ellensúlyozhatja a bankadó 
részleges továbbhárítása a vállalatokra. Hosszabb távon a gazdasági növeke-
dés gyorsulásával a beruházások is élénkülhetnek. a lakossági beruházásokat 
a jelzálog-hitelezés korlátozására vonatkozó intézkedések, illetve – amennyi-
ben az érintett intézmények képesek lesznek a hitelkamatokban történő érvé-
nyesítésre – a pénzintézetekre kivetett adó mérsékelheti. az állam esetében az 
eu-forrásokhoz kapcsolódó beruházások 2011-ről 2010-re történő előreho-
zása meghatározó, melynek következtében 2011-től az állami beruházások 
stagnálása várható.

a visszaesés időszaka alatt a vállalatok az aktuális keresleti viszonyokhoz 
képest magasabb munkaerő-állományt tartottak meg, hogy ezzel az elbocsátás-
sal, majd toborzással járó költségeket minimalizálják. emiatt, valamint a mun-
katermelékenység növekedésének köszönhetően, a fellendülést eleinte várható-
an nem kíséri majd a foglalkoztatás hasonló dinamikájú bővülése. a verseny-
szférában foglalkoztatottak létszáma csak 2011-től indul lassú emelkedésnek, 
a munkanélküliség a teljes előrejelzési horizonton magas maradhat. 

az állami vállalatok – statisztikai okokból a versenyszférához sorolt körének 
– 15%-os bértömeg-visszafogása rövid távon alacsonyabb bérindexet eredmé-
nyez. a magasabb infláció ugyanakkor 2011-től a bérekbe is begyűrűzik, így 
a laza munkapiaci kondíciók ellenére a korábban vártnál magasabb bérpályá-
val számolunk. a külső és a belső kereslet dinamikája közti elnyílás a munka-
piacon belül is szektorális különbségeket eredményez: a feldolgozóiparban 
hamarabb várható a bérinfláció gyorsulása és a létszámbővülés, mint a piaci 
szolgáltató ágazatokban.

Abelföldikeresletérdemibővülésére
2011-tőlszámítunk

Agazdaságinövekedéstnemkíséria
munkanélküliséglényegicsökkenése
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feltételes inflációs előrejelzésünk alakulását a tartósan gyenge belföldi keres-
let és az élénkülő globális konjunktúra kettőssége határozza meg. jelenlegi 
alapfeltevéseink mellett a negatív kibocsátási rés dezinflációs hatása nem 
elegendő ahhoz, hogy az inflációs pálya a középtávú cél közelébe csökkenjen.

a negatív kibocsátási rés hatása elsősorban 2010-ben, a maginflációs tételek-
ben jelentkezik markánsan, aminek következtében a maginfláció historikus 
mélypontra süllyedhet. ezt követően azonban már az idei év végén fordulat 
következhet be. 2011-től a gyengébb árfolyam és a növekvő élelmiszerárak 
közvetlenül, illetve a bérek, így a munkaerő-egységköltség emelkedése révén 
közvetve is megjelenik a maginflációban. Mindezek hatására a maginfláció a 
korábban feltételezettnél előbb és meredekebb pálya mentén emelkedhet.

a maginfláción kívüli tételek esetében a szabályozott árakra vonatkozó fiská-
lis intézkedések 2010-ben mérséklik az áremelkedés ütemét, mivel a hatósági 
gáz- és áramárakat a kormány az idei év végéig befagyasztotta, illetve a lakos-
sági gázár-támogatási rendszert meghosszabbította. 2011-től azonban ezen 
intézkedések kifutása már emelheti a szabályozott árakra vonatkozó előrejel-
zésünket. 

reálgazdasági előrejelzésünk szempontjából kockázatot jelent, hogy Magyar-
ország érvényes konvergenciaprogramjában szereplő 3 százalék alatti hiánycél 
2011-ben csak további kiigazító lépésekkel teljesülhet. a hiánycél elérését 
szolgáló lépések az alappályában felvázoltnál kedvezőtlenebb gDP-pályát és a 
kereslet visszafogásán keresztül némileg alacsonyabb inflációt eredményez-
hetnek. Hasonló hatása lehet a hitelezési környezet várakozásainknál kedve-
zőtlenebb alakulásának is. a hitelezési aktivitást a szabályozói feltételek vál-
tozása, a kormányzati intézkedések hatásai és a lakosság autonóm döntései is 
tartósan, várakozásainknál kedvezőtlenebbül érintheti.

az inflációs kilátások tekintetében továbbra is kockázatot jelent az inflációs 
várakozások jelenleg is magas szintje. a várakozások recessziós környezethez 
történő alkalmazkodásának lassúsága azt eredményezheti, hogy a növekedés 
élénkülésével a gazdasági szereplők az MnB céljánál magasabb várt inflációs 
pálya alapján hozzák meg árazási és bérezési döntéseiket. az inflációs folya-
matok tekintetében további kockázatot jelenthet az alkalmazott olajár-felte-
vésünk gyenge és általánosan egy alacsonyabb infláció irányába torzító előre-
jelzési képessége. ezen hatásokat figyelembe véve, összességében a növekedés-
ben lefelé (alacsonyabb növekedés irányába) mutató, míg az inflációban felfe-
lé mutató kockázatokat látunk az alappályánkhoz képest.

költségvetési előrejelzésünket az idei évre a hatályban lévő költségvetési tör-
vény alapján, míg a következő évekre szabályalapú kivetítések segítségével 
készítettük el. feltételes előrejelzésünk szerint a költségvetési hiány pályája 
idén és a következő két évben is az érvényes konvergenciaprogramban szerep-
lő hiánycélok fölött alakulhat. a gyenge belső kereslet mellett az export 
dinamikus bővülése révén beinduló gazdasági növekedés a költségvetés bevé-
teleire nézve kedvezőtlen. a bevételek dinamikája a teljes előrejelzési időho-
rizonton elmaradhat a gDP növekedésétől, miközben a már elfogadott intéz-
kedések, illetve technikai feltevéseink alapján a gDP-arányos államháztartási 
kiadások 2011-ben és 2012-ben is csökkennek. a strukturális deficit 2010-
ben számottevően javulhat, 2011-től viszont további intézkedések hiányában 
megáll a hiánycsökkenés.

Atartósangyengebelföldikereslet
dezinflációshatásajelenlegi
alapfeltevéseinkmellettnemelegendő
azinflációscéleléréshez

Felfelémutatóinflációséslefelémutató
növekedésikockázatokatlátunk

Avártnálgyengébbbelsőkereslet
bevételioldalrólnyomásaláhelyezheti
aköltségvetést
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továbbra is számottevő kockázatot jelentenek a költségvetésben meglévő, 
részben a kvázifiskális tevékenységhez kötődő strukturális feszültségek.  
a gDP-arányos államadósság 2010-ben várhatóan kismértékben növekszik, 
majd azt követően lassú ütemű mérséklődés várható.

Azinflációselõrejelzéslegyezõábrája
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Azalappályaösszefoglalótáblázata

(előrejelzéseink feltételes jellegűek: az alappálya a 3. fejezetben bemutatott feltevések együttes bekövetkezése mellett érvé-
nyes legvalószínűbb esetet jeleníti meg, az előző év azonos időszakához képest, százalékban, ha másképp nem jelezzük.)

1 2009 májusától a KSH és az MNB közös módszertan alapján számolt maginflációját jelezzük előre. 
2 A GDP arányában. 
3  Alap-előrejelzésünkben nem számoltunk a felhalmozott adósságok átvállalásából adódó kockázatokkal. 
4 Pénzforgalmi szemléletben. 
5 A KSH munkaerő-felmérése szerint. 
6 Az eredeti teljes munkaidős foglalkoztatottakra vonatkozó KSH-adatok szerint. 
7 A versenyszféra fajlagos munkaköltsége a fehérített és a prémiumok megváltozott szezonalitásától szűrt bérmutatóval számolódott. 

* Naptári hatással nem korrigált adatok.

** MNB-becslés. 

2009 2010 2011 2012

Tény Előrejelzés

Infláció	(éves	átlag)

Maginfláció1 4,1 3,0 2,5 2,9

Fogyasztóiár-index 4,2 4,7 3,5 3,4

Gazdaságinövekedés

Külső	kereslet	(GDP-alapon) –4,2 1,7 1,8 2,0

Háztartások	fogyasztási	kiadása –7,6 –3,5 2,2 3,6

Állóeszköz-felhalmozás –6,5 1,0 2,8 5,3

Belföldi	felhasználás –11,5 –0,9 2,2 3,4

Export –9,1 11,6 7,5 9,5

Import –15,4 10,4 7,2 9,7

GDP* –6,3 0,9 2,8 3,8

Külsőegyensúly2

Folyó	fizetési	mérleg	egyenlege 0,2 0,7 0,9 0,1

Külső	finanszírozási	képesség 1,5 2,9 3,3 2,3

Államháztartás2

ESA-egyenleg3 –4,0 –4,3 –4,1 –3,7

Munkaerőpiac

Nemzetgazdasági	bruttó	átlagkereset4 0,5 2,7 4,4 5,4

Nemzetgazdasági	foglalkoztatottság5 –2,5 –0,3 0,4 0,6

Versenyszféra	bruttó	átlagkereset6 4,4 4,2 4,6 5,6

Versenyszféra	foglalkoztatottság5 –3,8 –1,5 0,3 0,8

Versenyszféra	fajlagos	munkaköltség5,7 8,2 –1,9 1,7 2,7

Lakossági	reáljövedelem** –4,7 –3,1 1,4 2,8



1. a makrogazdasági adatok értékelése
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a MakrOgazDasági aDatOk értékelése

Törékenypályánfolytatódhatahazai
gazdaságikilábalás

2009 végén véget ért a közel két évig tartó recesszió és az 
idei év elején már érezhető bővülést mutatott a hazai gDP. 
a kedvező első negyedéves adatot a második negyedévben a 
növekedés megtorpanása követte, ami a hazai kilábalási 
folyamat törékenységére hívja fel a figyelmet. a növekedés 
újbóli beindulása egyelőre csak az exportszektorban jellem-
ző, miközben a belső kereslet főbb komponenseiben tovább-
ra sem látunk fordulatra utaló jeleket. 

a gyenge belföldi kereslet a fogyasztói kosár egyre szélesebb 
köreiben bír számottevő árleszorító hatással, aminek eredmé-
nyeként – az elmúlt negyedévben is 5 százalék fölött alakuló 
éves árindex ellenére – a gazdaságban rövid távon megjelenő 
inflációs nyomás historikusan is alacsonyan alakult.

a hazai konjunktúrában tapasztalt kettősség erősödésével a 
munkapiaci folyamatokban is egyre markánsabb eltérések 
figyelhetők meg. a versenyszféra foglalkoztatottsága az idei 
év közepén elérhette mélypontját és a kibocsátás fordulatát 
késve követve, 2010 közepén már beindulhat a foglalkozta-
tottak létszámának lassú bővülése. az exportorientált fel-
dolgozóipar termelésének növekedése a bérdinamika élén-
külése mellett az elmúlt hónapokban már a foglalkoztatás 
bővülésében is jelentkezett. ezzel szemben a belföldre ter-
melő ágazatok bérnövelése továbbra is historikusan ala-
csony, miközben a változatlanul gyenge jövedelmezőség 
mellett a foglalkoztatottak létszámának bővítésére sincs 
lehetőség. nemzetgazdasági foglalkoztatottságban az idei 
év első félévében bekövetkezett fordulathoz a feldolgozóipa-
ri folyamatok mellett az állami közfoglalkoztatási progra-
mok folytatása, bővítése is érzékelhetően hozzájárult.

a tavalyi indirektadó-emelések bázishatásának kiesésével 
júliusban jelentősen csökkent a hazai infláció. a maginfláció 
2006 óta nem tapasztalt alacsony szintje ellenére süllyedt, a 
teljes fogyasztóiár-index az adóintézkedések előtti szint 
fölött maradt. az elmúlt negyedévekben stabilizálódó árfo-
lyam mellett a gyenge kereslet árleszorító hatása a fogyasztói 
kosár egyre szélesebb körében jelentős árleszorító tényező-
ként jelentkezett, így az idei év közepén érdemi árnyomás a 
hazai inflációs folyamatokban nem volt kimutatható. ugyan-
akkor a forint árfolyamának elmúlt hónapokban tapasztalt 
jelentős leértékelődése, illetve a nyers élelmiszerek körében 
kibontakozó áremelkedés már rövid távon is a dezinfláció 
megtörését eredményezheti.

1-1.ábra

AzeurozónanövekedéseésazIFObizalmiindikátor
(szezonálisan igazított adatok)
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Bár a fejlett gazdaságok belföldi keresletében továbbra sem 
érzékelhető fordulat, a magyar gazdaság exportlehetőségeit 
változatlanul dinamikus bővülés jellemzi. külső piacaink 
bővülését az ázsiai gazdaságok növekvő kereslete vezeti, 
amiből a leértékeltebb eur/usD árfolyam mellett a magyar 
export is egyre többet profitál. a legfontosabb exportpiaca-
ink gyenge belső kereslete ellenére a készletek újbóli feltöl-
tése, illetve az exporttevékenység folyamatos erősödése a 
magyar exporttermékek iránt is növekvő keresletet generál. 
a növekedési szempontból kedvező külső környezet a követ-
kező negyedévekben is jellemző maradhat. erre utalnak a 
továbbra is emelkedő nemzetközi konjunktúraindexek, illet-
ve a legfontosabb exportpiacunkon, a német ipari új rende-
lésekben tapasztalt újbóli növekedés.

azonban érdemes megjegyezni, hogy a külső kereslet aktuá-
lisan dinamikus bővülésében érdemi átmeneti tényezők is 
szerepet játszhatnak. ezek közül a két legfontosabb a válsá-
got követő erőteljes készletfeltöltés, illetve az eur/usD 
árfolyam számottevő év eleji leértékelődése lehetett. ezek 
keresletélénkítő hatásai már rövid távon is kifuthatnak, így 
az év végétől a nemzetközi konjunktúra visszafogottabb 
bővülésére számítunk. 

a fejlett országok jelentős részében az elmúlt évek gazdaság-
élénkítő lépései következtében jelentősen növekedett az 
államháztartási deficit, illetve az adósságállomány. Így az 
adósságpálya fenntarthatóvá tétele legtöbb exportpartne-

rünk esetében erős gazdaságpolitikai prioritássá vált. ennek 
esetleges keresletszűkítő hatásaival a májusi inflációs jelen-
tésben még csak a kockázatok között számoltunk, ám figye-
lembe véve, hogy azóta több országban is bejelentettek fis-
kális megszorító intézkedéseket, ezért ezek várható hatásait 
már alappályánkba is beépítettük. 

1.1.Azázsiaigazdaságokgyorsnövekedésének
köszönhetőentovábbraistartexportpiacaink
dinamikusbővülése

A	 2008-ban	 kirobbant	 globális	 válságra	 számos	 európai	 ország	

anticiklikus	 költségvetési	 politikával	 reagált,	 hogy	 biztosítsák	 a	 pénz-

ügyi	rendszer	működőképességét	és	tompítsák	a	gazdasági	visszaesést.	

Az	automatikus	stabilizátorok	működésén	túlmenő	fiskális	expanzió	az	

EU	 egészében	 a	 GDP	 1,5	 százalékát	 tette	 ki	 2009-ben	 és	 2010-ben	 is.1	

Az	állami	keresletélénkítés	hozzájárult	a	kereslet	stabilizálódásához,	ám	

a	 növekvő	 költségvetési	 hiányok	 romló	 adósságdinamikát	 vetítettek	

előre.	Az	államadóssággal	kapcsolatos	kockázatokat	tovább	növelték	a	

pénzügyi	rendszert	védő	állami	garanciavállalások	is.

A	májusi	inflációs	jelentés	óta	fokozódtak	az	európai	országok	állam-

adósságainak	 fenntarthatóságával	 kapcsolatos	 befektetői	 aggodal-

mak.	 Erre	 válaszul	 az	 utóbbi	 hónapokban	 több	 európai	 kormányzat	

jelentett	 be	 fiskális	 konszolidációs	 terveket,	 melyek	 zömmel	 2011-től	

mérsékelhetik	a	költségvetési	hiányok	nagyságát,	jelentős	részben	az	

állami	 kiadások	 csökkentése	 útján.	 Fő	 exportpartnereinknél	 a	 GDP	

0,7-2	százaléka	körüli	mértékben	csökkenhetnek	a	2011.	évi	hiányok	a	

májusban	várt	szintekhez	képest	(1-3.	ábra).

1-1. keretes írás: Az európai költségvetési konszolidációs lépések várható hatásai külkereskedelmi
partnereinknövekedésére

1-2.ábra

Anémetésmagyaripariújrendelések,illetveazIFO
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a MakrOgazDasági aDatOk értékelése

A	költségvetési	konszolidáció	rövid	távon	a	gazdasági	növekedés	las-

sulásával	jár,	mivel	az	állam	visszafogja	keresletét,	valamint	az	adók	és	

transzferek	útján	jövedelmeket	von	el	a	magánszektortól.	A	növekedé-

si	hatások	mértéke	számos	tényezőtől	függ:

•		A	költségvetési	egyenleg	permanens	 javítása	hosszú	távon	vissza-

fogja	 az	 államadósságot,	 ami	 már	 rövid	 távon	 is	 csökkentheti	 az	

adósság	finanszírozási	költségeit,	középtávon	pedig	lehetővé	teszi	

a	 torzító	adók	mérséklését.	Mindez	élénkítheti	a	potenciális	növe-

kedési	 ütemet	 is.	 Ha	 a	 gazdasági	 szereplők	 előre	 látják	 magasabb	

jövőbeli	 jövedelmi	 szintjüket,	 kevésbé	 fogják	 vissza	 jelenbeli	

fogyasztásukat.	 Mindez	 mérsékelheti	 a	 kiigazítás	 rövid	 távú	 növe-

kedési	hatását.

•		Másfelől,	ha	a	fogyasztók	 likviditási	korlátai	erősek,	akkor	nem	lesz-

nek	képesek	hitelfelvétellel	áthidalni	a	rövid	távú	jövedelemcsökke-

nést.	Így	pénzügyi	válságok	idején	költségesebbek	lehetnek	a	kiiga-

zítások.

•		A	 fiskális	 kiigazítás	 tágítja	 a	 negatív	 kibocsátási	 rést,	 ezáltal	

dezinflációs	hatású.	A	monetáris	politika	erre	a	kamatszint	csökkenté-

sével	 reagálhat,	 ami	 enyhítheti	 a	 növekedési	 hatásokat.	 Ám	 amíg	

alacsony	az	európai	kamatszint,	addig	a	monetáris	politika	ez	irányú	

mozgástere	korlátozott.

•		Az	egyes	költségvetési	eszközökhöz	eltérő	multiplikátorhatás	tarto-

zik.	 Empirikus	 tapasztalatok	 és	 modellszimulációk	 szerint	 az	 állami	

kiadások	 csökkentése	 rövid	 távon	 nagyobb	 növekedési	 áldozattal	

járhat,	mint	az	adóemelés.	Másfelől	a	torzító	hatású	jövedelemadók	

emelése	 visszavetheti	 a	 potenciális	 növekedési	 ütemet,	 így	 a	 hosz-

szabb	távú	hatások	kedvezőtlenebbek	lehetnek.

A	 várt	 európai	 fiskális	 kiigazítások	 középtávú	 hatásainak	 illusztrálására	

szimulációkat	végeztünk.	Példánkban	három	éven	át	a	GDP	1	százalékával	

fogják	vissza	a	költségvetési	kiadások	szintjét	az	eurozónában,	miközben	

a	monetáris	politika	az	inflációs	célkitűzés	logikája	szerint	alkalmazkodik	a	

gazdasági	folyamatokhoz.	A	szimulációhoz	az	EKB	által	korábban	használt	

Area	Wide	Modelt	(AWM),	valamint	több	dinamikus,	általános	egyensúlyi	

(DSGE)	modellt	használtunk	fel.	Míg	az	AWM-modellben	a	gazdasági	sze-

replők	 várakozásai	 jobbára	 visszatekintők,	 addig	 a	 DSGE-modellekben	

előre	tekintők.	Így	a	fenntarthatóbbá	váló	adósságpálya	kedvező	hatásai	

a	DSGE	modellekben	érvényesülhetnek.	Ezzel	szemben	az	AWM-modell	

azt	illusztrálhatja,	hogy	erős	likviditási	korlátok,	illetve	nem	hiteles	kiigazí-

tás	mellett	mennyiben	térhetnek	el	a	növekedési	hatások.2

A	megszorítások	főként	az	első	évben	vetik	vissza	a	növekedést	 (1-4.	

ábra).	Hiteles	kiigazítás	mellett	a	következő	években	már	jóval	mérsé-

keltebb	 lehet	a	hatás.	Csekély	hitelesség,	 illetve	a	pénzügyi	 rendszer	

elhúzódó	 gyengélkedése	 esetén	 azonban	 még	 a	 második-harmadik	

évben	is	jelentős	lehet	a	növekedési	áldozat.

2			A	felhasznált	modellek	ismertetéséért	lásd:	Wieland,	V.	et	al.	(2009):	A	New	Comparative	Approach	to	Macroeconomic	Modeling	and	Policy	Analysis,	Working	Paper,	
Goethe	University	of	Frankfurt,	(August).	
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a globális konjunktúra fenntarthatóságával kapcsolatos 
bizonytalanságok a nemzetközi nyersanyagárakat egy éve 
jellemző növekvő trend megtorpanását okozták. a fonto-
sabb nyersanyagok árai május óta némileg korrigálódtak, 
ám ennek kedvező dezinflációs hatásait az euro dollárral 
szembeni gyengülése némileg ellensúlyozza. a nyersanyag-
piacokon számottevő inflációs kockázatra az élelmiszerek 
áremelkedése miatt számíthatunk. a kedvezőtlen időjárási 
feltételek miatt a terméseredmények az alapvető nyers élel-
miszerek esetében várhatóan mind hazai, mind régiós, mind 
globális szinten alatta maradnak az elmúlt években jellemző 
értékeknek. a gyenge terméskilátások és az élénkülő ázsiai 
kereslet már jelenleg is a tőzsdei árak emelkedését okozták, 
ami várhatóan az idei év egészében jellemző maradhat.

Szimulációink	 az	 európai	 kiigazítások	 várt	 hatásának	 felső	 becslését	

jelenthetik.	Egyrészt	példánkban	a	teljes	kiigazítást	a	legnagyobb	növeke-

dési	áldozattal	járó	kiadáscsökkentés	formájában	számoltuk	el.	Másrészt	

az	általunk	szimulált	kiadáscsökkentés	átmeneti,	így	a	hosszú	távú	adós-

ságcsökkenés	 kedvező	 hatásai	 csak	 korlátozottan	 érvényesülhetnek.	

Figyelembe	véve	a	közelmúltban	bejelentett	kiigazítások	időzítését,	mér-

tékét	 és	 szerkezetét,	 2011-ben	 0,2-0,4	 százalékponttal	 mérséklődhet	 az	

eurozóna	 növekedési	 üteme	 májusi	 feltevéseinkhez	 képest.	 A	 2012.	 évi	

növekedési	hatásokkal	kapcsolatban	nagyobb	a	bizonytalanság.

Végül,	bár	a	költségvetési	kiigazítások	önmagukban	lassítják	külpiaca-

ink	növekedését,	más	tényezők	az	élénkülés	irányába	hatnak.	A	fejlődő	

(főként	ázsiai)	országok	robusztus	importkereslete	és	az	euro	leértéke-

lődése	kedvezően	hat	az	eurozóna	kivitelére.	Mivel	a	hazai	exportőrök	

jelentős	részben	nyugat-európai	exportorientált	vállalatok	beszállítói,	

így	ez	a	hatás	 tompíthatja	a	 fejlett	 gazdaságok	 belföldi	keresletének	

lassulásából	adódó	exportkiesést.
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2010 első negyedévében régiós összehasonlításban is erős 
növekedés jellemezte a magyar gazdaságot, amit a második 
negyedévben várakozásainknak megfelelő korrekció köve-
tett. a gazdasági kilábalás változatlanul törékeny, mivel azt 
csak a vártnál erősebb külső konjunktúra vezérli, miközben 
a belső keresletben továbbra sem látszanak a fordulat jelei.  
a növekedés szerkezetét jellemző kettőség az első negyedév-
ben várakozásainknál is erőteljesebbnek bizonyult.

ez a kettőség mind a gDP termelési, mind pedig a felhasz-
nálási oldalán egyértelműen megfigyelhető. a termelési 
oldalon a külső keresletre érzékeny ágazatok hozzáadott 
értéke bővült legerősebben. a konjunktúrát változatlanul az 
exportértékesítések húzzák, ám a termelés élénkülése a 
beszállítói kapcsolatokon keresztül a belföldre termelő ága-
zatok esetében is érzékelhető volt. az export alakulásában 
továbbra is meghatározó a német ipar teljesítménye. a szo-
ros kapcsolatra utal, hogy a hazai ipari termelés bővülése 
különösen azon ágazatokban volt látványos, ahol a német 
vállalatok is az euroövezet átlagánál erősebb teljesítményt 
mutattak. az ágazatra jellemző kedvező konjunktúra össz-
hangban a külső keresleti folyamatokkal, várhatóan rövid 
távon is fennmarad, így az ipari termelés bővülése továbbra 
is erős támaszt adhat a hazai gazdasági kilábalásnak.

az iparral ellentétben a szolgáltató ágazat teljesítménye 
továbbra is mérséklődést mutat. a kivételt az exportkon-
junktúrával szoros kapcsolatban lévő szállítás és a kon-
junktúra ingadozására kevésbé érzékeny kommunikációs 
ágazatok jelenthetnek. a szolgáltató szektor egyéb ágazatai-
ban (elsősorban kereskedelem, turizmus) azonban változat-
lanul – csökkenő ütemű – visszaesést mutatattak, miköz-
ben a hozzáadott érték csökkenése a recesszióban is jelen-
tős jövedelmezőséget felmutató pénzügyi szolgáltatások 
ágazat esetében is jelentkezhetett. ezen ágazatok kibocsá-
tását továbbra is a gyenge belföldi kereslet korlátozza. 
tekintve, hogy a belföldi – elsősorban lakossági – kereslet-
ben rövid távon még nem számíthatunk bővülésre, így ezen 
ágazatok kilátásai az idei évben továbbra is kedvezőtlenek 
maradnak.

a kisebb súlyú ágazatok teljesítménye 2010 első felében 
jelentős mértékben visszafoghatta a hazai gDP alakulását.  
a mezőgazdaság hozzáadott értéke továbbra is csökkenést 
mutat, ráadásul a kedvezőtlen időjárási körülmények miatt 
az idei évre várható terméseredmények érdemben elmarad-
hatnak az előző két év átlag feletti értékeitől. ennek infláci-
ós hatásai már a júniusi inflációs adatban is megfigyelhetők 
voltak, ami az ágazat hozzáadott értékének erősödő vissza-

1.2.Arecesszióvégeegyelőrecsak
azexportágazatokbanérzékelhető
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esésén keresztül a második negyedévtől a gDP-ben is egyre 
erősebb negatív hatásként jelentkezhet. 

az építőipar teljesítménye a korábbi alacsony szintről is 
tovább mérséklődött. ennek oka elsősorban a tovább romló 
lakáspiaci konjunktúra lehet, míg új megrendeléseket csak 
az eu-forrásokból finanszírozott projektek jelentenek. az 
ágazat teljesítményét a gyenge keresleti kilátások mellett az 
ágazat erősödő finanszírozási problémái is kedvezőtlenül 
érintik. az elmúlt hónapokban az új szerződések volumene, 
illetve a kiadott építési engedélyek is számottevő visszaesést 

mutattak, így rövid távon továbbra sem számítunk fordulat-
ra az ágazat teljesítményét illetően. 

az állami szolgáltatások hozzáadott értéke csökkent az első 
negyedévben, mely főként az állami egészségügyi intézmé-
nyek csökkenő teljesítményével magyarázható. az „Út a 
munkához” program keretében a foglalkoztatottak számá-
nak bővülése ugyanakkor némileg fékezte az állami hozzá-
adott érték csökkenését.

a gDP felhasználási oldalán az idei év első negyedévében 
jelentősebb pozitív hozzájárulást csak a nettó export és a 
készletváltozás jelentett. kismértékben ugyan, de kedvező 
irányban erősítette a gazdaság fellendülését – az említett 
közfoglalkoztatási programok kiterjesztése miatt – a kor-
mányzati fogyasztás is. a legfontosabb belső keresleti téte-
lekben továbbra sem következett be fordulat, így ezek növe-
kedési hozzájárulása változatlanul negatív.

a nettó export növekedési hozzájárulása továbbra is számot-
tevő maradt. az exportértékesítések növekedésével párhu-
zamosan az import bővülése is erősödött. az import növe-
kedése elsősorban a beszállítói export erősödéséhez, illetve 
a termeléshez szükséges készletek újbóli feltöltéséhez köthe-
tő, miközben a fogyasztási célú import változatlanul gyenge 
maradt. Bár a következő negyedévekben az export-import 
olló fokozatosan záródhat, ám az aktuálisan jelentős külke-
reskedelmi többlet miatt a nettó export pozitív növekedési 
hozzájárulása továbbra is fennmaradhat. 
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Megjegyzés: Az áruexportot korrigáltuk a speciális hónapok közötti csúszás 
és hiányzó tételek miatt, valamint az áfarezidensek tevékenységével. Az 
áruimportot korrigáltuk az EU-csatlakozás körüli előrehozott vásárlásokkal, 
a szintén 2004-ben jelentkező közvámraktárhatással, a Gripen- és Combino-
beszerzések hatásaival, valamint az áfarezidensek tevékenységével.
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2010 első negyedévében tovább csökkentek a háztartások 
fogyasztási kiadásai, azonban várakozásainkkal összhang-
ban a visszaesés üteme mérséklődött. a fogyasztási kiadások 
csökkenésének mérséklődésében szerepet játszhatott az év 
elején megfigyelt jelentős bérkiáramlás, és a személyi jövede-
lemadó szabályozásában bekövetkezett változások is.  
a reálbérek átmeneti növekedéséből adódó fogyasztást és 
megtakarítást ösztönző hatásokat azonban ellensúlyozta a 
változatlanul szigorú hitelkörnyezet, a gyengülő árfolyam 
miatt emelkedő törlesztőrészletek, illetve a továbbra is 
magas munkanélküliség keresletszűkítő hatásai. a kiskeres-
kedelmi értékesítésekről beérkezett elmúlt havi adatok is 
megerősítik, hogy rövid távon továbbra is a fogyasztás lassú 
csökkenése lehet jellemző. fordulatra csak az év végétől 
számíthatunk. az év második felében várhatóan változatla-
nul gyenge fogyasztási adatok ellenére, az éves indexek a 
harmadik negyedévtől jelentős javulást mutathatnak.  
a jelenség hátterében a tavalyi év közepén az indirektadó-
intézkedések miatt jelentkező időzítési hatások állnak3.

a bruttó állóeszköz-felhalmozás csökkenése – lassuló ütem-
ben bár, de – folytatódott 2010 első negyedévében is.  
a beruházások visszaesésének mérséklődése döntően a gép-
beruházásokhoz köthető, amelyek év eleji elmozdulása 
mögött főként az állami szektorban megfigyelhető egyedi 

hatások állhatnak (erőműfejlesztés és nagy volumenű hon-
védségi járműbeszerzés). az épület típusú beruházások – 
összhangban a gyenge lakáspiaci konjunktúrával – változat-
lanul visszaesést mutatnak. tovább rontja a képet, hogy a 
lakásberuházások második negyedéves indikátorai gyorsu-
ló ütemű visszaesést mutatattak, így rövid távon az építési 
beruházások további jelentős csökkenésére számíthatunk.  
a vállalati szektorban a kapacitáskihasználtság szintje 
jelenleg is a historikus átlag alatt alakul, emiatt a beruházá-
sok alakulásában fordulat a közeljövőben sem várható. 
érdemi új beruházást csak néhány már korábban bejelentett 
nagy projekt (kecskeméti Mercedes-beruházás) folytatása, 
illetve az eu-forrásokból finanszírozott beruházások jelent-
hetnek.

a külső konjunktúra élénkülésével párhuzamosan az év ele-
jén a készletváltozás növekedési hozzájárulása is pozitív 
volt. ez a hatás azonban nemzetgazdasági szinten csak a 
készletek lassuló ütemű csökkenéséből adódott. a folyó áras 
készletstatisztikák alapján valószínűsíthető, hogy az export-
ra termelő ágazatokban (feldolgozóipar) a készletek újbóli 
feltöltése zajlik, miközben a kereskedelemben a visszafogott 
kereslet, a mezőgazdaságban pedig a gyenge terméseredmé-
nyek miatt a készletek csökkenése lehet jellemző. az állam 
fogyasztási kiadásainak hozzájárulása – összhangban a szek-
tor termelés oldali teljesítményével – enyhén pozitív volt.

a MakrOgazDasági aDatOk értékelése
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3	Erre	utal,	hogy	az	újautó-regisztrációk	száma	2010	júliusában	közel	20	százalékkal	emelkedett	éves	összehasonlításban.
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2010 i. negyedévében a magyar gazdaság megőrizte nettó 
megtakarítói pozícióját, a külső finanszírozási képességünk 
az elmúlt év végén megfigyelt magas szint körül alakult.  
az elmúlt három negyedévhez hasonlóan, a folyó fizetési 
mérleg és a tőkemérleg is többletet mutatott (1-13. ábra).  
az újonnan beérkezett információk a korábban vártnál is 
magasabb eu-transzfer-felhasználásra és kedvezőbb reál-
gazdasági egyenlegre utaltak. 

a jövedelemegyenleg hiánya már enyhén növekedett, mind-
ez elsősorban a külföldi tulajdonú vállalatok profitjának 
becsült emelkedéséhez köthető.4 emellett a külföldi adós-
ságra fizetett átlagos kamatok korábbi öt negyedévben 
tapasztalt mérséklődése megállt, így ez a tényező már nem 
tudta tovább javítani a jövedelemegyenleget. 

a reálgazdasági többlet és a külföldről érkező transzferek 
továbbra is érdemben járultak hozzá hazánk külső finanszí-

rozási képességéhez. a transzferegyenleg javulását elsősor-
ban a korábbi évek azonos időszakában megfigyelt szintet 
érdemben meghaladó uniós transzferek felhasználása ered-
ményezte. a szezonálisan igazított adatok alapján az idei 
első negyedévben közel kétszer annyi eu-forrást használt fel 
a hazai gazdaság, mint a tavalyi év első három hónapjában.

a magas szinten stabilizálódó külső finanszírozási képesség 
az államháztartás növekvő finanszírozási igénye mellett 
alakult ki, amit nagyrészt ellensúlyozott a magánszektor 
nettó megtakarításainak emelkedése. a magasabb költség-
vetési hiány részben átmeneti, részben pedig tartós, a 
magánszektor jövedelmét növelő – és így közvetve a szektor 
magasabb finanszírozási képességének irányába mutató – 
intézkedésekre vezethető vissza. a járulékok csökkentése a 
munkáltatók terheinek könnyítésén keresztül a vállalatok, 
az adójóváírás sávjának kiszélesítése pedig a háztartások 
rendelkezésre álló jövedelmét növelte – az eu-transzferek 
emelkedő felhasználása pedig tovább gyarapította a magán-
szektor jövedelmét. a magánszektor pénzügyi megtakarítá-
sának emelkedése ugyanakkor a beruházások további csök-
kenéséhez is köthető. a vállalatok nettó megtakarításainak 
emelkedésében érdemi szerepet játszott, hogy a pénzügyi 
vállalatok finanszírozási képessége az első negyedévben 
tovább emelkedett. a háztartási szektor megtakarításainak 
alakulását az első negyedévben is jelentősen befolyásolta a 
nyugdíjpénztári átlépések elszámolása (lásd a májusi infláci-
ós jelentés 1-3. keretes írását) – ezt az egyszeri hatást kikor-
rigálva ugyanakkor a szektor finanszírozási képessége az 
első negyedévben emelkedett, míg az előzetes adatok a 
lakosság pénzügyi megtakarításának nagymértékű emelke-
dését jelzik a második negyedévben.

1.3.1.FInAnszírOzÁsIFOlyAMATOK

2010 első negyedévében folytatódott a vállalatcsoportokon 
belüli források nettó kiáramlása, ami nagyban hozzájárult 
ahhoz, hogy a nem adóssággeneráló források esetében jelen-
tősebb, közel 700 millió eurós csökkenést tapasztaltunk. 
ugyanakkor a „friss” működőtőke-beáramlás ebben az idő-
szakban is pozitív volt, bár mértéke enyhén csökkent a 2009 
megelőző negyedéveiben tapasztalt szintekhez képest.5

1.3.Jelentősnövekedésabelföldi
megtakarításokban

1-13.ábra

Akülsőfinanszírozásiképességkomponensei
(szezonálisan igazított, GDP-arányos értékek) 
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Megjegyzés: az idősorok szezonális igazítása direkt igazítással készült, ezért 
a külső finanszírozási képesség komponenseinek összege nem feltétlenül 
egyezik meg a külső finanszírozási képesség igazított értékeivel. 

* Az EU-csatlakozás miatt előrehozott import által okozott eltérések és az 
EU-csatlakozás következtében megszűnő vámraktárak, valamint a Gripen-
vadászgépek importnövelő hatásával korrigált adatok. 

4		A	fizetésimérleg-statisztikában	a	közvetlen	tőkéhez	kapcsolódó	jövedelemáramlások	adatai	becsléseken	alapulnak.	A	becslést	a	következő	év	szeptemberében	váltják	
fel	a	vállalati	jelentéseken	alapuló	adatok.

5	Mindez	nagyobb	részben	azonban	nem	új	beruházásokhoz,	hanem	a	veszteségek	kezeléséhez,	azaz	az	eredménytartalékok	feltöltéséhez	köthető.	
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a MakrOgazDasági aDatOk értékelése

2010 első három hónapjában ugyanakkor nem folytatódott 
az adósságtípusú források három negyedéve tartó kiáramlá-
sa. a nettó forrásbevonás a gDP mintegy 0,4 százalékát 
tette ki. Mind az államháztartás, mind a magánszektor 
nettó külföldi adóssága enyhén emelkedett. a forrásbevonás 
ugyanakkor döntő részben a vállalatok elsősorban hosszabb 
lejáratú külföldi hitelfelvételéhez (200 millió euro) volt köt-
hető.

a gDP-arányos nettó külső adósság három negyedévig tartó 
mérséklődés után ismét emelkedett és a gDP 55,3 százalé-
kát tette ki. az adósságráta emelkedését azonban jelentős 
részben az átértékelődési hatás – a forint eurón kívüli devi-
zákkal szembeni gyengülése – magyarázta. ezzel párhuza-
mosan az ország bruttó külső adósságállománya a gDP 
közel 3 százalékával emelkedett és a negyedév végére meg-
haladta a gDP 110 százalékát. a növekedés hátterében a 
már említett árfolyamhatás mellett a hazai bankok külföldi 
forrásbevonása és a külföldi befektetők MnB-kötvény- és 
állampapír-vásárlása játszott meghatározó szerepet.

1-14.ábra

AzegyesfinanszírozásiformákalakulásaaGDP
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* Az alulról számított finanszírozási igény megegyezik a külső finanszíro-
zási igény és a fizetésimérleg-statisztika „tévedések és hiba” egyenlegének 
összegével. 
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2010 első felében a versenyszféra jövedelmezősége tovább 
javult, ami növelte a vállalatok munkapiaci mozgásterét. az 
ágazatok profitabilitása azonban továbbra sem éri el a vál-
ság előtti szinteket. ennek megfelelően a nemzetgazdasági 
átlagkeresetek év eleji gyorsulását követően a második 
negyedévben jelentős korrekció volt megfigyelhető a bérdi-
namikában. a konjunktúrát jellemző kettősséggel össz-
hangban a két legfontosabb versenyszféra-ágazat bérezésé-
ben a már korábban is megfigyelt markáns eltérések tovább 
erősödtek. a foglalkoztatási folyamatokban bekövetkező 
fordulat is egyelőre csak a feldolgozóipari szakágazatokat 
érinti.

a nemzetgazdasági béremelések év elején megfigyelhető 
magasabb üteme a második negyedév adatai alapján érdem-

ben mérséklődött. az átmenetileg erősödő bérdinamika 
részben a költségvetési szektorhoz, részben pedig a külső 
konjunktúra élénkülésére érzékenyebb feldolgozóiparhoz 
köthető.6 ezen elmozdulások döntően a tavalyi év bérvissza-
fogásainak korrigálódásával magyarázható.  ez a korrekció 
azonban többnyire az első negyedévben fejtette ki bérgyor-
sító hatását, a második negyedévben már valamennyi ága-
zatban a bérdinamikák számottevő mérséklődése volt meg-
figyelhető.

a tavalyi évről áthúzódó átmeneti bérgyorsító hatásoktól 
eltekintve továbbra is markáns különbségek jellemzik a két 
fő versenyágazat bérezését. a feldolgozóipari bérek növeke-
dési üteme – összhangban az ágazat kedvezőbb termelékeny-
ség alakulásával – változatlanul nagyobb a szolgáltató ágaza-
tokban megfigyelhetőnél. a gyenge belső kereslet a piaci 
szolgáltatások esetén korlátozottabb mozgásteret biztosít a 
szektor vállalatainak, ami a változatlanul visszafogott bére-
zésben is tükröződik.

1.4.Afoglalkoztatásévelejifordulatadöntően
akedvezőkülsőkonjunktúrábólközvetlenül
profitálófeldolgozóiparhozköthető
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6		A	tavalyi	évben	megfigyelt	markáns	fékeződést	az	állami	bérek	esetén	a	13.	havi	fizetések	elmaradása,	a	feldolgozóiparban	pedig	a	válsághoz	való	alkalmazkodáshoz	
köthető	jelentős	prémiumelvonások	okozták.
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a MakrOgazDasági aDatOk értékelése

7		Labour	market	tightness	is	usually	defined	as	the	quotient	of	the	number	of	unemployed	and	the	number	of	vacancies.	The	fewer	unemployed	apply	for	the	same	
vacancy	advertised,	the	tighter	the	labour	market	is	considered	to	be.	Based	on	the	labour	market	theories,	a	stronger	increase	in	wages	can	be	observed	in	a	tighter	
labour	market	than	in	a	less	tight	one.

A	 versenyszféra	 bérezésében	 az	 év	 elejétől	 jelentős	 bérgyorsulást	

figyelhettünk	meg.	A	jelenség	döntően	a	feldolgozóipari	bérfolyama-

tokra	 vezethető	 vissza.	 A	 2009	 második	 felére	 jellemző	 5	 százalék	

körüli	feldolgozóipari	bérdinamika	az	 idei	év	elején	8	százalék	fölötti	

ütemre	 gyorsult.	 Ezzel	 párhuzamosan	 érdemi	 létszámbővülés	 az	 év	

első	 három	 hónapjában	 még	 nem	 volt	 megfigyelhető	 a	 feldolgozó-

iparban.	 Az	 erős	 bérgyorsulásra	 és	 stagnálás	 közeli	 foglalkoztatásra	

több	lehetséges	magyarázat	is	elképzelhető:

•		Az	 egyik	 lehetséges	 magyarázat	 szerint	 az	 ágazat	 munkapiacán	 a	

versenyszféra	 átlagánál	 nagyobb	 a	 feszesség7,	 ezért	 munkakínálati	

korlátok	késleltethetik	a	 létszámbővülést	és	ezzel	párhuzamosan	az	

aktuálisan	foglalkoztatottak	béreit	is	emelik.	

•		Egy	másik	megközelítés	szerint	a	megfigyelt	elmozdulások	hátteré-

ben	keresletoldali	tényezők	állhatnak.	Egyrészről	előfordulhat,	hogy	

a	 javuló	piaci	környezetet	 jelentős	bizonytalanság	övezi,	másrészről	

valószínűsíthető,	 hogy	 az	 új	 munkaerő	 felvétele	 és	 munkába	 állása	

hosszabb	 időt	 vesz	 igénybe,	 amely	 késést	 idéz	 elő	 az	 alkalmazotti	

létszám	 konjunktúrához	 viszonyított	 alakulásában.	 Ezért	 az	 ágazat	

vállalatai	 rövid	 távon	 a	 rendelkezésre	 álló	 munkaerő	 intenzívebb	

kihasználásával	alkalmazkodtak	a	kereslet	kedvező	elmozdulásaihoz.

Az	 első	 magyarázat	 feltételezi,	 hogy	 a	 feldolgozóiparban	 a	 tavalyi	

évben	megfigyelt	nagy	létszámú	elbocsátásokat	követően	a	szektor-

hoz	köthető	munkanélküliek	az	elmúlt	egy	év	során	vagy	elhagyták	a	

munkapiacot,	vagy	más	szakmákban	kerestek	állást.	A	válság	kitörését	

követően	az	ágazat	vállalataitól	több	mint	85	ezer	főt	bocsátottak	el.	

Ezzel	párhuzamosan	a	meghirdetett	új	álláshelyek	számában	érdemi	

növekedés	–	egészen	az	idei	év	elejéig	–	nem	volt	megfigyelhető.	Az	

Állami	 Foglakoztatási	 Szolgálat	 adatai	 szerint	 úgy	 tűnik,	 az	 ipari	 és	

építőipari	 szakmákban	 állást	 keresők	 aránya	 változatlanul	 kiugró	 a	

többi	 szakmacsoporthoz	 képest.	 Ez	 alapján	 feltételezhetjük,	 hogy	 a	

szektorból	elbocsátottak	 jelentős	része	továbbra	 is	aktív	álláskereső-

nek	számít,	tehát	egy	esetleges	létszámbővítésnek	valószínűsíthetően	

nincsenek	munkakínálati	korlátai.

Ezt	 a	 képet	 erősíti	 meg	 a	 GKI	 konjunktúrafelmérésében	 szereplő,	 a	

munkaerőt,	 mint	 legfontosabb	 termelést	 korlátozó	 tényezőt	 mérő	

indikátor.	 Az	 említett	 indikátor	 alapján	 az	 év	 első	 felében	 a	 tavalyi	

évhez	hasonlóan	továbbra	is	messze	elmarad	a	historikusan	jellemző	

értékektől	azon	cégek	aránya,	amelyek	a	munkakínálat	elégtelensége-

it	nevezik	meg	a	termelést	elsődlegesen	korlátozó	tényezőként.

A	második	megközelítés	szerint	az	első	negyedéves	bér-	és	létszámfo-

lyamatokat	jellemzően	keresleti	tényezők	határozták	meg.	Az	év	első	

hónapjaiban	 javulást	 mutató	 konjunkturális	 környezet	 a	 korábban	

vártnál	nagyobb	mozgásteret	biztosított	a	hazai	vállalatoknak.	Azon-

ban	 tekintve,	 hogy	 a	 hosszabb	 távú	 keresleti	 kilátásokat	 továbbra	 is	

jelentős	bizonytalanság	övezi,	ezért	a	hazai	vállalatok	a	kereslet	kedve-

ző	elmozdulásához	az	alkalmazotti	létszám	bővítése	helyett	jellemző-

1-2.keretesírás:Miállhatafeldolgozóiparibérekévelejigyorsulásamögött?
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a nemzetgazdasági szintű foglalkoztatás – a munkaerő-fel-
mérés adatai szerint – 2010 első negyedévében elérhette 
mélypontját. az intézményi adatok alapján második negyed-
évben már enyhe létszámbővülésre is számíthatunk, mely 
elsősorban az állami közmunkaprogramokhoz, valamint a 
feldolgozóiparhoz köthető. a munkanélküliek száma azon-
ban továbbra is magas szinteken alakul. ennek oka, hogy az 
év elejétől az aktivitásban is fokozatos emelkedést figyelhet-
tünk meg.

a versenyszféra egyéb foglalkoztatást jellemző mutatói is 
arra utalnak, hogy a magyar gazdaság túljutott a recesszión. 
a reálgazdasági visszaesés kezdetekor a versenyszféra mar-
káns létszám-alkalmazkodásán túl jelentős visszaesés volt 
tapasztalható az egy főre eső ledolgozott munkaórák, illetve 

túlórák számában is. eközben széles körben terjedt el a rész-
munkaidős foglakoztatás. a feldolgozóiparban ledolgozott 
munkaórák száma a termelés újbóli bővülésével összhang-
ban az idei év elején már historikusan is magas szintre emel-
kedett, mialatt a részmunkaidős foglalkoztatás fokozatosan 
a válság előtti szint közelébe süllyedt. ennek megfelelően az 
ágazatban a kereslet további élénkülése már csak új munka-
erő felvételével lehet kielégíthető, amit a második negyed-
éves adatok jeleznek is. az ágazatra jellemző fordulat a 
következő negyedévekben is jellemző maradhat. a létszám 
csökkenése a piaci szolgáltatások esetében is megállt, ami 
továbbra is az ágazatra jellemző munkaerő-tartalékolással 
magyarázható. itt a gyenge keresleti feltételek és a jelentős 
munkaerő-tartalékok miatt rövid távon nem számítunk for-
dulatra.

en	a	rendelkezésre	álló	munkaerő	nagyobb	intenzitású	kihasználásá-

val	alkalmazkodnak.	

Ezt	a	magyarázatot	támasztja	alá,	hogy	a	feldolgozóipari	bruttó	átlagkere-

setek	év	eleji	gyorsulását	a	statisztikai	hatásokon	túl	legnagyobb	mérték-

ben	a	prémiumkifizetések	válság	utáni	helyreállítása	okozta.	Erre	utal	az	is,	

hogy	az	előző	évben	megfigyelt	historikusan	alacsony	egy	főre	eső	mun-

kaóra-	és	túlóraadatok	az	év	elejétől	kezdve	visszatértek,	sőt	kismérték-

ben	 felül	 is	 múlták	 a	 válság	 előtt	 jellemző	 szinteket.	 Továbbá	 a	 válság	

idején	 markánsan	 megnövekedett	 részmunkaidős	 foglalkoztatás	 az	 év	

első	felében	gyakorlatilag	megszűnt	az	ágazatban.	Így	az	év	elején	megfi-

gyelt	bérdinamika	jelentősebb	részét	a	munkaórákban	megfigyelt	korrek-

ció	 magyarázza,	 miközben	 az	 egy	 munkaórára	 vetített	 átlagkeresetek	

emelkedése	elmaradt	a	korábbi	években	megfigyelt	értékektől.

Ennek	megfelelően,	ha	a	külső	keresletben	a	várt	lassulás	bekövetke-

zik,	 a	 munkaórák	 mérséklődésével	 a	 bérek	 is	 alacsonyabb	 dinamikát	

mutathatnak.	 További	 mérséklődést	 okozhat,	 hogy	 júniustól	 a	 bázis-

hatások	 kiesése	 érdemi	 csökkenést	 okozhat	 az	 éves	 indexekben.	

Ugyanakkor	figyelembe	véve	a	legfrissebb	munkaóra-	és	létszámada-

tokat,	 a	 rövid	 távon	 továbbra	 is	 erős	 kereslet	 kielégítéséhez	 már	 új	

munkaerő	bevonása	is	szükséges	lehet	az	ágazatban.
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az év eleji 6 százalék fölötti áremelkedést követően az elmúlt 
hónapokban számottevően lassult a hazai infláció. a második 
negyedévre jellemző – várakozásainknál enyhén alacsonyabb 
– 5,3 százalékos értéket követően a tavalyi indirektadó-intéz-
kedések bázishatásának kifutásával 4,0 százalékra süllyedt a 
hazai infláció. Bár a maginfláció júliusi 1,3 százalékos értéke 
historikusan is alacsonynak tekinthető, a teljes árindex a tar-
tósan gyenge keresleti környezet ellenére a tavaly júliusi kor-
mányzati intézkedések előtt jellemző szint felett maradt.

a dezinflációs trend a maginfláció szintjén továbbra is jel-
lemző maradt. az elmúlt negyedévekben megfigyelt stabil 
árfolyam mellett a gyenge kereslet árleszorító hatása a 
fogyasztói kosár egyre szélesebb körében érvényesült, így a 
gazdaságban megjelenő rövid távú inflációs nyomást mérő 
mutatóink az első félév végére nulla százalék közelébe süly-
lyedtek. a dezinflációs folyamattól eltérő elmozdulás az 
elmúlt hónapokban csak a maginfláción kívüli feldolgozat-
lan élelmiszerek árindexében jelentkezett.

a maginfláció második negyedéves alakulása kissé elma-
radt várakozásainktól. a vártnál alacsonyabb inflációt első-

sorban a maginflációs tételek, azon belül is az iparcikkek 
árindexének mérséklődése okozta.8 a megszokott szezo-
nalitástól eltérően május–júniusban jelentős árcsökkenés 
jellemezte az iparcikkek széles körét. a folyamat hátterében 
a gyenge keresleti környezet árleszorító hatása állhat, ami 
az év elejétől stabilan alakuló árfolyampálya mellett a ter-
mékkör árazásában is egyre markánsabban megfigyelhető. 
a május–június havi árazásban – a tavalyi év végéhez hason-
lóan – jelentős egyedi hatások is megjelenhetnek. ez a hatás 
különösen a szezonális termékek esetében lehet erőteljes, 
ahol a gyenge kereslet miatt a korábban csak augusztustól 
esedékes leárazások idén már májusban is elkezdődtek. 
ennek megfelelően az elégtelen kereslet dezinfációs hatása 
e termékkör esetében is nyilvánvaló, azonban annak mérté-
két az elmúlt hónapokban a leárazások időzítéséből adódó 
hatások felnagyíthatták. ezt támasztja alá, hogy júliusban 
az iparcikkek esetében – eltérve az elmúlt két év tapasztala-
taitól – már enyhe áremelkedést figyelhettünk meg. az 
időzítési hatások kifutása mellett a termékkör inflációját 
rövid távon már a leértékeltebb árfolyam is emelheti, ami az 
őszi készletek feltöltésekor jelenhet meg a kiskereskedelmi 
árakban. 
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8		Megjegyzést	érdemel,	hogy	a	válság	kitörése	óta	jelentősen	nőtt	az	iparcikkek	trendinflációjának	volatilitása,	melyet	részben	magyarázhat	egyes	termékek	átárazásá-
nak,	 illetve	 az	 árengedményeknek	 a	 szokásostól	 eltérő	 szezonalitása	 is.	 Ezért	 nehéz	 megítélni,	 hogy	 a	 megfigyelt	 dezinflációból	 mennyit	 magyaráznak	 átmeneti	
hatások.
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 a piaci szolgáltatások körében változatlan a dezinfláció, a 
termékkör árindexe historikusan is alacsonyan alakul.  
a kedvezőtlen időjárási körülmények miatt a maginfláción 
kívüli tételek közül a feldolgozatlan élelmiszerek markáns 
áremelkedése már júniusban is érzékelhető volt az árindex-
ben. a folyamat rövid távon várhatóan tovább erősödik, ami 
az alapanyagárak emelkedésén keresztül fokozatosan a fel-
dol go  zottélelmiszer-árak növekedésében is jelentkezhet.

a világpiaci energiaárakra az év első felében jellemző emel-
kedés ellenére a hazai – szabályozott körbe tartozó – árak-

ban inflációs hatás nem volt érzékelhető. ennek oka, hogy a 
kormányzat július elsejétől ármoratóriumot hirdetett, ami 
rövid távon megakadályozhatja ezen emelkedő nyersanyag-
áraknak a fogyasztói árakban való megjelenését. Hasonló 
hatással bírt a gázár-támogatási rendszer meghosszabbítása 
is.  

az európai Bizottság felmérése alapján becsült magyar inf-
lációs várakozások az idei év első hat hónapjában fokozato-
san csökkentek, ám továbbra is meghaladják az inflációs 
célt.
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2. Pénzügyi piacok és hitelezés
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a nemzetközi pénzügyi piacokat erősen változékony befek-
tetői hangulat jellemezte az elmúlt időszakban. június elején 
főként az európai szuverén szolvenciaproblémák terjedésé-
vel és mélyülésével kapcsolatos aggodalmak, illetve a fiská-
lis problémák áttételes hatásán keresztül a bankközi bizalom 
ismételt megingása és a negatív reálgazdasági kihatások 
erősödő kockázata járult hozzá a kockázatkerülés fokozódá-
sához. az időszak első felében a bizonytalanság növekedése 
a legtöbb piaci indikátorban megmutatkozott: a fejlett és 
feltörekvő részvénypiacok erőteljes esést mutattak, a kocká-
zati mutatók, volatilitásindexek, a vállalati és szuverén 
cDs-felárak emelkedtek. általában visszaesett a kockázatos 
eszközök iránti kereslet, viszont csökkentek a menedékesz-
közöknek tekintett amerikai és német állampapírok hoza-
mai. 

a szuverén adósságproblémák erősödése egyrészről rend-
szerszintű kockázatként jelentkezett az európai pénzügyi 
szektor számára az európai bankok magas állampapír-kitett-
ségén keresztül, a növekvő bizalmatlanság pedig a forrás-
költségek emelkedését vonta maga után. a szuverén adós-
ságproblémák másik hatása, hogy az expanzív költségvetési 
politika számos országban érezhetően elérte határait, s emi-
att az állami szerepvállalás általános átértékelése nyomán 
jelenleg egyre inkább a költségvetési egyensúly ismételt 
megteremtésére helyeződik át a gazdaságpolitika hangsúlya. 
a fiskális megszorítások szükségessége kétségessé teheti a 
kilábalás folytatódásának fenntarthatóságát.

az időszak második felében, július elejétől kezdve azonban 
számos tényező segítette a pénzügyi piaci konszolidációt és 
a befektetői bizalom erősödését. az optimizmust egyaránt 
támogatta a mediterrán eurozóna-tagországok szuverén 
kockázatainak enyhülése, az eurozóna bankközi pénzpiacai-
nak konszolidálódása, az amerikai vállalati gyorsjelentési 
szezon kedvező alakulása és az európai banki stressztesztek 
megnyugtató eredményei. Mindemellett az iMf 2010. júli-
usi World economic Outlook kiadványának megállapítása 
alapján a pénzügyi piaci turbulenciák reálgazdasági hatása 
eddig mérsékelt maradt.

a legutóbbi inflációs jelentés óta eltelt időszak első felében 
fokozódtak a mediterrán országok szuverén adósságával 
kapcsolatos aggodalmak, ami ezen országok államadósságá-
nak leminősítésében is testet öltött. a május–júliusi időszak 

során mindegyik periféria tagország besorolását rontotta 
valamelyik nagy hitelminősítő. ugyanakkor július során 
inkább pozitív hírek érkeztek e tekintetben: az első féléves 
görög költségvetési folyamatok biztatóak voltak, s néhány 
kivételtől eltekintve a Pigs-országok állampapír-kibocsátá-
sait kedvező kondíciók jellemezték. emellett nemcsak a 
periféria, de a fejlettebb uniós tagországok is jelentős fiskális 
kiigazítást jelentettek be. ebben az időszakban a mérséklődő 
kockázatok a cDs-szpredek és a német kötvények feletti 
állampapír-hozamfelárak érdemi csökkenésében is megmu-
tatkoztak, augusztus elejétől kezdődően az ismét bizonyta-
lanná váló nemzetközi hangulatban azonban újra az emelke-
dés volt jellemző.

az európai bankrendszer állapotának megítélése szempont-
jából az időszakban kiemelt figyelemmel kísért esemény volt 
az ekB első 12 hónapos ltrO- (longer term refinancing 
Operation) eszközének július eleji lejárata. a lejáró 442 mil-
liárd eurós állományból a várakozásokkal lényegében össz-
hangban mintegy 250 milliárd euro került megújításra 
egyéb ekB-s eszközökben. Mivel az aggodalmak fő forrását 
főként a mediterrán bankok ekB-s eszközökre való ráutalt-
sága jelentette, ennek csökkenése pozitív üzenet volt a piac 
számára. az alacsonyabb ráutaltság mellett a keresletet 
csökkenthette, hogy a bankközi hozamok csökkentek tavaly-
hoz képest, illetve az alternatívaként jelenleg elérhető 3 

2.1.Aglobálispénzügyipiacokaterős
változékonyság,majderősödőoptimizmus
jellemezte
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hónapos ekB-s instrumentumok futamideje jóval rövidebb, 
s ebben a lejárati szegmensben már a legtöbb szereplő szá-
mára biztosított a piaci finanszírozás. a nem piaci likvidi-
tásnyújtás szűkülése természetes módon a piaci hozamok 
emelkedésével járt együtt, a piaci forrás-újraelosztás 
nagyobb igénybevétele megemelte a főbb bankközi hozamo-
kat, amelyek így közelebb kerültek a jegybanki finanszírozás 
költségéhez.

az európai Bankfelügyelők Bizottsága (ceBs) által július 
végén publikált stressztesztek az európai bankrendszer sta-
bilitását és magas tőkeellátottságát, illetve veszteségtűrő 
képességét mutatták ki. a pesszimista forgatókönyvek ese-
tén számított tőkemegfelelési mutató a részt vevő 91 bank 
közül 7 esetében bizonyult túl alacsonynak, emellett a ban-
kok 3,5 milliárd eurónyi addicionális tőkeigénye lényegesen 
alacsonyabb lett az 50 milliárd euro feletti várakozásoknál. 
Bár egyes piaci vélemények szerint az egyes stressz forgató-
könyvek nem voltak elég szigorúak, az eredmények nyugta-
tóan hatottak a piacokra. 

az amerikai vállalati gyorsjelentések többségükben kedvező 
meglepetéseket szolgáltattak, profit tekintetében a vállala-
tok legnagyobb része a várakozásoknál magasabb ered-
ményről számolt be, ugyanakkor a bevételek kevésbé pozitív 
alakulása némileg árnyalja az optimista képet. a pénzügyi 
szektor a jól teljesítő ágazatok közé tartozott, számos eset-
ben javult a hitelportfólió minősége, ugyanakkor a bankok 
hitelezési aktivitása továbbra sem élénkült. eddig az európai 

banki szektorból is kedvező gyorsjelentések érkeztek, a szu-
verén adósságproblémák hatásainak értékelése szempontjá-
ból pedig a további eredmények is kulcsfontosságúak. 

a világgazdasági konjunktúrafolyamatok tekintetében mér-
sékelten optimistának mondható az iMf és a Világbank 
friss makrogazdasági előrejelzése, amelyek szerint a 2010-es 
növekedési ütem némileg magasabb lehet a korábban várt-
nál, míg a 2011-re várt bővülés mértéke nem változott szá-
mottevően. ugyanakkor a pénzügyi piaci feszültségek újbó-
li előtérbe kerülése, a szuverén kockázatok emelkedése és az 
ennek nyomán világszerte restriktívvé váló fiskális politika 
a lefelé mutató kockázatokat növelték. az amerikai kilába-
lás törékenysége, illetve az európai konjunktúra erősödése 
irányába mutató makrohírek hatására a dollár az elmúlt két 
hónap során érdemben gyengült a főbb devizákkal szem-
ben, az euro-dollár árfolyam augusztus közepén 1,28 körül 
mozgott, szemben a június elején tapasztalt 1,20 alatti szin-
tekkel.

a főbb jegybankokat továbbra is laza monetáris politikai 
irányultság jellemezte. a legnagyobb gazdaságok egyikében 
sem változott az irányadó kamat, emellett a laza monetáris 
kondíciók fenntartására vonatkozó jegybanki kommuniká-
ció eredményeképpen erősödtek azok a piaci várakozások, 
hogy sem az eurozónában, sem az usa-ban nem kezdődik 
meg következő év közepe előtt a monetáris szigorítás. az 
expanzív monetáris politika hosszabb távú fenntartását a 
fejlett országok alacsony árdinamikája lehetővé, a fiskális 
megszorítások negatív növekedési hatásainak kompenzálása 
pedig szükségessé teszi. 

a fed folytatta a likviditásbővítés visszavonását, s új pasz-
szív oldali eszközök bevezetésével teszteli a bankrendszerbe 
jutatott többletlikviditás sterilizálásának további lehetősé-
geit. ezzel szemben az eurozóna bankrendszerét érintő 
aggodalmak nyomán az ekB ismét a rugalmasabb likvidi-
tásnyújtást jelentő tendereztetési eljárások felé mozdult el, 
emellett lassuló ütemben folytatta a kötvényvásárlási prog-
ramját. a július végéig mintegy 60 milliárd eurót kitevő 
eurozónabeli állampapír-vásárlások likviditási hatását az 
ekB egyhetes betét segítségével, az irányadótól jellemzően 
40-50 bázisponttal elmaradó kamatszint mellett sterilizál-
ta. több fejlett országban (kanada, Új-zéland, svédország) 
viszont már kamatemelésekre került sor. ezekben az esetek-
ben a jegybank jellemzően a gazdaság élénkülése nyomán 
elérkezettnek látja az időt a monetáris stimulus óvatos visz-
szavonásához, ugyanakkor gyakorlatilag mindegyik eset-
ben jelezték a döntéshozók, hogy a szigorítás fokozatos és 
lassú lesz.
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a feltörekvő piacokon nagy különbségek mutatkoztak az 
egyes régiók piaci megítélésében. ez részben az eltérő 
konjunktúrakilátásokra, részben a kelet-közép-európai régi-
ónak az európai szuverén adósságválságban való erőtelje-
sebb érintettségére volt visszavezethető. a Világbank és az 
iMf legfrissebb makrogazdasági prognózisa továbbra is azt 
vetíti előre, hogy a növekedést egyértelműen az ázsiai orszá-
gok vezetik a közeljövőben, emellett a latin-amerikai térség-
ben is dinamikus bővülésre lehet számítani, míg a kelet-
közép-európai régió relatíve alulteljesíthet. 

kedvező hírként értékelték a piaci szereplők, hogy a kínai 
jegybank megszüntette a jüan dollárhoz való rögzítését, s 
egy rugalmasabb árfolyam-politikára való áttérést jelentett 
be. a jüan várható felértékelődése a jövőben segítheti a glo-
bális egyensúlytalanságok mérséklődését. szintén pozitív 
fejlemény volt, hogy a várakozásoknál alacsonyabb kínai 
növekedési és inflációs adatok mérsékelték a kínai gazdaság 
túlfűtöttségével kapcsolatos aggodalmakat. Mindemellett 
továbbra is várható, hogy az ingatlanpiac hűtését és a mone-
táris kondíciók szigorítását célzó intézkedések érvényben 
maradnak.

a feltörekvő piaci kamatvárakozások érdemben nem módo-
sultak, így a megelőző időszak tendenciáinak megfelelően a 
régiók közötti differenciálódás a kamatpolitikai irányult-
ságban is megmutatkozik. Bár egyes országokban (indoné-
zia, Mexikó, kolumbia) a kamatemelési ciklus várt kezdete 
későbbre tolódott, várható üteme pedig lassabbra módosult, 
az ázsiai és a latin-amerikai régióban összességében válto-
zatlanul a szigorító monetáris politika van napirenden.  
a legutóbbi inflációs jelentés óta több délkelet-ázsiai (india, 
tajvan, Malajzia, Dél-korea, thaiföld) és latin-amerikai 
(Brazília, chile, Peru) országban került sor kamatemelésre. 
a kelet-közép-európai régió országait változatlan kamat-
szint jellemezte (csak ukrajna csökkentette az irányadó 
rátát), viszont a lengyel jegybank az erősödő inflációs koc-
kázatok nyomán a neutrális kommunikációs irányultság 
feladásáról döntött. a piaci várakozások alapján az év végé-
hez közeledve ebben a régióban is megkezdődhetnek a 
kamatemelések. 

az elmúlt hónapokban a kelet-közép-európai feltörekvő 
országok befektetői megítélését nagyobb részben globális, 
kisebb mértékben régióspecifikus tényezők befolyásolták. 

június elején a forint erőteljes gyengülése a régió többi 
devizájára is negatív hatást gyakorolt, ezt követően június 
közepétől azonban már alapvetően a globális kockázat-
vállalási hajlandóság határozta meg a régiós árfolyam-
alakulást. a június második felében történt gyengülés, 
majd a július elején elindult felértékelődési trend lényegé-
ben a nemzetközi befektetői hangulat ingadozásának 
lekövetését jelentette. feltörekvő piaci összehasonlítás-
ban a román lej és a forint számított alulteljesítőnek, a 
korona és a zloty felértékelődése lényegében megfelelt a 
délkelet-ázsiai és latin-amerikai devizák többsége eseté-
ben tapasztaltnak. 

a régiós kockázati mutatók alakulása tekintetében is a nem-
zetközi hangulat volt a meghatározó, így a cDs-felárak 
esetében is hasonló időbeli lefutási minta volt megfigyelhe-
tő. a kilengések mértéke jelentős mértékben különbözött, 
aminek eredményeképpen összességében számottevő eltéré-
sek mutatkoztak az egyes országok között. az esetek több-
ségében (lengyelország, csehország, szlovákia, észtország, 
Horvátország) mérsékelt csökkenés volt megfigyelhető, 
viszont románia felára érdemben, Bulgária felára enyhén 
emelkedett a június eleji szinthez képest. a nem fizetési fel-

2.2.Afeltörekvőpiacokonerősödöttarégiók
közöttidifferenciálódás,akelet-közép-európai
régiórelatívpozíciójaromlott
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árak alakulása tekintetében a kelet-közép-európai régió 
egyértelműen rosszabbul teljesített a többi feltörekvő régió-

nál: a délkelet-ázsiai országokban jellemzően 30-50 bázis-
ponttal, a latin-amerikai régióban 20-40 bázisponttal csök-
kentek az 5 éves cDs-szpredek. 

a régióban ukrajna és románia esetében kedvező 
országspecifikus tényezőt jelentett az iMf-programok foly-
tatódása. ukrajna júniusban állapodott meg a Valutaalappal 
egy új, 14,9 milliárd dolláros készenléti hitelkeretről, míg 
románia a költségvetési kiigazítás érdekében tett intézkedé-
sek elfogadását követően megkapta a hitelkeret következő 
részletét. részben ennek nyomán ukrajna államadósságá-
nak besorolását illetően kedvező hitelminősítői döntésekre 
került sor. az s&P pozitívra javította csehország deviza-
adósságának kilátásait, emellett felminősítést is kilátásba 
helyezett. a maastrichti kritériumok teljesítésének pozitív 
elbírálását követően júniusban észtország hivatalosan is 
megkapta az európai unió jóváhagyását az euro 2011-es 
bevezetésére. észtország adósságbesorolását a közelgő 
eurobevezetés kedvező hatásaira hivatkozva a fitch és az 
s&P is javította az elmúlt hónapokban. ezzel szemben Bul-
gária hivatalosan is megerősítette, hogy 2011-re halasztják 
az erM-ii-belépés céldátumát.
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a legutóbbi jelentés óta eltelt időszakban a nemzetközi 
befektetői hangulat ingadozása és az országspecifikus ese-
mények egyaránt meghatározó befolyást gyakoroltak a hazai 
eszközár-alakulásra. az országspecifikus tényezők közül ki 
kell emelni a június eleji, a magyar államháztartás helyzeté-
ről szóló, nagyon pesszimista politikai nyilatkozatokat, a 
kormány akciótervének bejelentését, az iMf/eu és a kor-
mány közötti tárgyalások megszakadását és a hitelminősítő 
intézetek negatív lépéseit. az egyes események hatásának 
iránya, intenzitása és tartóssága eltérő volt, összességében 
mindezek eredőjeként a hazai eszközöktől elvárt kockázati 
prémium érezhetően megemelkedett. 

a hazai devizaárfolyam az időszak legnagyobb részében a 
275–290 forint/eurós sávban mozgott. Miközben a piacok 
által kedvezőtlenül értékelt hazai események hatására két 
alkalommal is jelentős zuhanás következett be, a júliusban 
kibontakozó kedvező nemzetközi hangulatban a leértékelő-
dés egy számottevő részét korrigálta a forint. Mindazonáltal 
a jellemző kereskedési sáv a megelőző időszakhoz képest így 
is gyenge irányba tolódott el. az időszak egészét tekintve az 
euróval szembeni 1 százalék körüli leértékelődés régiós 
összehasonlításban alulteljesítést jelent, különösen az érde-
mi erősödést elkönyvelő koronával és zlotyval szemben.  
a svájci frankkal szemben még kiugróbb, 7 százalékot meg-
haladó volt a forint gyengülése, s historikus mélyponton is 
járt az árfolyam. az árfolyamgyengüléssel párhuzamosan a 
külföldi befektetők számottevő mértékben csökkentették 
forintpozíciójukat. 

az ország kockázati megítélését tükröző indikátorok jellem-
zően abszolút és relatív értelemben is romlást mutattak.  
a június eleji politikai nyilatkozatokat követően az 5 éves 
cDs-szpred két nap alatt 150 bázispontos ugrást mutatva 
400 bázispont fölé emelkedett. ezt követően főként a nem-
zetközi hangulat alakulását követve, fokozatos konszolidá-
ció következett be a feláralakulásban, amelyet az iMf/
eu-delegáció és a kormány közötti tárgyalások megszaka-
dása tört meg. a feláremelkedés ebben az esetben mérsékel-
tebb volt, s nagy része a későbbiek során korrigálódott is, 
azonban figyelembe véve a regionális trendeket, a június 
elejéhez viszonyított mintegy 80 bázispontos cDs-
feláremelkedés relatív értelemben érdemi romlást jelentett. 
az 5 éves devizakötvény-felárak tekintetében hasonló volt a 
tendencia: a magyar felár csaknem 100 bázispontot emelke-

dett, miközben a cseh, lengyel, román felárak 30-50 bázis-
pontot csökkentek.

a forinteszközök kockázati megítélésének változása az 
állampapírpiacon kevésbé intenzíven jelent meg. a hozam-
emelkedés a hozamgörbe rövid és középső szakaszát érintet-
te. az éven belüli referenciahozamok a május végi szintjük-
höz képest összességében 30-50 bázisponttal 5,4-5,6 száza-
lékra emelkedtek, a 3 éves hozam pedig 50 bázispontos 
ugrással ismét megközelítette a 7 százalékot. Bár a hozam-
ingadozás a leghosszabb futamidőket sem kerülte el, az 5, 
10 és 15 éves benchmarkhozamok összességében 10-30 
bázisponttal csökkentek. a forwardhozamok mind az állam-
papír-piaci, mind a bankközi pénzpiaci hozamgörbe eseté-
ben 2-3 éves időtávig emelkedtek, ezt követően csökkentek. 

az állampapírpiac likviditása a június eleji prémiumsokk ide-
jén jelentősen romlott, ezt követően a likviditási mutatók 
többé-kevésbé vissza tudtak térni a hosszú távú átlaghoz.  
a kamatswapszpredek június eleji megugrása részben korrigá-
lódott a későbbiek folyamán, összességében futamidőtől 
függően elég vegyesen alakultak a felármutatók. az időszak 
első felében az fx-swap piacon likviditási feszültségek mutat-
koztak, ami az implikált forinthozamok csökkenésében és a  
3 hónapos jegybanki fx-swap eszköz magasabb igénybevéte-
lében tükröződött. augusztus közepére az egynapos fx-swap 

2.3.Amagyareszközárakalakulásátaglobális
hangulatmellettazországspecifikustényezőkis
erőteljesenalakították
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implikált forinthozam visszatért a kamatfolyosó aljára, s a 
hosszabb lejáratokon is enyhültek a feszültségek.

az állampapír-aukciók meglehetősen vegyesen alakultak. 
Bár a kibocsátások többségét megfelelő kereslet jellemezte 
az időszakban, ugyanakkor főként a rövidebb lejáratok (3 és 
12 hónapos Dkj, 3 éves kötvény) esetében többször is elő-
fordult, hogy az alacsony érdeklődés miatt a tervezettnél 
kisebb mennyiséget értékesített az adósságkezelő. ezzel 
szemben a hosszabb papírok iránt az időszak második felé-
ben erős kereslet mutatkozott. a váltakozó kereslet az auk-
ciós átlaghozamok erőteljes ingadozásában is megmutatko-
zott. az ákk legfrissebb finanszírozási terve alapján az 
augusztus–októberi időszakban jelentős negatív nettó kibo-
csátás várható, összességében a lejáró állománynál csaknem 
300 milliárd forinttal kevesebb állampapírt tervez 
aukcionálni az adósságkezelő, így a kínálat szűkülése befo-
lyásolhatja a kibocsátások kondícióit.

a külföldiek állampapír-állománya június eleje óta ellenté-
tes irányú folyamatok eredőjeként összességében minimális 
mértékben változott. a júniusi kedvezőtlen hangulatban 
jelentős mértékű eladást hajtottak végre a nem rezidens sze-
replők, júliusban és különösen augusztus első felében 
viszont emelkedett az állományuk. június közepe óta jellem-
ző tendencia, hogy a külföldiek hosszítják a portfóliójuk 
hátralévő futamidejét, főként a rövidebb papírokból csök-
ken az állományuk, a hosszabb futamidőkön viszont jelentős 
vásárlásokat hajtottak végre az aukciókon. a külföldiek 
MnB-kötvényállománya erősen ingadozott: július közepén 
historikus csúcsra emelkedett, ezt követően viszont 200 
milliárd forintot meghaladó mértékű csökkenés következett 
be. a futamidő-hosszabbítás, illetve az MnB-kötvény állo-
mányának ingadozása vélhetően eltérő befektetői csoportok 

viselkedésének eredménye. a magyar állampapírokra 
továbbra is tartós befektetésként tekintő szereplők okozhat-
ják az előbbit, míg az elbizonytalanodó befektetők viselke-
dése eredményezheti a külföldi kézben lévő MnB-kötvény-
állomány ingadozását. 

a jegybank az időszak során nem változtatott az irányadó 
kamaton, miközben a kockázati megítélés romlása nyomán 
a kommunikáció a szigorúbb hangvétel irányába változott. 
Mindez a piaci kamatvárakozásokban is megjelent, a továb-
bi lazítás folyamatosan árazódott ki, majd fokozatosan 
jelent meg a hozamgörbében a kamatemelés lehetősége.  
a jelenlegi pénzpiaci hozamok egy emelkedő kamatpályával 
konzisztensek.
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a monetáris kondíciók tekintetében a reálkamat emelke-
dett, de továbbra is alacsony szinten tartózkodik, míg a 
reálárfolyamban leértékelődés következett be. a reálkamat 
alakulása alapvetően a magasabb nominális hozamokra volt 
visszavezethető. Bár az inflációs várakozások is emelkedtek 
valamelyest, ennek mértéke nem volt jelentős, így nem kom-
penzálta a hozamemelkedés hatását. szemben az előző egy 
év felértékelődési trendjével, a legutóbbi jelentésünk óta a 
reálárfolyamban leértékelődés volt megfigyelhető, amit 
főként az okozott, hogy a nominális árfolyam mintegy  
6 százalékot gyengült május–június folyamán. Mivel a hazai 
infláció mértéke továbbra is magasabb volt az eurozónáénál, 
így a pozitív inflációs különbözet változatlanul a reálfelérté-
kelődés irányába mutatott, az árfolyam-leértékelődésnek 
viszont lényegesen nagyobb volt a hatása a reálárfolyam 
alakulásában.

2.4.Ellentéteselmozdulásokahazaimonetáris
kondíciókban
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a vállalati hitelezés már hosszabb ideje folyamatosan alultel-
jesíti várakozásainkat, és egyre inkább úgy tűnik, hogy a 
vállalati hitelezés beindulása csak késve követi a reálgazda-
ság helyreállását. noha a termelés növekedése miatt lassan 
már éledezik a hitelkereslet, az erős hitelkínálati korlátok 
jelentősen akadályozzák, illetve lassítják a fellendülést. 

a vállalati hitelek állománya 2010 második negyedévében 
várakozásainkat ugyancsak meghaladó mértékben, mintegy 
189 milliárd forinttal esett vissza. a háztartási szegmensben 
a banki hitelezés visszaesése megfelelt várakozásainknak, 
szezonálisan igazítva 45 milliárd forinttal csökkent. a pénz-
ügyi vállalatoktól felvett hitelek csökkenése azonban vára-
kozásainkat jóval meghaladta. a gyenge lakossági hitelakti-
vitás a szabályozási környezet változásával (elsősorban a 
lízingcégek esetében), a bankok alacsony kockázatvállalási 
hajlandóságával, illetve a gyenge hitelkereslettel (főleg a 
háztartások esetében) egyaránt összefüggésbe hozható. 

2.5.1.VÁllAlATIhITElFElVéTElI
FOlyAMATOK

a reálgazdaságban az elmúlt év végén lassú kilábalás kezdő-
dött. Bár a növekedés változatlanul törékeny, a vállalati 
hitelezésben továbbra sincs jele a fordulópontnak (2-8. 
ábra). a válságból való gyorsabb kilábaláshoz fontos lenne a 
vállalati hitelezés beindulása, ám a hitelkínálati korlátok 
továbbra is erősek, és hátráltatják a fellendülést. 

a bankok a korábbi portfóliónövelési terveik ellenére válto-
zatlanul fenntartják szigorú hitelezési feltételeiket, és hitelkí-
nálati oldalról nem adnak segítséget a vállalatoknak a tevé-
kenységük jobb finanszírozásához. ezt erősíti meg a 2010. 
augusztusi Hitelezési felmérés eredménye is. a bankok azt 
jelezték, hogy a hitelezési feltételeiket nem tervezik enyhíteni 
2010-ben, így a kínálati korlátok rövid távon továbbra is 
fennmaradhatnak (2-9. ábra). a szigorú hitelfeltételek a nem 
árjellegű tényezők mellett, az árjellegű tényezőkben is látsza-
nak. a hitelkamatok a forrásköltségeket továbbra is a válság 
előttinél jóval nagyobb mértékben haladják meg (2-10. ábra). 
szintén a hitelkínálat szigorodására utal, hogy a kis- és köze-
pes vállalatok körében a korábbiaknál érdemben szigorúbb 
garanciafeltételek mellett folyik a hitelezés. 2010 első 
negyedévében a fennálló hitelállománynak közel 22 százalé-
kát valamilyen hitelgarancia mellett nyújtották. ez az érték 
2008 elején a kis- és középvállalatok hitelállományának csak 
mintegy 9 százaléka körül alakult.

2.5.Ahitelezéscsakkésvefogjakövetni
areálgazdaságifellendülést

2-8.ábra
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PénzügYi PiacOk és Hitelezés

a lassú gazdasági növekedés ellenére a hitelkereslet is elma-
radhat válság előtti szintektől. a jelenlegi hitelhiányos álla-
potban a fellendülés finanszírozása úgy lehetséges, hogy a 
külső kereslet számottevő növekedése miatt az exportáló 
vállalatok bizonyos mértékig a bevételeikből is tudják finan-
szírozni a termelésüket. Mivel a kapacitáskihasználtság 
továbbra is elmarad a válság előtti szinttől, nincs szükség 
kapacitásbővítő beruházásokra, és így beruházási hitelekre 
sem. ezt alátámasztja az is, hogy míg a termelés 2010 első 
negyedévében negyedéves alapon már növekedett, a beruhá-
zások még mindig csökkentek.

Várakozásaink szerint a vállalati hitelezés 2010 második 
félévében nem fog növekedni, a hitelezés fordulópontja leg-
alább egy évvel fogja csak követni a reálgazdasági forduló-
pontot. ezt egyfelől arra alapozzuk, hogy az adatokban nem 
látjuk komolyabb jelét a közelgő fordulatnak, másfelől a 
magas szinten maradó kockázatkerülés és bankadó is a hite-
lezés visszafogására ösztönözheti a bankokat. 

2.5.2.hÁzTArTÁsIhITElFElVéTElI
FOlyAMATOK

a háztartási hitelezésben a hitelezési folyamatok a reálgaz-
dasági tendenciákkal összhangban alakulnak. Mind a lakos-
sági hitelezés, mind a háztartások fogyasztása és beruházása 
folyamatosan csökken (2-11. ábra). a lakossági hitelezés 
csökkenésében a kínálati tényezők mellett a kereslet csökke-
nésének is erőteljes szerepe lehet. a továbbra is gyenge mun-
kapiaci környezetben, az ismételten leértékelődő árfolyam 

pálya és a – devizahitelezés szigorodása következtében – 
növekvő hitelkamatok miatt a háztartások új hitelek felvéte-
le helyett jövedelmeiket korábbi hiteleik törlesztésére hasz-
nálják.

a bankoktól felvett háztartási hitelek állománya 2010 máso-
dik negyedévében szezonálisan igazítva 45 milliárd forint-
tal, várakozásainknak megfelelő mértékben csökkent. 
Mindez azonban úgy állt elő, hogy a devizahitel-állomány 
apadt, a forinthitel-állomány viszont már második negyed-
éve nőtt. a forinthiteleken belül elsősorban a fogyasztási 
hitelek bővültek, a lakáshitelek csak kismértékben. a devi-
zahiteleknél viszont a fogyasztási hitelek estek erőteljeseb-
ben vissza. a lakossági portfólión belül tehát folytatódik a 
már csaknem egy éve tartó folyamatos és egyenletes állo-
mánycsökkenés. a második negyedévi előzetes pénzügyi-
számla-adatok alapján ugyanakkor a pénzügyi vállalatoktól 
felvett hitelek várakozásainkat jóval meghaladó mértékben 
csökkentek. ennek oka a szabályozási környezet változása, a 
bankok alacsony kockázatvállalási hajlandósága, illetve az 
alacsony hitelkereslet lehetett. 

az új szerződésű banki hiteleknél a forint térnyerése az elmúlt 
hónapban igen látványos volt. júniusban az összes új hitel 84 
százalékát már forintban helyezték ki (2-12. ábra). ezt a vál-
tozást több tényezőre is visszavezethetjük. egyfelől az új 
deviza- illetve forintalapú jelzáloghitelek teljeshiteldíj-
mutatója közötti különbség már 2 százalékpont köré csök-
kent, amit már valószínűleg kompenzál az árfolyamkockázat 

2-10.ábra
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elkerülése (2-13. ábra). Másfelől a felelős hitelezésről szóló 
kormányrendelet is szigorúbb feltételeket ír elő a devizahite-
lekre, mint a forinthitelekre, ami a forinthitelek felé tereli a 
hitelfelvevőket. Mindezek hatására a bankok júniusban mind-
össze 7 milliárd forintnyi devizaalapú jelzáloghitelt nyújtot-

tak, és 2 milliárd forintnyi egyéb devizahitelt, miközben a 
teljes új szerződésű állomány 60 milliárd forint volt. ennek 
tükrében a devizaalapú jelzáloghitelezés de facto betiltása 
szinte csak „kodifikálta” a fennálló piaci helyzetet. 

amint az várható volt, a bankok a körültekintő hitelezés 
rendelkezéseinek megfelelően szigorították a lakossági hite-
lek feltételeit. a Hitelezési felmérésből kiderült, hogy mind 
az első szakasz márciusi, mind a második szakasz júniusi 
érvénybe lépésekor a bankok döntő többsége szigorított 
hitelezési feltételein. szintén erre utal, hogy ugyanakkor az 
év második felében már nem terveznek további szigorítást 
(2-14. ábra).

a hitelezési feltételek szigorítása ellenére az új szerződésű 
banki állományban nem látunk további visszaesést. Várako-
zásaink szerint a devizaalapú jelzáloghitelezés betiltásának 
is rövid távon alig lesz érzékelhető hatása. Hosszabb távon a 
szabályozói változások következtében a hitelezés felfutása 
mérsékeltebb lesz, mint nélkülük lett volna. a bankok hite-
lezési aktivitását ezeken túl a bankadó is befolyásolhatja, 
ami miatt arra számítunk, hogy a korábban vártnál lassab-
ban fog beindulni a lakossági hitelezés, leghamarabb 2011 
második felében. ugyanakkor a 2010 második negyedévére 
vonatkozó adatok alapján e tényezők hatása a pénzügyi vál-
lalatok által nyújtott hitelekre nagyobb lehet.

2-12.ábra

Újszerződésűlakosságibankhitelekösszetétele

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200

20
07

. j
an

.
m

ár
c.

m
áj

.
jú

l.
sz

ep
t.

no
v.

20
08

. j
an

.
m

ár
c.

m
áj

.
jú

l.
sz

ep
t.

no
v.

20
09

. j
an

.
m

ár
c.

m
áj

.
jú

l.
sz

ep
t.

no
v.

20
10

. j
an

.
m

ár
c.

m
áj

.

Mrd Ft

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100
%

Jelzálog – HUF Nem jelzálog – HUF
Jelzálog – FX Nem jelzálog – FX
HUF arány 
(jobb tengely)

HUF arány jelzálog 
(jobb tengely)

Megjegyzés: Hitelintézetek és külföldi hitelintézetek magyarországi fiókte-
lepei. Szezonálisan nem igazított adatok.

2-13.ábra

AzújfolyósításújelzáloghitelekátlagosThM-jei

0

3

6

9

12

15

18

20
07

. j
an

.
m

ár
c.

m
áj

.
jú

l.
sz

ep
t.

no
v.

20
08

. j
an

.
m

ár
c.

m
áj

.
jú

l.
sz

ep
t.

no
v.

20
09

. j
an

.
m

ár
c.

m
áj

.
jú

l.
sz

ep
t.

no
v.

20
10

. j
an

.
m

ár
c.

m
áj

.

%

0

3

6

9

12

15

18
%

Jelzálog – HUF THM Jelzálog – FX THM
Kamatrés

2-14.ábra

Aháztartásoknaknyújtotthiteleknemárjellegű
feltételeinekalakulásaabankszektorban

–80
–60
–40
–20

0
20
40
60
80

100

20
02

. I
I.

 f
él

év
20

03
. I

. f
él

év
20

03
. I

I.
 f

él
év

20
04

. I
. f

él
év

20
04

. I
I.

 f
él

év
20

05
. I

. f
él

év
20

05
. I

I.
 f

él
év

20
06

. I
. f

él
év

20
06

. I
I.

 f
él

év
20

07
. I

. f
él

év
20

07
. I

I.
 f

él
év

20
08

. I
. f

él
év

20
08

. I
I.

 f
él

év
20

09
. I

. n
.é

v
20

09
. I

I.
 n

.é
v

20
09

. I
II

. n
.é

v
20

09
. I

V
. n

.é
v

20
10

. I
. n

.é
v

20
10

. I
I.

 n
.é

v
20

10
. I

II
–I

V
. n

.é
v

20
02

. I
I.

 f
él

év
20

03
. I

. f
él

év
20

03
. I

I.
 f

él
év

20
04

. I
. f

él
év

20
04

. I
I.

 f
él

év
20

05
. I

. f
él

év
20

05
. I

I.
 f

él
év

20
06

. I
. f

él
év

20
06

. I
I.

 f
él

év
20

07
. I

. f
él

év
20

07
. I

I.
 f

él
év

20
08

. I
. f

él
év

20
08

. I
I.

 f
él

év
20

09
. I

. n
.é

v
20

09
. I

I.
 n

.é
v

20
09

. I
II

. n
.é

v
20

09
. I

V
. n

.é
v

20
10

. I
. n

.é
v

20
10

. I
I.

 n
.é

v
20

10
. I

II
–I

V
. n

.é
v

%

Lakáshitel Fogyasztási hitel

Sz
ig

or
ít

ás
E

ny
hí

té
s

Megjegyzés: A szigorítást és enyhítést jelző bankok (piaci részesedéssel 
súlyozott) arányának különbsége.



3. inflációs és reálgazdasági kilátások





jelentés az infláció alakulásáról • 2010. augusztus 43

inflációs és reálgazDasági kilátásOk

aktuális előrejelzésünkben rövid távú konjunktúraképün-
kön érdemben nem változtattunk. a hazai kilábalás válto-
zatlanul törékeny folyamat, ami az eddig ismertté vált kor-
mányzati intézkedések mellett jövőre a vártnál lassabban 
folytatódhat. technikai alapfeltevéseink érvényessége mel-
lett az infláció teljes előrejelzési horizontunkon várhatóan a 
középtávú cél fölött alakul. előrejelzésünk változását döntő-
en alapfeltevéseink változása, illetve a kormányzat egyen-
súlyjavító intézkedései befolyásolták. 

Bár a kormányzati intézkedéscsomag 2011-ig az aggregált 
kereslet csökkenésének irányába hat, a kedvezőbb külső 
konjunktúra rövid távon is támaszt jelenthet a hazai gazda-
ság kilábalásnak. a rövid távú inflációs kilátások romlását 
az árfolyam elmúlt hónapokban megfigyelt jelentős gyengü-
lése és a nyersélelmiszer-árak emelkedése okozza. ennek 
elsődleges hatásait a kormányzati intézkedések – az energia-
ár-moratóriumok bevezetése miatt – átmenetileg tompítják, 
ám ezek kifutásával az elsődleges hatások mellett a maga-
sabb inflációból adódóan a várakozásokon és a munkapia-

con keresztül jelentkező másodlagos hatások is egyre mar-
kánsabban jelentkezhetnek.

költségvetési előrejelzésünkkel kapcsolatban fontosnak 
tartjuk hangsúlyozni, hogy a 2010-es éven túli időhorizon-
ton elfogadott költségvetés hiányában a konjunktúrából 
nem levezethető tételek (főként a költségvetés kiadási olda-
la) esetében technikai kivetítéseket alkalmaztunk. a kor-
mányzat augusztusban elfogadott és a 2010–2011-es évet is 
érintő „29 pontos” intézkedéscsomagjából a személyijövede-
lemadó-rendszer módosítását érintő tervek kivételével vala-
mennyi intézkedést figyelembe vettük. a szja-rendszer 
átalakításáról az előrejelzést meghatározó legfontosabb 
paraméterek (bevezetés időzítése, az adó kivetésének alapja, 
az adójóváírás kezelése, a beépített adókedvezmények mér-
téke stb.), esetében nem rendelkeztünk információkkal, 
ezért itt továbbra is a hatályban lévő törvénnyel számoltunk. 
ugyanakkor figyelembe véve az intézkedés kiemelt jelentő-
ségét, az egykulcsos adórendszer bevezetésének makrogaz-
dasági hatásaival egy keretes írásban külön is foglalkozunk.

Alapfeltevéseink	összességében	a	magasabb	inflációs	pálya	 irányába	

változtak	a	májusi	jelentéshez	képest.	Ennek	oka	döntően	a	forint/euro	

árfolyam	elmúlt	hónapokban	tapasztalt	gyengülése.	Átlagosan	a	dol-

lár	 tovább	 erősödött	 az	 euróval	 szemben	 májusi	 feltevésünkhöz	

képest.	Ez	utóbbi	hatás,	valamint	a	dollárban	mért	olajár-mérséklődés	

eredőjeként	az	olaj	euróban	kifejezett	világpiaci	ára	 jelentősen	csök-

kent	a	megfigyelt	 időszakban.	Az	alapkamat	az	előző	 inflációs	 jelen-

tésben	közölt	adathoz	képest	változatlanul	5,25	százalékos	szinten	áll.

3-1.keretesírás:Alapfeltevéseinkváltozása

2010.május 2010.augusztus Változásmájushozképest(%)

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Jegybanki	alapkamat	(%)** 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 0,00 0,00 0,00

Forint/euro	árfolyam 266,2 265,4 265,4 277,6 283,8 283,8 4,3 6,9 6,9

Dollár/euro	árfolyam	(cent) 135,3 134,3 134,3 130,3 127,7 127,7 –3,7 –4,9 –4,9

Brent	olajár	(dollár/hordó) 84,4 90,4 91,8 76,7 79,7 82,4 –9,1 –11,8 –10,2

Brent	olajár	(euró/hordó) 62,4 67,3 68,4 58,9 62,4 64,5 –5,6 –7,3 –5,6

Brent	olajár	(forint/hordó) 16	616 17	873 18	146 16	370 17	714 18	318 –1,5 –0,9 0,9

3-1.táblázat
 Alapfeltevéseinkváltozásamájushozképest*

* Éves átlagok, előrekintve a 2010. júliusi átlagos árfolyam, illetve határidős olajárpálya alapján.

** Év végi értékek a változatlan kamatszint alapfeltevésünk alapján, a májushoz képest vett változás százalékpontban van.
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a világgazdaság teljesítménye rövid távon a korábban felté-
telezettnél kedvezőbben alakulhat. az ázsiai gazdaságok 
erős belső kereslete 2010 egészében kedvezően hat a nyugat-
európai országok kivitelére és növekedésére, amelyből 
Magyarország továbbra is profitálhat. ezen folyamatot 
rövid távon a leértékeltebb árfolyam mellett javuló 
árversenyképesség is segítheti.

2011-ben azonban több tényező is a külső kereslet mérsék-
lődése irányába hat. az ázsiai gazdaságok, teljesítményében 
a korábban prognosztizálttól markánsabb lassulás várható, 
amely a magyar kivitelre közvetetten és közvetlenül is hatás-
sal lehet. fentieken túl a fejlett gazdaságok megnövekedett 
adósságállományának fenntarthatósága ismét a gazdaságpo-
litikák központi problémájává vált. erre adott reakcióként 
számos külkereskedelmi partnerünknél rövid távú költség-
vetési kiigazítási tervek kerültek elfogadásra. ennek keres-
letszűkítő hatásait korábban csak kockázati pályák között 
vettük figyelembe, ám aktuális előrejelzésünkben már az 
alappályánkba is beépítettük. emiatt külső keresletünk 
2011-ben és 2012-ben is a válság előtti és az idei évre jellem-
ző dinamikánál is lassabb ütemben bővülhet.

a belső kereslet fellendülését a kormányzati intézkedések 
lassíthatják. a háztartások fogyasztásában továbbra is csak 

2011-ben számítunk fordulatra. a forint-euro árfolyam 
utóbbi hónapokban tapasztalt gyengülése következtében a 
háztartások hiteleinek törlesztőterhei továbbra is magasak, 
miközben a tartósan magas munkanélküliségi ráta az óva-
tossági megtakarítási szándék erősödése irányába hat. rövid 
távon ennek következtében kedvezőtlenebb fogyasztási 
pályát valószínűsítünk. 2011-ben fordulatra számítunk a 
lakosság fogyasztási keresletében. a lakosság jövedelmeinek 
2011-es érezhető emelkedésével a háztartások fogyasztási 
célú kiadásai is növekedhetnek. a jövedelmek bővülését 
kezdetben az aktuálisan hatályban lévő törvényeket figye-
lembe véve – a személyi jövedelemadó-rendszeren keresztül 
megvalósuló adókiengedés okozza, miközben a foglalkozta-
tás lassú bővülése a hosszabb távú jövedelemkilátásokat is 
kedvezően érintheti. ugyanakkor a belföldi kereslet kibon-
takozását hátráltathatja a bevezetendő bankadó, ami – a 
költségek áthárítása esetén – a háztartások rendelkezésre 
álló jövedelmét csökkentheti, míg az új lakossági hitelek 
költségét emelheti. szintén a háztartások fogyasztásának 
bővülését fékezi az állami bérkiadások visszafogása is.  
a tartósan magas szinten maradó munkanélküliség mellett 
a fogyasztási ráta emelkedésére csak 2012-ben számítunk.

3.1.rövidtávontörékenymaradanövekedés,
akormányzatiintézkedésekkimutatható
reálgazdaságihatásai2011-benjelentkezhetnek
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a beruházásokra vonatkozó előrejelzésünk teljes előrejelzési 
horizontunkon romlott. ennek oka rövid távon a vártnál 
kedvezőtlenebb lakáspiaci konjunktúra. a legfontosabb 
lakáspiaci indikátorok – főleg az új építési engedélyek – gyor-
suló ütemű visszaesése miatt már az idei évben is alacso-
nyabb lakossági beruházásra számítunk. a társasági adó 
fizetésére vonatkozó jogszabályok változása ugyan kedvező-
en befolyásolhatja a vállalati beruházásokat, azonban ezt 

ellensúlyozza a bankadó részleges továbbhárítása a vállala-
tokra, ami döntően az új hitelezés szigorodásában jelentkez-
het. Hosszabb távon a gazdasági növekedés gyorsulásával a 
beruházások is – a korábbiakban feltételezettnél kisebb dina-
mikával – élénkülhetnek. az állami beruházások esetében az 
eu-forrásokhoz kapcsolódó beruházások 2011-ről 2010-re 
történő előrehozása lehet meghatározó, melynek következté-
ben 2011-től az állami beruházások stagnálása várható. 

A	 miniszterelnök	 2010.	 június	 8-án	 29	 pontos	 akciótervet	 jelentett	

be,	melyek	közül	a	legtöbb	intézkedéssel	kapcsolatban	már	törvény-

módosításokat	 is	 elfogadott	 a	 parlament.	 Ezen	 intézkedések	 közül	

néhány	a	monetáris	politika	számára	releváns	időhorizonton	a	költ-

ségvetés	 egyensúlyán	 kívül	 érdemben	 befolyásolhatja	 a	 magyar	

gazdaság	 növekedési	 és	 egyensúlyi	 pályáját	 is.	 A	 29	 intézkedés	

közül	számottevő	makrogazdasági	hatásra	várhatóan	6	pont	eseté-

ben	 számíthatunk.	 Ezek:	 a	 pénzintézeti	 különadó	 bevezetése,	 a	 10	

százalékos	 kedvezményes	 társaságiadó-kulcs	 kiterjesztése,	 a	 költ-

ségvetési	kiadások	visszafogása,	az	állami	vállalatok	bértömegének	

mérséklése,	a	közüzemi	díjakra	vonatkozó	moratórium	bevezetése,	

valamint	a	személyi	jövedelemadózás	átalakítása.	Tekintve,	hogy	ez	

utóbbi	 intézkedés	 legfontosabb	 paramétereiről	 (időzítés,	 adójóvá-

írás	 átalakítása,	 adókedvezmények	 köre)	 semmilyen	 információval	

nem	 rendelkezünk,	 így	 ezt	 egyelőre	 nem	 vettük	 figyelembe	 előre-

jelzésünk	 elkészítésénél.	 A	 többi	 intézkedés	 lehetséges	 makrogaz-

dasági	 hatásaira	 a	 DELPHI	 makroökonometriai	 modellünk	 segítsé-

gével	készítettünk	becslést.	A	várható	hatások	irányát	a	3-2.	táblázat	

szemlélteti.

Az	 intézkedések	 összességében	 2010-ben	 enyhe,	 2011-ben	 erősebb	

negatív	hatást	gyakorolnak	a	konjunktúrára.	2010-ben	a	költségveté-

si	megszorítások,	a	bankadó	és	az	állami	vállalatok	béreinek	korláto-

zása	fékezi	a	gazdaság	növekedését,	elsősorban	a	fogyasztási	kiadá-

sokon	 keresztül.	 Ezt	 kissé	 ellensúlyozza	 a	 közüzemi	 díjak	 elmaradó	

emeléséből	fakadó	fogyasztásbővülés.	Ezek	a	hatások	azonban	mér-

sékeltek	a	2010-es	növekedésre,	mivel	jellemzően	az	utolsó	negyed-

évben	 mutatkozhatnak.	 2011-ben	 azonban	 már	 az	 év	 egészében	

érvényesülnek	a	 fenti	hatások,	 így	az	egyébként	 fellendülőben	 lévő	

belföldi	keresletet,	ezáltal	pedig	a	növekedést	az	idei	évitől	markán-

sabban	foghatják	vissza.

Az	 inflációra	 2010-ben	 és	 2011-ben	 is	 negatív	 (alacsonyabb	 inflációt	

jelentő)	 hatásokat	 gyakorolhatnak	 az	 intézkedések.	 Az	 idei	 évi	 hatás	

szinte	 teljes	 egészében	 a	 közüzemi	 díjakra	 vonatkozó	 moratórium	

eredménye,	 míg	 a	 jövő	 évben	 az	 intézkedés	 keresletszűkítő	 hatása	

érvényesül.	 Azonban	érdemes	megjegyezni,	 hogy	 a	világpiaci	 nyers-

anyagárakra	és	a	forint/euro	árfolyamra	alkalmazott	aktuális	feltevése-

ink	tartós	érvényessége	mellett	a	moratórium	feloldása	után	jelentős	

felfele	irányuló	árnyomás	jelentkezhet	a	szabályozott	árakban.	

Az	 egyes	 intézkedések	 az	 alábbi	 csatornákon	 keresztül	 hathatnak	

makrogazdasági	előrejelzésünk	különböző	komponenseire:

–		A	pénzintézeti különadó	hatásai	eltérőek	rövid	és	középtávon.	2010-

ben	 a	 bankok	 feltehetően	 a	 különadó	 minimális	 részét	 képesek	

áthárítani	 a	 fogyasztókra.	 A	 megnövekedett	 lakossági	 törlesztő-

részletek	és	a	jelenlegi	vállalati	csődráták	mellett	a	háztartások	és	a	

vállalatok	terheinek	megemelkedése	a	hitelek	bedőlésének	kockáza-

tát	 növelné,	 tovább	 rontva	 a	 banki	 portfóliók	 minőségét.	 Ezért	 az	

idei	 évben	 valószínű,	 hogy	 a	 bankok	 eredménye	 csökken	 az	 adó	

hatására,	ami	a	–	bankokat	is	tartalmazó	–	vállalati	szektor	megtaka-

rításait	mérsékli.	A	lakossági	jövedelmeket	érintő	áthárítás	legfeljebb	

a	szektor	alkalmazottainak	bérezésén	(pl.	prémiumok	visszafogása)	

3-2.keretesírás:A29pontoskormányzatiintézkedéscsomaghatásaielőrejelzésünkben

növekedés Infláció

2010 2011 2010 2011

Pénzintézeti	különadó ↓ ↓↓ - ↓

Kedvezményes	társaságiadó-kulcs - ↑ - -

Költségvetési	kiadások	visszafogása ↓ ↓ - -

Állami	vállalatok	bértömegének	mérséklése ↓ ↓ - ↓

Közüzemi	díjakra	vonatkozó	moratórium ↑ ↓/↑ ↓ ↓/↑

Összesen ↓ ↓↓ ↓ ↓

32.táblázat
 AkormányzatiintézkedésekhatásainakirányaGDP-ésCPI-prognózisunkra
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Összességében rövid távon a gazdasági kilábalás továbbra is 
lassú ütemben folytatódhat. az eddig bejelentett kormány-
zati intézkedésekből az idei évben jelentős növekedési hatás-
ra nem számítunk, ám 2011-ben már a keresletszűkítő 
hatások is egyre erősebben megjelenhetnek. ezzel összhang-
ban jövőre a gazdasági növekedés korábbi képünknél las-
sabb ütemben folytatódhat. 

a rövid távú konjunktúra javulása egyelőre egyértelműen 
csak az exportáló ágazatokra jellemző, miközben a főbb 
belföldi keresleti tételekben az idei évben fordulatra tovább-
ra sem számítunk. 2011-től a növekedés szerkezete fokoza-
tosan kiegyensúlyozottabbá válik. a külső kereslet növeke-
dési ütemének várható lassulása ellenére az exportértékesí-
tések teljes előrejelzési horizontunkon dinamikus bővülést 
mutathatnak, miközben a javuló jövedelmi pozícióknak 
köszönhetően a jövő év elejétől a lakossági fogyasztás és a 
nemzetgazdasági beruházások is emelkedhetnek. a kor-
mányzati intézkedések közül a kedvezményes társasági-
adókulcs bevezetése az új beruházások számára a teljes elő-
rejelzési horizonton a korábbiaknál kedvezőbb környezetet 
eredményezhet, miközben a kormányzati kiadások mérsék-

lése és a pénzintézeti különadó lassíthatja a belföldi kereslet 
kibontakozását. a pénzintézeti különadó kifutásával 2012-
ben a belföldi kereslet tovább élénkülhet, ami a gDP közel 
4 százalékos bővülését eredményezheti.

keresztül	elképzelhető.	2011-től	azonban	több	tere	lehet	a	különadó	

áthárításának.	A	bankok	terhük	egy	kisebb	részét	az	újonnan	folyósí-

tott	 vállalati	 hitelek	 költségében	 érvényesíthetik,	 amely	 a	 vállalati	

szektor	megtakarításait	rontja.	Az	adó	nagyobb	részét	háríthatják	a	

bankok	a	fennálló	lakossági	hitel-	és	betétállományra,	ami	a	háztar-

tások	 rendelkezésre	 álló	 jövedelmét	 rontja.	 Emellett	 az	 új	 hitelek	

költségei	 is	 emelkedhetnek.	 Összességében	 a	 különadó	 a	 jövedel-

mek	csökkenésén	és	az	új	folyósítású	hitelek	drágulásán	keresztül	a	

háztartások	fogyasztása,	valamint	a	 lakossági	és	vállalati	beruházá-

sok	mérséklődésének	irányába	hat.	

–		A jelzálogalapú devizahitelezés betiltása	a	fentieken	túl	további	szigo-

rítást	jelenthet	a	hitelaktivitás	tekintetében,	ami	tovább	mérsékelhe-

ti	elsősorban	a	lakossági	beruházást.

–		A	kedvezményes társaságiadó-kulcs kiterjesztése a	vállalatok	nyereség-

adókulcsának	mérséklésén	keresztül	azok	jövedelmezőségét	javítja,	

amely	a	beruházási	vagy	a	munkaerő	iránti	keresletet	élénkítheti.

–		Az	állami kiadások visszafogásának	egyelőre	csak	a	mértéke	ismert,	a	

konkrét	lépések	nem.	A	hasonló	múltbeli	intézkedésekre	vonatkozó	

tapasztalatink	alapján	az	állami	szféra	bérei,	a	háztartásoknak	nyúj-

tott	pénzügyi	transzferek	és	az	állam	dologi	és	beruházási	kiadásai	

mérséklődhetnek.	 Ezek	 hatására	 –	 annak	 függvényében,	 hogy	 a	

kiadások	visszafogása	mely	tételeket	érinti	–	a	háztartások	fogyasz-

tása,	a	kormányzati	fogyasztás	és	a	beruházás	is	csökkenhet.	

–		Az	állami vállalatok bértömegének mérséklése	elsősorban	a	háztartá-

sok	 fogyasztási	 kiadásait	 csökkenti.	 Ezen	 vállalatok	 statisztikailag	 a	

versenyszféra	részei,	elsősorban	piaci	szolgáltató	vállalatok.	Feltevé-

seink	 szerint	 a	 tervezett	 megtakarítás	 2010-ben	 jórészt	 az	 érintett	

vállalatok	bérkifizetéseinek	mérséklésén	keresztül	valósul	meg,	míg	

2011-ben	a	létszám	csökkentésének	lehet	nagyobb	szerepe.

–		A	gáz- és távhőárak befagyasztása	2010-ben	alacsonyabb	inflációt	és	

magasabb	 háztartási	 fogyasztást	 eredményez.	 2011-től	 a	 szabá	lyo-

zott	energia-tételek	 árazásának	 újratárgyalásából	 tartós	 hatékony-

ságjavulásra	számítunk,	 így	a	 rendszerhasználati	díjak	 tartósan	ala-

csonyabbak	maradhatnak.	Ugyanakkor	a	nyersanyagárak	változásá-

ból	 adódó	 –	 az	 idei	 évben	 elhalasztott	 –	 áremelések	 2011	 második	

felében	többlet	árnövelő	hatásként	jelentkezhetnek.	

Fontos	megemlítenünk,	hogy	előrejelzésünk	során	nem	számoltunk	

azzal,	hogy	amennyiben	a	kormányzat	egyensúlyjavító	intézkedései	

sikeresek,	és	az	államháztartás	helyzete	érdemben	javul,	az	növelhe-

ti	a	befektetői	bizalmat	hazánk	 iránt.	Ez	a	kockázati	 felár	csökkené-

sén	 keresztül	 pozitív	 növekedési,	 míg	 az	 árfolyam	 erősödésén	

keresztül	dezinflációs	hatással	 járhat.	Részletes	 információk	hiányá-

ban	 az	 egykulcsos	 személyi	 jövedelemadó-rendszer	 bevezetésével	

sem	 számolhattunk.	 A	 nemzetközi	 tapasztalatok	 szerint	 egy	 ilyen	

adórendszer	bevezetése	rövid	távon	 is	 lökést	adhat	a	gazdaságnak,	

ami	a	hazai	esetben	is	tompíthatja	az	említtet	a	negatív	növekedési	

hatásokat.

3-3.ábra
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inflációs és reálgazDasági kilátásOk

a kibocsátás teljes előrejelzési horizontunkon elmarad 
potenciális szintjétől, és csak fokozatosan közelít ahhoz. 
tekintve, hogy a növekedés szerkezete rövid távon a gyen-
gébb belföldi kereslet mellett a nagyobb nettó export javára 

változott, így reálgazdaság oldalról a korábbi előrejelzé-
sünkhöz hasonló negatív kibocsátási rés aktuálisan némileg 
erősebb árleszorító hatással bír. 

A	kormány	a	29.	pontos	gazdasági	akcióterv	keretében	jelentette	be,	hogy	

több	lépésben	megvalósítja	az	egykulcsos,	családi	adórendszert,	ahol	a	

munkajövedelmeket	egységes	16%-os	szja-kulcs	terheli.	Az	új	adórend-

szer	 bevezetéséről	 ugyanakkor	 lényegi	 részleteket	 egyelőre	 nem	 isme-

rünk,	 így	 hatásait	 egyelőre	 előrejelzésünkben	 sem	 vettük	 figyelembe.		

A	lépés	kiemelt	jelentősége	miatt	azonban	fontosnak	tartottuk	áttekinte-

ni	egy	ilyen	rendszer	lehetséges	előnyeit	és	hátrányait.	Az	írás	első	részé-

ben	néhány	elvi	szempontot	vázolunk	fel,	a	második	részben	az	egykul-

csos	 adót	 bevezető	 országok	 tapasztalatairól	 szólunk.	 A	 harmadik	 rész-

ben	a	magyar	tervezetet	értékeljük	nemzetközi	összevetésben,	végezetül	

az	utolsó	szakaszban	az	új	adórendszer	várható	makrogazdasági	hatásait	

tekintjük	át	a	témában	rendelkezésre	álló	kutatások	tükrében.9

Mitjelentazegykulcsosadó?

Az	 egykulcsos	 adórendszer	 legtisztább	 formájában	 azt	 jelenti,	 hogy	

minden	 jövedelem	 –	 függetlenül	 annak	 forrásától	 egyetlen,	 azonos	

kulccsal	adózik.10		Az	egykulcsos	adórendszer	bevezetésétől	elméleti-

leg	a	következő	előnyök	várhatók.	

Egyrészt	 az	 alacsony	 egységes	 kulcsok	 –	 a	 kivételek,	 kedvezmények	

csökkentésével,	illetve	megszüntetésével	–	csökkentik	az	adóelkerülés	

ösztönzőit,	 illetve	a	munkajövedelmek	tőkejövedelemként	kimutatá-

sának	adóelőnyét.	Másrészt	alacsony	egységes	kulcs	esetén,	a	margi-

nális	adóráta	számottevő	csökkentése	a	felsőbb	jövedelmi	szegmens-

ben	növeli	a	magasabb	termelékenységű	munkaerő	munkakínálatát,	

ami	pozitívan	hat	a	növekedésre.	Mindkét	hatás	az	adóalap	szélesedé-

sét	 eredményezi,	 ami	 részben	 pótolhatja	 a	 kieső	 adóbevételeket.	

Ráadásul,	 ha	 az	 új	 adórendszert	 a	 gazdasági	 szereplők	 hitelesnek,	

hosszú	 távra	 fennállónak	 vélelmezik,	 akkor	 annak	 bevezetésekor	 a	

gazdasági	szereplők	reakciói	a	tényleges,	adott	évi	jövedelmi	helyze-

tük	változásánál	jóval	erőteljesebb	lehet,	ami	adókiengedés	esetén	az	

új	adórendszer	kedvező	adóbevételi	hatásait	előrébb	hozhatja.

Az	 egykulcsos	 adórendszer	 egyik	 elvi hátránya	 ugyanakkor,	 hogy	

növelheti	 a	 jövedelemegyenlőtlenségeket,	 vagyis	 az	 adórendszer	

jövedelem-újraelosztó	funkciója	gyengül.	A	gyakorlatban	azonban	ez	

a	probléma	sokkal	kevésbé	valós	annál,	mint	ami	az	elméletből	követ-

kezne.	Ennek	egyik	oka,	hogy	az	egykulcsos	adórendszerek	a	gyakor-

latban	 az	 összes	 OECD-országban	 tartalmaznak	 egy	 adómentességi	

határt	vagy	adójóváírást,	amelynek	következtében	a	minimálbér	kör-

nyéki	 keresetek	 adóterhelése	 nulla,	 vagy	 nagyon	 alacsony.11	 Különös	

gondossággal	kell	eljárni	ugyanakkor	az	előbbi	kivételek	megfogalma-

zásakor,	hiszen	az	egykulcsos	adórendszer	legfontosabb	előnye	éppen	

annak	egyszerűségében	rejlik,	a	túl	sok	kivétel	megfogalmazása	pedig	

éppen	ennek	az	előnynek	mond	ellent.

Emellett	fontos	szempont,	hogy	a	jövedelemegyenlőtlenséget	növelő	

hatás	kevésbé	hangsúlyos,	amennyiben	a	valódi	 jövedelemegyenlőt-

lenségek	 a	 bevallott	 jövedelmek	 egyenlőtlenségénél	 nagyobbak,	

mert	például	a	magas	jövedelműek	számára	széles	körű	lehetőségek	

állnak	 rendelkezésre	 jövedelmeik	 elrejtésére,	 vagy	 munkajövedelem	

helyett	más,	alacsonyabb	kulccsal	adózó	jövedelemként	történő	kimu-

tatására.	Ebben	az	esetben	az	elvben	progresszív	adórendszer	elveszí-

ti	 tényleges	 progresszivitását,	 így	 az	 egykulcsos	 adó	 bevezetésének	

kedvezőtlen	újraelosztási	hatásai	jóval	enyhébbek.	

Az	előbbieken	túlmenően	(adómentességi	határ,	adójóváírás)	további	

tényezők	is	hozzájárulnak	ahhoz,	hogy	a	megvalósult	egykulcsos	adó-

rendszerek	 eltávolodnak	 a	 tiszta,	 elméleti	 formájában	 értelmezett	

egykulcsos	rendszertől.12

–		A	 társadalombiztosítási	 járulékok	 minden	 országban	 továbbra	 is	

külön	rendszert	alkotnak.	

–		A	 tőkejövedelmek	 jellemzően	 a	 reformot	 követően	 is	 eltérő	 rend-

szerben	 és	 kulccsal	 adóznak,	 bár	 az	 átalakítások	 minden	 esetben	

kiterjedtek	a	vállalati	és	vállalkozói	adózás	átalakítására	is.	

Összességében	megállapítható,	hogy	bár	az	egykulcsos	adórendszer	

az	 OECD-országokban	 tiszta	 formában	 sehol	 nem	 valósult	 meg,13	

rendszerint	az	adórendszer	 jelentős	egyszerűsödését	hozta	magával.	

3-3.keretesírás:Azegykulcsosadórendszervárhatómakrogazdaságihatása

9	A	változások	családi	adózást	érintő	vonatkozásaival	nem	foglalkozunk	az	adórendszer	részleteiről	rendelkezésre	álló	információk	hiánya	miatt.	
10	L.	OECD	(2006)	„Fundamentals	of	personal	income	tax	reform”.
11	Az	egyetlen	általunk	ismert	kivétel	Grúzia.	L.	Keen	et.	al.	(2006)	„The	’Flat	Tax(es)’:	Principles	and	Evidence”	IMF	WP/06/18.
12		Ennek	többek	között	valószínűleg	az	az	oka,	hogy	a	legtöbb	országban	a	tb-rendszert	is	figyelembe	véve	a	munkajövedelmek	adóztatása	jóval	erőteljesebb,	mint	a	

tőkejövedelmeké.	Így,	az	„elméleti”	egykulcsos	rendszerben	vagy	a	tőkejövedelmek	adókulcsa	lenne	szükségképpen	magas,	ami	jelentős	mértékű	dinamikus	torzí-
tást	eredményezne,	vagy	a	munka	adókulcsa	lenne	irreálisan	alacsony,	ami	költségvetési	oldalról	nem	tűnik	valószerűnek.	

13		A	valódi	egykulcsos	rendszerhez	a	szlovák	adórendszer	áll	a	legközelebb,	ahol	a	munka	és	tőkejövedelmeket	egyaránt	19%-os	adó	terheli,	ami	ráadásul	megegyezik	
az	áfakulccsal	is.	A	társadalombiztosítási	járulékok	ugyanakkor	Szlovákiában	is	külön	rendszert	alkotnak,	a	járulékok	figyelembevételével	a	munkajövedelmek	adója	
így	is	magasabb.	Emellett	a	szlovák	adórendszer	is	tartalmaz	egy	adómentességi	határt	és	családi	elemet	gyermekkedvezmények	formájában.	Ez	utóbbit		oly	módon,	
hogy	az	adómentességi	határ	magasabb,	ha	a	házastárs	keresete	nagyon	alacsony.
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Ennek	azonban	csak	egyik	forrása	volt	az	egyetlen	szja-kulcs,	a	kedvez-

mények,	kivételek	megszüntetése	mindenhol	kulcsszerepet	töltött	be	

a	folyamatban.

Mi mutatnak az egykulcsos adórendszert bevezető országok

tapasztalatai?

Azokban	az	országokban,	ahol	az	egyetlen	szja-kulcs	a	legtöbb	jöve-

delmi	kategóriákban	érdemi	csökkenést	jelentett	a	bevezetés	évében,	

az	 szja-bevételek	 GDP-arányosan	 csökkentek,	 azonban	 jellemzően	 a	

tervezettnél	 kisebb	 mértékben.14	 Azonnali	 Laffer-görbe	 hatás	 tehát	

jellemzően	 nem	 volt,	 de	 az	 adóbázis	 és	 az	 adófizetési	 hajlandóság	

általában	 növekedett.	 Az	 adóbázis	 emelkedése	 jellemzően	 a	 reform	

bevezetése	 utáni	 második	 évtől	 volt	 erősebb.15	 Az	 szja-bevételek	

kiesését	az	szja	bázisának	növekedése	mellett	sok	esetben	már	az	első	

évtől	 tompította,	 hogy	 nőtt	 a	 társasági	 nyereségadó	 és/vagy	 az	 áfa	

alapja.16

Összességében	az	egykulcsos	adórendszert	bevezető	országok	a	beve-

zetést	 követő	 években	 erős	 gazdasági	 növekedést	 mutattak,	 de	 az	

adórendszer	reformja	sok	esetben	csak	részét	képezte	egy	tágabb,	pl.	a	

támogatási	rendszer,	igazgatást,	oktatást	stb.	érintő	reformcsomagnak.	

Több	tanulmány	kiemeli	az	egykulcsos	adó	bevezetésének	pozitív	szig-

nál	hatását	a	külföldi	befektetőkre:	általában	a	reformok	és	a	növeke-

désorientált	gazdaságpolitika	iránti	elkötelezettséget	sugallta.17	

Amagyarjavaslatanemzetközitapasztalatoktükrében

A	 29.	 pontban	 megfogalmazott	 javaslat	 szerint	 a	 16%-os	 egységes	

kulccsal	Magyarország,	legalábbis	az	szja-kulcs	mértékét	tekintve	igen	

versenyképes	 helyzetbe	 kerülne,	 hiszen	 annak	 mértéke	 a	 legalacso-

nyabb	lenne	a	régióban.	A	versenyképesség	szempontjából	azonban	a	

munkát	 terhelő	 teljes	 adóék	 számít,	 ebben	 a	 tekintetben	 pedig	 a	

magasabb	jövedelmi	szegmensekben	is	csak	megközelítjük	a	visegrá-

di	hármak	adóterhelésének	átlagát.	

Mindent	összevetve	azonban	a	bevezetni	tervezett	adórendszer	az	

átlagjövedelem	 feletti	 szinteknél	 erőteljesen	 csökkenti	 mind	 az	

átlagos,	 mind	 a	 marginális	 adóéket,	 és	 így	 érdemben	 növelheti	 a	

munkakínálatot.	Hazai	kutatások	szerint18	ugyanis	a	hazai	adóköte-

les	jövedelem	igen	érzékenyen	reagál	a	marginális	adókulcs	átlag-

jövedelem	 feletti	 szintjének	 változására,	 míg	 az	 átlagos	 adóékre	
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14			Az	egyetlen	kivétel	Oroszország,	ahol	az	szja-bevételek	az	új	adórendszerben	látványosan,	több	mint	20%-kal	emelkedtek.	Ebben	azonban	a	legtöbb	elemzés	szerint	
(Keen	és	tsai,	2006;	Ivanova	és	tsa,	2005)	fontos	szerepe	volt	az	általános	fellendülésnek,	az	olajárak	emelkedésének	is.	Az	szja-bevételek	emelkedtek	még	Lettország-
ban	és	Litvániában,	az	adókulcsot	ezekben	az	országokban	azonban	magas	szinten	(33,	illetve	25%),	a	korábbi	kulcsok	tartományának	felső	részében	állapították	
meg.

15	L.	pl.	Saavedra,	P.	(2007)	„Flat	Income	Tax	Reforms”	Ch.	8.	in	Fiscal	Policy	and	economic	growth,	World	Bank.
16		Romániában	pl.	az	áfabevételek	vártnál	nagyobb	növekedését	egyértelműen	annak	tulajdonítják,	hogy	a	háztartások	megnövekedett	nettó	jövedelmeinek	jelentős	

része	 fogyasztásban	csapódott	 le.	Grúziában,	Lettországban	a	társaságiadó-bevételek	a	vártnál	nagyobb	mértékű	emelkedésében	pedig	szerepe	 lehetett	annak,	
hogy	a	képzettebb	munkaerő	olcsóbb	lett	a	vállalatok	számára.	Az	azonban	nem	egyértelmű,	hogy	e	 javulás	magának	a	kulcsok	csökkentésének,	vagy	 inkább	a	
kedvezmények,	kiskapuk	megszüntetésének,	illetve	az	adminisztráció,	ellenőrzés	hatékonyságának	javulásának	volt	tulajdonítható.

17	Pl.	Keen	és	tsai	(2006),	Saavedra,	P.	(2007).
18	L.	Bakos	et	al.	(2008):	Az	adóköteles	jövedelem	rugalmassága.	MNB Working Papers,	2008/7.
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inflációs és reálgazDasági kilátásOk

vonatkozó	 reakció	 alacsonynak	 mondható.	 Azaz	 ebben	 a	 tekintet-

ben	 az	 új	 rendszer	 egyértelműen	 növekedést	 és	 foglalkoztatást	

ösztönző	 hatású.	 Problémát	 jelent,	 ugyanakkor,	 hogy	 az	 adójóvá-

írás	kivezetésével,	az	átlagbér	alatti	jövedelmi	szinteken	az	átlagos	

adóterhelés	jelentősen	emelkedik:	az	alacsony	keresetű	munkavál-

lalók	 átlagos	 adóterhelése	 az	 OECD-országok	 vonatkozásában	

kiugróan	magas	lesz,	ami	ellenösztönzőt	jelent	a	munkapiacra	való	

belépés	 szempontjából.	 Mivel	 az	 európai	 összevetésben	 igen	 ala-

csony	hazai	foglalkoztatási	ráta	leginkább	az	alacsonyabb	képzett-

ségűek	 vonatkozásában	 tükröz	 lemaradást,	 így	 jó	 eséllyel	 feltéte-

lezhető,	hogy	az	új	adórendszer	ezen	rétegek	elhelyezkedési	szán-

dékát	és	esélyeit	tovább	rontja.	

Azújadórendszervárhatómakrogazdaságihatásai

Az	 új	 adórendszer	 makrogazdasági	 hatásainak	 számszerűsítésénél	

tehát	 az	 előbbi	 két	 csatornát	 érdemes	 alaposan	 átgondolnunk:	 egy-

részt,	 hogy	 az	 adóráták	 változása	 miként	 érinti	 a	 munkapiacra	 való	

be-	és	kilépést	 (extenzív	határ),	másrészt,	hogy	a	már	 foglalkoztatot-

takra	milyen	hatással	van	(intenzív	határ).	

Bakos	et	al.	(2008)	becslései	szerint	az	intenzív	határon	vett	alkalmaz-

kodás	az	alsó	jövedelmi	decilisektől	az	átlagbérig	igen	alacsony,	míg	az	

átlagbér	felett	(leszámítva	a	legfelső	decilist)	a	nemzetközi	irodalom-

nak	 megfelelő	 erős	 érzékenységet	 mutat.	 Eszerint	 1	 százalékpontos	

marginális	adóráta-változás	0,3-0,4	százalékponttal	növeli	a	bevallott	

adóköteles	jövedelem	nagyságát.19

Az	 extenzív	 határra	 vett	 alkalmazkodásra	 nem	 áll	 rendelkezésünkre	

hasonló	mélységű	becslés.	Rácz	(2010)20	kezdeti	eredményei	szerint	az	

átlagos	adóék	egy	százalékpontos	változása	közel	0,1	százalékponttal	

befolyásolja	a	munkapiaci	be-	és	kilépést,	ahol	a	hatás	egy	hajszállal	

erőteljesebb	az	alacsony	képzettségűekre,	mint	a	képzettekre.	Problé-

mát	 jelent	 azonban,	 hogy	 a	 nemzetközi	 irodalomban	 rendelkezésre	

álló	becslések	rendkívüli	mértékben	szórnak	(0,1–3,0)	között.	

A	tervezett	egykulcsos	adórendszer	két	fontos	hatása	tehát	a	követke-

ző:	egyrészt	a	marginális	adóráták	alapvetően	abban	a	szegmensben	

csökkennek	 jelentősen,	 ahol	 a	 munkaintenzitás	 érzékenyen	 reagál	

annak	 változására.	 Scharle	 et	 al.	 (2010)	 alapján	 ezen	 a	 csatornán	

keresztül	középtávon	4-5%-os	GDP-többlet	alakulhat	ki	a	2010-es	adó-

rendszerhez	képest	amiatt,	hogy	a	képzettebb,	magasabb	jövedelmű	

munkaerő	többet	dolgozik	az	új	adórendszerben,	illetve	amiatt,	hogy	

a	gazdaság	fehéredik.

Az	extenzív	határ	szempontjából	nem	állnak	rendelkezésünkre	meg-

bízható	 becslések,	 de	 az	 alkalmazkodás	 szempontjából	 már	 koránt-

sem	 lehetünk	 ilyen	 optimisták.	 Az	 új	 adórendszerrel	 ugyanis	 ceteris	

paribus	a	foglalkoztatottak	nagyságrendileg	75%-ának	átlagos	adóter-

helése	nő	az	eredeti	2010-es	adórendszerhez	képest.	Figyelembe	véve,	

hogy	a	munkakínálat	extenzív	rugalmassága	az	alacsonyabb	jövedel-

mi	szegmensben	inkább	magasabb,	mint	az	átlag	felett,	illetve,	hogy	a	

képzetlen	 munkaerő	 keresletének	 bérrugalmassága	 is	 magasabb,	

mindez	azt	jelenti,	hogy	mind	a	munkakínálati,	mind	a	munkakeresleti	

csatornán	 keresztül	 a	 foglalkoztatás	 várhatóan	 csökken,	 ami	 a	 GDP-

kilátásokra	is	kedvezőtlenül	hathat.

Az	adórendszer	teljes	hatásának	értékeléséhez	tehát	azt	kell	mérlegel-

nünk,	hogy	az	intenzív	határon	bekövetkező	többlet	GDP-növekedés	

mennyiben	lesz	képes	új	munkahelyeket	teremteni	és	kompenzálni	az	

átlag	alatti	jövedelműeknél	bekövetkező	kedvezőtlen	hatást.	

Mivel	 összességében	 az	 új	 adórendszer	 kiengedést	 jelent	 mind	 a	

jelenlegi	2010-es,	mind	az	eredeti	2011-es	törvényhez	képest,	és	az	

adóterhelést	 oly	 módon	 változtatja,	 hogy	 a	 magasabb	 jövedelmű	

képzettebb	munkaerő	adóterhelése	csökken	az	átlag	alatti	jövedel-

műek	 rovására,	 így	 az	 nagy	 valószínűséggel	 állítható,	 hogy	 az	 új	

rendszer	 többlet	 GDP-növekedést	 generál.	 A	 foglalkoztatásra	 vett	

hatás	 azonban	 már	 jóval	 bizonytalanabb,	 ahol	 ez	 utóbbi	 akár	

jelentheti	 a	 foglalkoztatás	 csökkenését	 is.	 Ennek	 elsődleges	 oka,	

hogy	az	új	rendszer	megdrágítja	a	képzetlen	munkaerőt	a	képzett-

hez	képest,	azaz	a	kevés,	de	képzett	munkaerőt	alkalmazó	cégeket	

kedvezőbb,	 míg	 a	 munkaintenzív	 képzetlen	 munkaerőt	 alkalmazó	

ágazatokat	 kedvezőtlenebb	 helyzetbe	 hozza21,	 22.	 A	 kedvezőtlen	

foglalkoztatási	 hatásokat	 tompíthatja	 az	 új	 adórendszer	 többlép-

csős	 bevezetése,	 az	 alacsony	 képzettségűek	 nemzetközi	 összeve-

tésben	 magas	 adóterhelése	 azonban	 középtávon	 ekkor	 is	 problé-

mát	jelenthet	majd.

19		Egy	külön	kérdés,	hogy	az	adóköteles	jövedelem	azért	nő,	mert	a	munkavállalók	ténylegesen	többet	dolgoznak,	vagy	a	gazdaság	fehéredik.	Scharle	et	al.	(2010):	
Hogyan	növelhető	az	adórendszer	hatékonysága?	Közpénzügyi	füzetek	26.	többféle	robusztussági	vizsgálattal	támasztja	alá,	hogy	a	hatás	jórészt	tényleges	munka-
kínálati	alkalmazkodást	jelöl.	Emellett	az	együttható	nagyságrendileg	megfelel	a	más	országokra	kapott	becsléseknek.	

20	Rácz	(2010):	Labor	supply	effects	of	tax	changes	through	the	extensive	margin	in	Hungary.	Kézirat.
21		Az	átlag	alatti	jövedelmek	növekvő	adóterhelésén	nem	segít	a	minimálbér	jelentősebb	emelése	sem.	Ennek	egyik	oka,	hogy	miközben	a	minimálbér	emelése	ösz-

tönzi	a	munkakínálatot,	a	munkakeresletet	visszaveti.	Azaz	egy	ilyen	lépés	további	kedvezőtlen	foglalkoztatási	hatással	társulhat.		Emellett	bizonytalan	az	is,	hogy	a	
magasabb	minimálbér	milyen	mértékben	emeli	meg	a	minimálbér	feletti	és	átlagbér	alatti	jövedelmeket,	ahol	az	adóterhelés	szintén	emelkedik.	

22		Az	elemzésben	alapvetően	a	foglalkoztatottakról	szóltunk,	azaz	nem	érintettük	a	főállású,	az	szja-rendszerbe	tartozó	egyéni	vállalkozók	közel	250	ezer	fős	csoportját.	
Esetükben,	mivel	az	adójóváírás	idáig	sem	volt	érvényesíthető,	az	egységes	16%-os	kulcs	a	jelenlegi,	17%-os	szuperbruttó,	azaz	21,6%-os	effektív	kulcshoz	képest	
könnyítést	 jelenthet	már	a	minimálbérek	szintjén	 is.	A	csoport	 reakcióját	 illetően	viszont	meglehetősen	nagy	a	bizonytalanság,	hiszen	nem	állnak	 rendelkezésre	
megbízható	mérések	a	munkakínálati	reakciót	illetően.	Ez	részben	nem	meglepő,	hiszen	ezen	réteg	esetében	számos	egyéb	adóoptimalizálási	tényezőt	érdemes	
figyelembe	venni	(a	bejelentett	bér	mennyiben	tényleges	jövedelem,	eva-kulcsok	alakulása	stb.)	Míg	a	foglalkoztatási	reakció	meglehetősen	bizonytalan,	a	korábbi-
aknál	alacsonyabb	adókulcsok	mellett	a	jövedelmek	fehéredése	–	a	kormányzat	ellenőrzések	szigorodásával	–	jó	eséllyel	bekövetkezhet.
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a vállalatok magatartását továbbra is a válság következtében 
jelentősen megromlott profithelyzet helyreállítása határozza 
meg. ennek megfelelően mérsékelt létszámbővüléssel, és a 
termelékenységnövekedéstől elmaradó reálbér-alakulással 
számolunk előrejelzésünkben.

rövid távon a kedvezőbb konjunktúra hatására a létszámbő-
vülés elsősorban a feldolgozóiparban indulhat meg. a bel-
földre termelő ágazatokban továbbra is a munkaerő tartalé-
kolása és foglalkoztatás lassulása lehet jellemző. ezen szek-
torokban a foglalkoztatás bővülésére csak a belföldi kereslet 
2011-es élénkülését követően számítunk, de a jelenleg is 
meglévő kihasználatlan munkaerő-kapacitások miatt a 
növekedés csak lassú folyamat lehet. a szolgáltató szektor 
bérezésének és foglalkoztatásnak alakulását – a statisztikai-
lag a piaci szolgáltatások körébe tartozó – állami vállalatok 
bértömegcsökkentése is lassítja. a kormányzati intézkedé-
sek részeként megjelölt bértömegcsökkentést technikai felte-
véseink szerint az idei évben döntően a bérek mérséklésével, 
míg 2011-ben fele-fele részben bérek és a foglalkoztattak 
létszámának csökkentésével érhetik el. 

a munkanélküliségi ráta teljes előrejelzési horizontunkon 
tartósan magas maradhat. a bővülő foglalkoztatás ellenére 
ennek oka, hogy az elmúlt évek munkapiacot érintő szabá-
lyozási változásai – korengedményes nyugdíjazás feltételei-
nek szigorítása, szülési szabadság rövidítése, nyugdíjkorha-
tár emelése – az aktivitást is tovább növelik.

az ipari és szolgáltató ágazatok bérezése közötti – a konjunk-
turális folyamatok kettősségéből adódó – eltérés 2010 egészé-
ben fennmaradhat. a belső kereslettel szorosabb kapcsolat-
ban álló piaci szolgáltatások bérezése az év egészében mérsé-
kelt maradhat. a feldolgozóiparban az év második felétől 
várhatóan mérséklődik a bérek éves növekedési üteme.  
a versenyszféra egészében az élénkülő konjunktúra ellenére a 
bérek növekedése teljes előrejelzési horizontunkon számotte-
vően alacsonyabb maradhat a válság előtti években megfi-

gyelt dinamikáknál. ezt a képünket erősíti meg a Hay group 
2010. augusztusi felmérése is, amely szerint 2011-ben a válla-
lati szektor bérdinamikája csak mérsékelten gyorsul az idei 
évhez képest.23 ennek oka a továbbra is laza munkapiac, 
aminek bérvisszafogó hatásához a már említett, az állami 
vállalatok bértömegcsökkentésére irányuló kormányzati 
törekvés is hozzájárul. az ágazatok bérezését jellemző kettős-
ség 2011-től enyhül, miközben a gyengébb árfolyam és az 
emelkedő nyersanyagárak inflációra gyakorolt hatása a bére-
zésben is megjelenik. a bérezési döntésekben az elmúlt évi 
infláció alakulása továbbra is lényegi hatással bír, így a maga-
sabb infláció miatt 2011-től korábbi előrejelzésünknél némi-
leg magasabb bérdinamikával számolunk. a tartósan magas 
munkanélküliség mellett a reálbérek növekedése várhatóan 
elmarad a termelékenységbővülésétől. a vállalatok profit-
helyzete 2011-től csak lassan javul tovább, de a profitszint 
tartósan a válság előtt jellemző szintek alatt maradhat.

3.2.Fokozatosanbővülőfoglalkozatásmellettis
tartósanmagasmaradamunkanélküliség

3-6.ábra
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23	A	felmérés	szerint	2010-ben	a	vállalatok	átlagosan	3,4%-kal	emelték	a	béreket,	2011-ben	pedig	3,6%-kal	tervezik	növelni	azokat.
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a folytatódó gyenge belső kereslet, illetve a teljes előrejelzé-
si horizonton negatív kibocsátási rés továbbra is számottevő 
árleszorító hatással bír. Miközben a maginfláció az év máso-
dik felében tovább mérséklődhet, a maginfláción kívüli 
tételek áraiban már rövid távon is emelkedésre számítunk. 
ennek oka a nyersélelmiszer-árak gyenge termés miatti 
emelkedése, illetve a leértékelődő árfolyam az emelkedő 
energiaárakon keresztül jelentkező elsődleges hatásai. ez 
utóbbi folyamatot az év második felére meghirdetett kor-
mányzati intézkedések érzékelhetően lassítják. a gazdaság-
ban megjelenő árnyomás az idei év közepétől várhatóan már 
a maginfláció szintjén is erősödhet. a maginfláció rövid 
távú indikátorainak gyorsulását elsősorban az iparcikkek 
áralakulásától várjuk, amit fokozatosan követhet a feldolgo-
zott élelmiszerek és a piaci szolgáltatások inflációjának 
emelkedése. az iparcikkek esetében az árak újbóli emelke-
dését egyrészt a második negyedévben megfigyelt időzítési 
hatások kifutása okozza. Másrészt az árfolyam-leértékelő-
dés áremelő hatásai is ezen termékkör esetében jelentkezhet-
nek legkorábban. 

az infláció következő negyedévekre jellemző lefutását jelen-
tősen befolyásolják a nyersélelmiszer-árak, illetve a szabá-
lyo zottenergia-árak alakulására tett feltevéseink. Megítélé-
sünk szerint a néhány nyers élelmiszer árában az elmúlt 
hónapokban megfigyelt drasztikus áremelkedés hátterében 
spekulatív tényezők is állhatnak. ennek megfelelően a 
vilagpiaci árak emelkedésében rövid távon korrekcióra szá-
mítunk, ezt követően ezen termékek árai hosszabb távon egy 
visszafogottabb trend mentén emelkedhetnek. a szabályo-
zott árak növekedését a kormányzati intézkedések 2010-ben 
– a gáz- és áramárak befagyasztása, és a gázár-támogatási 
rendszer fenntartása miatt – mérséklik. előrejelzésünkben 
feltételeztük, hogy a kormányzat a szolgáltatókkal folytatott 

tárgyalások eredményeként tartós csökkenést képes elérni a 
szabályozott árak egyes díjtételeiben (pl. rendszerhasználati 
díjak), ám ennek ellenére a nyersanyagárak alakulásából 
adódó árnyomás 2011-től a fenti tételek esetében is fokozot-
tan jelentkezhet. emiatt összességében 2011-től emeltük a 
szabályozott árak növekedésére adott előrejelzésünket.

a teljes fogyasztóiár-indexben jelentkező dezinflációs ten-
dencia aktuális előrejelzésünk szerint 2011-ben megtörik. 
Bár rövid távon az infláció emelkedését okozó nyersanyagár-
sokkok közvetlen hatásai fokozatosan tompulnak, ám az 
élénkülő keresleti környezetben a gyengébb árfolyam és 
növekvő nyersanyagárak miatt emelkedő termelési költségek 

3.3.Azélénkülőkeresletikörnyezetbenazújabb
költségsokkoktartósanacélföléemelhetik
azinflációt

3-3.táblázat
 Inflációselőrejelzésünkidőbelilefutása

súly 2010.
I.n.év

2010.
II.n.év

2010.
III.n.év

2010.
IV.n.év

2011.
I.n.év

2011.
II.n.év

2011.
III.n.év

2011.
IV.n.év

2012.
I.n.év

2012.
II.n.év

2012.
III.n.év

2012.
IV.n.év

Feldolgozatlan	élelmiszer 5,8 1,1 –2,7 9,9 9,5 5,8 5,7 –1,1 1,7 3,1 3,8 4,1 3,9

Járműüzemanyag	és	piaci	energia 7,6 21,3 20,8 14,2 13,8 6,9 2,3 2,6 3,5 3,6 3,3 3,1 3,0

Szabályozott	árak 16,7 6,5 8,0 5,8 5,3 7,6 7,3 7,3 8,2 6,2 5,3 4,9 4,8

Maginfláció 70,0 4,8 3,9 1,5 1,6 1,6 2,4 2,9 3,1 3,1 3,0 2,9 2,8

Fogyasztóiár-index 100,0 6,0 5,3 3,7 3,6 3,3 3,4 3,4 3,9 3,7 3,4 3,3 3,2
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egyre erőteljesebben jelenhetnek meg a fogyasztói árakban is. 
a folyamatot a teljes előrejelzési horizonton negatív kibocsá-
tási rés továbbra is tompíthatja, de a változatlanul a középtá-
vú inflációs cél fölött alakuló várakozások miatt a magasabb 
infláció várhatóan a bérezési döntésekben is fokozatosan 
megjelenik. ennek megfelelően az infláció újbóli gyorsulása 
a maginfláción kívüli tételek mellett várhatóan már a mag-

inflációs tételekben is egyre markánsabban jelentkezik.  
a folyamat eredményeként a maginfláció 2012-ben 3 száza-
lék közelébe emelkedhet. Mivel a maginfláción kívüli tételek 
árnövekedése hasonlóan a korábbi évek tapasztalataihoz vár-
hatóan a következő években is meghaladja a maginfláció 
mértékét, így a fogyasztóiár-index a teljes előrejelzési hori-
zontunkon meghaladhatja a középtávú inflációs célt. 
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az alappálya mellett három olyan kockázati pálya hatását 
számszerűsítettük, amelyeknek hatása előrejelzésünkre 
jelentősebb lehet.

az államadósság fenntarthatóságának kérdése az elmúlt 
időszakban világszerte egyre inkább a figyelem középpont-
jába került. a kitűzött hiánycélok teljesítése, az adósságpá-
lya fenntarthatóságának biztosítása már rövid távon is a 
makrogazdasági stabilitás biztosításának alapfeltétele. 
amennyiben az alapfolyamatok a kitűzött hiányszámoknál 
magasabb költségvetésihiány-pályára utalnak, Magyaror-
szágon is indokolt lehet az eltérést további egyensúlyjavító 
intézkedésekkel kezelni. Bár ezen intézkedések szerkezeté-
ről nem rendelkezünk információval, a historikus tapaszta-
latok alapján kalkulálható, hogy egy ilyen intézkedési terv 
az alappályában felvázoltnál kedvezőtlenebb gDP-pályát és 
a kereslet visszafogásán keresztül alacsonyabb inflációt 
eredményezne a következő években.

Hasonló hatásai lehetnek, amennyiben a gazdasági fellendü-
lés ellenére a hitelezési környezet tartósan várakozásainknál 
szigorúbb maradhat. a szabályozói feltételek változása (pl. 
„körültekintő hitelezésről szóló kormányrendelet”, a devi-
zaalapú jelzáloghitelezés megtiltása), illetve a bankok ala-
csonyabb kockázatvállalási hajlandósága a lassan élénkülő 
kereslet mellett is tartósan gyenge hitelaktivitást eredmé-
nyezhetnek. ennek kockázatait a pénzügyi közvetítőrend-
szerre kivetett extra adó is tovább növelheti. amennyiben a 
hitelezési feltételek várakozásainknál kevésbé vagy lassab-
ban javulnak, az a belföldi keresletben várt fordulatot is 
lassíthatja, illetve késleltetheti. a gyengébb belföldi kereslet 
negatív kockázatokat jelentene a hazai gDP és infláció ala-
kulására. 

Bár az inflációs várakozások alakulására becsült mutatóink 
fokozatosan csökkennek, még jelenleg is magasabb szinten 
állnak, mint a régió tartósan alacsony inflációt felmutató 
országainak hasonló értékei. a jelenség hátterében a kedve-
zőtlen hazai inflációs múlt és a magyar inflációt jelenleg is 
magasan tartó jelentős egyedi sokkok állhatnak. Bár a 
recessziós gazdasági környezetben a rövid távú inflációs 
nyomást mérő mutatóink fokozatos lassulást mutatnak, az 
indirektadó-intézkedések, a szabályozottár-emelések és a 
világpiaci energiaár-növekedés miatt az éves inflációs ráta 
jelenleg is érdemben meghaladja a középtávú inflációs célt. 
tekintve, hogy a magyar infláció a rendszerváltás óta huza-
mosabb ideig még nem tartózkodott a 3%-os inflációs cél 
közelében, ezért bizonytalan lehet annak megítélése, hogy 
egy újbóli növekedési fázisba lépő gazdaságban a kitűzött 

inflációs cél milyen mértékben tudja orientálni a gazdasági 
szereplők árazási és bérezési döntéseit. ez a kockázati pálya 
érdemi felfelé mutató kockázatokra mutat rá az inflációs 
alappályában, hatása a gDP-pályára azonban közel semle-
ges.

a negyedik kockázati szcenáriónkat az olajárak várható 
alakulására alkalmazott technikai alapfeltevésünk jelentős 
múltbeli hibája indokolja. a határidős árak az elmúlt 20 
évben torzított előrejelzői voltak a tényleges ármozgásoknak 
(a jelenségről bővebben lásd a májusi inflációs jelentés 3-4. 
keretes írását). a torzítás különösen a monetáris politika 
időhorizontjain mutatkozott jelentősnek. a futures árak 

3.4.Inflációsésnövekedésikockázatok
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GDP-előrejelzésünklegyezőábrája
(szezonálisan igazított, kiegyensúlyozott adatok)
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előrejelző képességének javítására a nemzetközi irodalom 
számos lehetőséget ajánl, aminek alkalmazása különösen 
egy dinamizálódó külső kereslet feltevése mellett lehet indo-
kolt. alternatív szcenáriónkban a legegyszerűbben számsze-
rűsíthető – a múltbeli átlagos előrejelzési hibákkal korrigált 
– alternatívát vettük figyelembe. ezen pálya mentén a várha-
tó olajárpálya meredeksége a teljes előrejelzési horizonton 
pozitív, ami az infláció tekintetében különösen 2012-höz 
közeledve jelent erős felfelé mutató kockázatokat, míg a 

gDP-pálya esetében a kockázati eloszlás az alacsonyabb 
növekedés irányába mutat.

Összességében az infláció esetében – a várakozások lassú 
alkalmazkodása és az olajárakra alkalmazott feltevésünk 
alacsonyabb infláció irányába való torzítása miatt – felfelé 
mutató kockázatokat érzékelünk, míg a növekedés kockáza-
ti eloszlása 2011-től az alacsonyabb gDP-dinamika irányába 
mutat.
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a beérkezett tényadatok, illetve reálgazdasági előrejelzé-
sünk változása arra utalnak, hogy a korábban vártnál kedve-
zőbb külső egyensúlyi pálya mentén mozoghat a hazai gaz-
daság. Várakozásaink szerint az egész előrejelzési horizon-
ton tartósan magas szinten marad Magyarország külső 
finanszírozási képessége. az elkövetkező három évben a 
reálgazdaság egyenlege jelentős többlettel zár: ez részben a 
külső kereslet vezérelte exportnövekedéshez, részben a 
korábbiaknál visszafogottabb belső kereslet miatt lassabban 
dinamizálódó importhoz köthető. 

a 2008–2009-es nagymértékű visszaesés után 2010-től már 
a vállalatok profitabilitásának fokozatos javulásával számo-
lunk, ami érdemben azonban csak 2012-től rontja a jövede-
lemegyenleget. ennek oka, hogy idén és jövőre a bankadó 
még jelentősen csökkenti a külföldi tulajdonú bankok pro-
fitját. a vállalati profitok egyensúlyrontó hatását 2010-ben 
még ellensúlyozni tudja a kamategyenleg jelentős mértékű 
javulása, ugyanakkor a jelenlegi euro és forint kamatpályák 
2011-től az adóssággeneráló eszközök után fizetett nettó 
kamatkiadások lassú emelkedését jelzik előre. a tőkemérleg 

3.5.Akülsőfinanszírozásiképességtartós
fennmaradásáraszámítunk

3-4.táblázat
 Akülsőfinanszírozásiképességszerkezete

(GDP arányában, százalék, ha másképpen nem jelezzük)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Tény/Előzetestény Előrejelzés

1.	Áru-	és	szolgáltatásegyenleg –2,9 –1,2 –0,9 1,2 0,8 5,9 6,6 7,1 6,8

2.		Jövedelemegyenleg –5,2 –5,7 –5,9 –7,3 –7,3 –6,1 –5,6 –5,9 –6,4

3.	Viszonzatlan	folyó	átutalások	egyenlege –0,2 –0,3 –0,3 –0,5 –0,7 0,3 –0,3 –0,3 –0,3

 I. Folyó fizetési mérleg egyenlege (1+2+3) –8,3 –7,2 –7,1 –6,5 –7,1 0,2 0,7 0,9 0,1

Folyó fizetési mérleg egyenlege milliárd euróban –6,8 –6,4 –6,4 –6,6 –7,5 0,2 0,7 0,9 0,1

 II. Tőkemérleg egyenlege 0,1 0,7 0,7 0,7 1,0 1,4 2,3 2,3 2,2

Külsőfinanszírozásiképesség(I+II) –8,2 –6,5 –6,4 –5,8 –6,1 1,5 2,9 3,3 2,3

3-5.táblázat
 AzegyesszektorokGDP-arányosnettófinanszírozásiképessége

* A kibővített államháztartás az állami költségvetésen kívül tartalmazza az önkormányzatokat, az ÁPV Zrt.-t, a kvázi fis kális feladatokat ellátó intézmé-
nyeket (MÁV, BKV), az MNB-t és az állam által kezdeményezett és irányított, ugyanakkor formálisan ún. PPP-konstrukcióban végrehajtott beruházásokat 
végző intézményeket. Az államháztartás finanszírozási igényére adott előrejelzés nem számol a stabilitási és kamatkockázati tartalékokkal. 

** A fizetési mérleg „tévedések és hiba” sorának előrejelzésénél az elmúlt négy negyedév kumulált értékének szinten maradását feltételeztük. 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Tény/előzetestény Előrejelzés

I.	Kibővített	államháztartás* –8,3 –9,3 –9,5 –5,8 –3,7 –4,6 –5,1 –4,4 –4,0

II.	Háztartások 2,3 4,3 3,3 1,5 1,2 3,3 4,5 4,5 4,1

Vállalatok és „hiba” (= A – I. – II. ) –2,2 –1,5 –0,2 –1,6 –3,7 2,9 3,6 3,2 2,2

A)	Külső	finanszírozási	képesség,	„felülről”	(=B+C	) –8,2 –6,5 –6,4 –5,8 –6,1 1,5 2,9 3,3 2,3

B)	Folyó	fizetési	mérleg	egyenlege –8,3 –7,2 –7,1 –6,5 –7,1 0,2 0,7 0,9 0,1

    – milliárd euróban –6,8 –6,4 –6,4 –6,6 –7,5 0,2 0,7 0,9 0,1

C)	Tőkemérleg	egyenlege 0,1 0,7 0,7 0,7 1,0 1,4 2,3 2,3 2,2

D)	Tévedések	és	hiba	(NEO)** –1,4 –1,9 –2,3 –1,6 –2,8 –1,0 –1,1 –1,0 –1,0

Külső	finanszírozási	képesség	„alulról”	(=A+D) –9,6 –8,4 –8,8 –7,5 –8,9 0,5 1,9 2,2 1,3
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többlete az elkövetkező években is jelentős mértékben járul 
hozzá a külső finanszírozási képesség fennmaradásához, 
mindez továbbra is főként az eu-transzferek beáramlásához 
köthető. 

előrejelzési horizontunkon a magánszektor pénzügyi meg-
takarítása bőven ellensúlyozza az államháztartás finanszíro-
zási igényét. a lakossági fogyasztás kitolódó élénkülése a 
szektor pénzügyi megtakarításának további emelkedését 
vetíti előre 2010-ben. a vállalati szektor esetében a társasá-

giadó-teher csökkentése, a kedvezőbb külső kereslet, illetve 
az eu-transzferek növekvő felhasználása tarthatja magasan 
a finanszírozási képességet. a bankadó bevezetése ugyanak-
kor a hitelezés vélhető visszafogásán keresztül hozzájárulhat 
a magánszektor magas pénzügyi megtakarításának fennma-
radásához. a 2012-től érdemben élénkülő fogyasztás és 
beruházás a magánszektor pénzügyi megtakarításának 
csökkenéséhez vezethet, amit a költségvetési hiány mérsék-
lődése csak részben ellensúlyozhat, így az ország külső 
finanszírozási képessége is nagyobb mértékben csökkenhet.
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inflációs és reálgazDasági kilátásOk

3-6.táblázat
 Előrejelzésünkváltozásaamájusiinflációsjelentéshezképest

2009 2010 2011 2012

Tény
Előrejelzés

Május Aktuális Május Aktuális Május Aktuális

Infláció	(éves	átlag)

Maginfláció1 4,1 3,0 3,0 1,6 2,5 2,5 2,9

Fogyasztóiár-index 4,2 4,9 4,7 3,0 3,5 2,9 3,4

Gazdaságinövekedés

Külső	kereslet	(GDP-alapon) –4,2 1,5 1,7 2,0 1,8 2,3 2,0

Háztartások	fogyasztási	kiadása –7,6 –2,6 –3,5 3,0 2,2 4,3 3,6

Állóeszköz-felhalmozás –6,5 1,4 1,0 5,5 2,8 6,0 5,3

Belföldi	felhasználás –11,5 –0,2 –0,9 3,1 2,2 3,9 3,4

Export –9,1 8,8 11,6 8,1 7,5 10,1 9,5

Import –15,4 8,1 10,4 8,4 7,2 10,7 9,7

GDP* –6,3 0,9 0,9 3,2 2,8 3,9 3,8

Külsőegyensúly2

Folyó	fizetési	mérleg	egyenlege 0,2 –0,6 0,7 –0,9 0,9 –1,4 0,1

Külső	finanszírozási	képesség 1,5 1,4 2,9 1,4 3,3 0,8 2,3

Államháztartás2

ESA-egyenleg3 –4,0 –4,5	(–4,3) –4,3 –3,9 –4,1 –2,9 –3,7

Munkapiac

Nemzetgazdasági	bruttó	átlagkereset4 0,5 2,7 2,7 4,4 4,4 5,4 5,4

Nemzetgazdasági	foglalkoztatottság5 –2,5 –0,8 –0,3 0,3 0,4 0,7 0,6

Versenyszféra	bruttó	átlagkereset6 4,4 4,2 4,2 4,4 4,6 5,4 5,6

Versenyszféra	foglalkoztatottság5 –3,8 –1,6 –1,5 0,4 0,3 0,9 0,8

Versenyszféra	fajlagos	munkaköltség5,7 8,2 –1,4 –1,9 1,2 1,7 2,0 2,7

Lakossági	reáljövedelem** –4,7 –2,9 –3,1 2,5 1,4 3,0 2,8

1 2009 májusától a KSH és az MNB közös módszertan alapján számolt maginflációját jelezzük előre. 
2 A GDP arányában.
3 Zárójelben a költségvetésben lévő tartalékok teljes zárolása mellett elérhető hiány. Alap-előrejelzésünkben nem számoltunk a felhalmozott adósságok 
átvállalásából adódó kockázatokkal.
4 Pénzforgalmi szemléletben.
5 A KSH munkaerő-felmérése szerint. 
6 Az eredeti teljes munkaidős foglalkoztatottakra vonatkozó KSH-adatok szerint. Zárójelben a fehéredés és a prémiumok megváltozott szezonalitásának 
hatásától tisztított adatok szerepelnek.
7 A versenyszféra fajlagos munkaköltsége a fehérített és a prémiumok megváltozott szezonalitásától szűrt bérmutatóval számolódott.

* Naptári hatással nem korrigált adatok.

** MNB-becslés.
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3-7.táblázat
 AzMnBalap-előrejelzéseösszevetvemásprognózisokkal

2010 2011 2012

Fogyasztóiár-index(évesátlagosnövekedés,%)

MNB	(2010.	augusztus) 4,7 3,5 3,4

Consensus	Economics	(2010.	június)1 4,3	–	4,7	–	5,0 2,8	–	3,0	–	3,5 –

Európai	Bizottság	(2010.	május) 4,6 2,8 –

IMF	(2010.	április) 4,3 2,5 2,6

OECD	(2010.	május) 4,5 2,3 –

Reuters-felmérés	(2010.	július)1 4,4	–	4,7	–	5,2 2,7	–	3,2	–	4,6 2,4	–	3,0	–	4,0

GDP(évesnövekedés,%)

MNB	(2010.	augusztus)4 0,9 2,8 3,8

Consensus	Economics	(2010.	július)1 (–0,5)	–	0,4	–	1,5 1,5	–	2,6	–	3,2 –

Európai	Bizottság	(2010.	május) 0,0 2,8 –

IMF	(2010.	április) –0,2 3,2 4,5

OECD	(2010.	május) 1,2 3,1 –

Reuters-felmérés	(2010.	július)1 (–1,9)	–	0,6	–	1,8 1,5	–	2,7	–	3,2 –

Folyófizetésimérleg-egyenleg(aGDPszázalékában)

MNB	(2010.	augusztus) 0,7 0,9 0,1

Európai	Bizottság	(2010.	május) –0,2 –0,3 –

IMF	(2010.	április) –0,4 –1,0 –2,1

OECD	(2010.	május) 0,8 –0,4 –

Államháztartásegyenlege(EsA-95szerint,aGDPszázalékában)

MNB	(2010.	augusztus)6 –4,3 –4,1 –3,7

Consensus	Economics	(2010.	július)1 (–3,8)	–	(–4,1)	–	(–5,0) (–2,8)	–	(–3,6)	–	(–4,4) –

Európai	Bizottság	(2010	május) –4,1 –4,0 –

IMF	(2010.	március) –3,8 –2,8 –

OECD	(2010.	május) –4,5 –4,3 –

Reuters-felmérés	(2010.	július)1 (–3,8)	–	(–4,1)	–	(–5,0) (–2,8)	–	(–3,5)	–	(–4,5) –

Exportpiacunkméretérevonatkozóelőrejelzések(évesnövekedés,%)

MNB	(2010.	augusztus) 5,5 4,3 5,2

Európai	Bizottság	(2010.	május)2 4,5 5,1 –

IMF	(2010.	április) 3,0 3,2 –

OECD	(2010.	május)2,3 6,7 6,9 –

KülkereskedelmipartnereinkGDP-bővülésérevonatkozóelőrejelzések(évesnövekedés,%)

MNB	(2010.	augusztus) 1,7 1,8 2,0

Európai	Bizottság	(2010.	május)2 1,4 2,0 –

IMF	(2010.	július)2 1,6 2,1 2,5

OECD	(2010.	május)2,3 1,9 2,4 –

EuroövezetGDPnövekedésérevonatkozóelőrejelzések(évesnövekedés,%)

MNB	(2010.	augusztus)5 1,4 1,4 1,5

Európai	Bizottság	(2010.	május) 0,9 1,5 –

IMF	(2010.	április) 1,0 1,3 –

OECD	(2010.	május) 1,2 1,8 –

Az MNB előrejelzései ún. feltételes előrejelzések; így közvetlenül nem mindig hasonlíthatók össze másokéval.   
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 származta-
tásához használt súlyrendszerrel vesszük figyelembe. Így a számok eltérhetnek a nevezett intézmények által közöltektől.   
3 Az OECD nem publikál Romániáról adatokat, így az OECD-előrejelzésünk nem veszi figyelembe Romániát.   
4 Naptári hatással nem korrigált adatok.   
5 MNB által rendszeresen megfigyelt eurozónatagokból képzett aggregátum.   
6 Zárójelben a költségvetésben lévő tartalékok teljes zárolása mellett elérhető hiány. Alap-előrejelzésünkben nem számoltunk a felhalmozott adósságok 
átválalásából adódó kockázatokkal.   
Forrás: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2010. május); European Commission Economic Forecasts (2010. 
május); IMF World Economic Outlook (2010. április); IMF Country Report No. 10/80 (March 2010) ; Reuters-felmérés (2010. május); OECD 
Economic Outlook No. 87 (2010. május).
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A2010-esszámottevőjavulásután2százalékkörül
stagnálhatastrukturálishiány

a költségvetésre vonatkozó előrejelzésünket is a szokásosnál 
nagyobb bizonytalanság övezi, mivel a kormány intézkedés-
csomagjának több eleme nem ismert, és a 2011–2012 költ-
ségvetési törvény főbb irányszámairól sincsenek informáci-
óink. Prognózisunkban csak a törvényben rögzített vagy 
kellően részletezett és nagy valószínűséggel elfogadásra 
kerülő intézkedések hatásával számolunk. azon kiadások 
esetén, amelyek mértékét elsősorban a kormányzat döntései 
határozzák meg, technikai feltételezéssel élünk, melynek 
módszertanát keretes írásunkban mutatjuk be.

fenti feltételezéssekkel készült előrejelzésünk alapján továb-
bi intézkedések nélkül az inflációs előrejelzés időhorizont-
ján nem teljesül a költségvetési hiányra vonatkozó 3 százalé-
kos gDP-arányos maastrichti hiánycél, és várhatóan a 
konvergenciaprogramban szereplő hiánycélt is mindegyik 
évben meghaladja a deficit. Prognózisunk szerint az esa-
hiány 2010-ben 4,3 százalékra nő, 2011-ben 4,1 százalékra, 
majd 2012-ben 3,7 százalékra csökken. ez gyakorlatilag azt 
jelenti, hogy 2008 és 2012 között kis eltérésekkel, átlagosan 
4 százalék körül alakulhat az államháztartási hiány. 

az intézkedések hosszú távú hatását jobban tükröző struk-
turális hiánymutató az előző és az új kormány által elfoga-
dott kiadáscsökkentő intézkedések következtében jelentő-
sen javul 2010-ben, és elsősorban a kiadások csökkenése 
következtében 2011-ben is mérséklődik. 2012-ben azonban 
további hiánycsökkentő lépések hiányában nem számolunk 
a strukturális deficit további javulásával. 

2010-benazEsA-hiánynövekedéséreszámítunkés
csak2012-bencsökkenhetszámottevőenadeficit

a gazdasági visszaesés következtében 2009-ben megtört a 
költségvetési hiány csökkenése, és 2010-ben 4,3 százalékra 

nőhet az esa-szemléletű hiány, ami 0,5 százalékponttal 
magasabb a kormányzati hiánycélnál. az esa-hiány növeke-
dését elsősorban a vártnál jelentősen kedvezőtlenebb bevéte-
li oldali folyamatok okozzák, amit csak részben ellensúlyoz-
nak a gazdasági akcióterv egyenlegjavító intézkedései.  
a gazdasági növekedés szerkezetének sajátosságai mellett a 
bevételek visszaeséséhez hozzájárul az is, hogy a 2009-es 
folyamatok a korábban gondoltnál is kedvezőtlenebbek vol-
tak, ami elsősorban a 2009-es év befizetéseihez köthető 
társaságiadó-visszatérítések magas szintjében tükröződik. 
2010 első félévében a költségvetési bevételek elmaradtak a 
kormányzati várakozásoktól, a kiadások pedig meghaladták 
azt. az új kormányzat által elfogadott intézkedések ugyan 
számottevően javítják a költségvetési egyenleget a kiigazítás 
nélküli helyzethez képest, de prognózisunk szerint az esa-
hiány ezen intézkedéseket figyelembe véve is meghaladja a 
kormányzati hiánycélt.

Várakozásunk szerint 2011-ben némileg csökkenhet az esa-
deficit. Hiánynövelő hatású, hogy folytatódik a központi 
kormányzat főbb adóbevételeinek gDP-arányos csökkenése, 
amit ellensúlyoz a főbb kiadások gDP-arányos mérséklődé-
se, így az esa-egyenleg javulása alapvetően az önkormány-
zati alrendszer hiányának mérséklődéséhez köthető. az 
önkormányzati alrendszer hiánya elsősorban a beruházási 
ciklushoz kapcsolódó feltételezett kiadáscsökkentés és az 
eladósodott önkormányzatok esetén a finanszírozási korlá-
tokhoz történő alkalmazkodás következtében csökken. az 
új kormányzat 2010-ben elfogadott egyenlegjavító lépései 
2011-ben nem javítják tovább az egyenleget.

2012-ben felgyorsulhat a hiány csökkenése, mert ebben az 
évben a kibocsátási rés záródásával párhuzamosan az adóbe-
vételek dinamikája már meghaladja a kiadások növekedését 
és az önkormányzatok egyenlege is tovább javul. a hiány-
csökkenést ezzel szemben mérsékli, hogy 2012-ben nem 
ismert a pénzintézeti különadó mértéke, így annak befizeté-
sével már nem számolunk.

3.6.Azállamháztartásiegyenlegalakulása

2009 2010 2011 2012

I.	ESA-deficit –4,0 –4,3 –4,1 –3,7

II.	ESA-SNA	közötti	eltérés –0,6 –0,8 –0,3 –0,3

III.	Ciklikus	komponens –1,1 –2,6 –2,3 –1,8

IV.	(I.+II.-III.)	Ciklikusan	igazított	kiegészített	SNA-egyenleg –3,5 –2,5 –2,1 –2,2

memo: ESA elsődleges egyenleg 0,4 –0,4 –0,3 –0,1

3-8.táblázat
 Azállamháztartásegyenlegmutatóinakalakulása

(a GDP arányában)
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Astrukturálisdeficit2010-benszámottevőenjavul,
2011-benlassulhat,2012-benpedigtovábbi
intézkedésekhiányábanmegállhatahiánycsökkenés

a ciklikusan igazított sna-egyenleg változásán keresztül 
bemutatott strukturális deficit alakulása kifejezi, hogy az 
intézkedések révén mennyivel változik az államháztartás 
tartósnak tekinthető pozíciója. Mivel az esa-hiány 2010-es 
növekedéséhez, illetve 2012-es csökkenéséhez jelentősen 
hozzájárul a ciklikus komponens változása, a strukturális 
mutató dinamikája jelentősen eltér az esa egyenlegétől. 

a strukturális deficit 2010-ben a gDP 1 százalékával 2,5 
százalékra csökkenhet. a strukturális hiányt javító egyedi 
tételek közül a legjelentősebb a pénzintézeti különadó beve-
zetése, a nettó eu-támogatás növekedése, a PPP-beru há zás-
ban megvalósuló autópálya-építések csökkenése, valamint a 
gDP-arányos nyugdíj- és állami bérkiadások csökkenése.  
a bevételek makropálya szerkezetével összefüggő csökkené-
se a strukturális deficitben nem jelenik meg. 

előrejelzésünk szerint 2011-ben lassuló mértékben tovább 
csökken a strukturális deficit. a hiánymutató javulásához 
ebben az évben is hozzájárul a kvázifiskális tevékenységek, 
valamint a gDP-arányos nyugdíj- és a bérkiadások feltétele-
zett mérséklődése, valamint a nettó eu-támogatás növeke-
dése, de ebben az évben már az önkormányzati beruházások 
csökkenése is hiányjavító hatású. a személyi jövedelemadó 
és társasági adó mérséklése azonban jelentős részben ellen-
súlyozza a hiányjavító hatásokat. 

2012-ben nem számítunk a strukturális deficit számottevő 
változására. ugyan továbbra is hiánycsökkentő hatású a 
gDP-arányos nyugdíj- és bérkiadások és önkormányzati 
kiadások mérséklődése, de ebben az évben a PPP-kons t ruk-
cióban zajló beruházások kifutását részben ellensúlyozandó, 
a kvázifiskális beruházási aktivitás némi emelkedésére szá-
mítunk. 2012-ben emellett a strukturális egyenleget rontó 
hatású, hogy nem számolunk pénzintézeti különadó-befize-
téssel.24

Kormányzatiintézkedések

Költségvetési	előrejelzésünkben	korábbi	gyakorlatunknak	megfelelő-

en	csak	a	már	törvényben	rögzített	vagy	nagy	valószínűséggel	elfoga-

dásra	 kerülő	 és	 kellőképpen	 részletezett	 kormányzati	 intézkedések	

hatásával	számolunk.	

1.		Az	 új	 kormány	 által	 elfogadott	 intézkedések	 közül	 a	 pénzintézeti	

különadó	 bevezetésének	 és	 a	 közszféra	 működésével	 kapcsolatos	

megtakarításoknak	van	jelentős	egyenlegjavító	hatása,	míg	a	társa-

sági	adó	kedvezményes	kulcsának	kiterjesztése	csökkenti	a	bevéte-

leket.

2.		Az	intézkedések	nettó	hatása	a	kieső	közvetlen	és	közvetett	adóbe-

vételek	következtében	elmarad	a	teljes	bruttó	hatástól.	A	pénzinté-

zeti	 különadó	 bevezetése	 csökkenti	 a	 társasági	 adó	 alapját,	 míg	 a	

közszféra	 működésével	 kapcsolatos	 megtakarítások	 a	 bérhez,	

fogyasztáshoz	és	beruházáshoz	köthető	adó-	és	járulékbevételeket	

mérséklik.	

3.		Az	 állami	 vállalatoknál	 megvalósítandó	 bértömegcsökkentésnek	

nincs	közvetlen	egyenlegjavító	hatása,	mivel	ezen	vállalatok	nagy-

részt	nem	részei	az	ESA-körnek,	azonban	áttételesen	hatással	van-

nak	a	költségvetésre.	

4.		A	személyi	 jövedelemadó	rendszerét	érintő	tervezett,	de	részletei-

ben	nem	ismertetett	változtatásokat	alappályánkban	nem	vesszük	

figyelembe,	a	lehetséges	makrogazdasági	hatásokat	keretes	írásban	

mutatjuk	be25.	

5.		Előrejelzésünkben	 azzal	 a	 feltételezéssel	 számolunk,	 hogy	 mivel	 a	

társasági	 nyereségadó	 esetén	 2010-ben	 év	 közben	 került	 sor	 az	

adócsökkentésre,	az	adókiengedés	teljes	hatása	csak	2011-ben	érvé-

nyesül.	 A	 pénzintézeti	 különadó	 ezzel	 szemben	 mind	 2010-ben,	

mind	2011-ben	teljes	egészében	befizetésre	kerül,	2012-ben	viszont	

már	 nem	 számolunk	 ilyen	 jellegű	 költségvetési	 bevétellel,	 mivel	

nem	ismert	az	adó	mértéke.	A	közszférát	érintő	és	reálisan	elfogad-

ható	 megtakarítások	 alappályánkban	 beépülnek	 a	 bázisba,	 így	 a	

teljes	előrejelzési	időhorizonton	kifejtik	hatásukat.	

3-4.keretesírás:Akormányzatiintézkedéscsomagelszámolása,előrejelzésiszabályaink

24		Az	ESA-hiány	és	ciklikusan	igazított	SNA-egyenleg	dinamikája	közti	eltérésre	a	teljes	előrejelzési	horizonton	jelentős	hatása	van	az	állam	által	kezdeményezett	beru-
házási	aktivitás	változásának.	2006-tól	a	jelentős	deficitcsökkentő	intézkedések	egyik	eleme	volt	a	kormányzati	beruházások	csökkentése,	így	2010-re	historikusan	
alacsony	szintre	süllyedt	a	beruházási	szint.	Az	ESA-hiány	előrejelzése	során	semleges	fiskális	politikát	 feltételezve,	technikai	szabályként	azzal	számoltunk,	hogy	
mind	a	költségvetési	szervek,	mind	az	egészségügy	beruházásai	a	potenciális	GDP-vel	nőnek.	Ennek	következtében	azonban	az	előrejelzési	időhorizonton	tovább	
mérséklődik	a	GDP-arányos	beruházások	szintje,	amihez	a	PPP-beruházások	várható	kifutása	is	társul.	A	strukturális	deficit	számításakor	azonban	azzal	a	feltételezés-
sel	éltünk,	hogy	a	beruházások	csökkenése	hosszabb	távon	fenntarthatatlan.	Az	uniós	forrásbevonás	ugyan	a	teljes	 időhorizonton	mérsékli	a	saját	forrású	állami	
beruházási	kiadásokat,	de	2012-től	ezt	figyelembe	véve	is,	a	kvázifiskális	beruházások	kismértékű	növekedését	feltételezzük.

25	Előrejelzésünkben	továbbra	is	azzal	számolunk,	hogy	2011-től	15	millió	forint	lesz	az	személyi	jövedelemadó	alsó	sávjának	határa.	
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2010-benatovábbiköltségvetésikiigazításellenére
isazEsA-hiánynövekedésefeltételezhető

2010 első felében a rendelkezésünkre álló adatok alapján a 
költségvetési hiány meghaladta a 2009-es szintet, amit jelen-
tős részben a főbb adóbevételek visszaesése magyaráz.  
a gazdasági akcióterv keretében elfogadott költségvetési 
intézkedések bevételnövelő hatása csak részben tudja ellen-
súlyozni a bevételcsökkentést, így az év egészében a gDP-
arányos bevételek csökkenésére számítunk. 

tavalyhoz viszonyítva az áfa kivételével az összes főbb adó- 
és járulékbevétel nominálisan is csökkent, elsősorban az 
adómértékek csökkentésének eredményeképp, de több eset-
ben ezt meghaladó mértékben. az adóbevételek visszaesésé-
ben meghatározó szerepet játszik, hogy a 2009-es társasági-
adó-fizetések visszaigénylésének kiemelkedően magas szint-
je következtében jelentősen csökkentek a társaságiadó-bevé-
telek. ez arra utal, hogy 2009-ben a korábban becsültnél is 
nagyobb mértékben eshetett vissza a vállalatok nyeresége.  
a bérhez köthető adó- és járulékbevételek esetében a vissza-
esés elsősorban az alacsonyabb adóterheléssel magyarázha-
tó, de az éves adóbevallást követően számottevő volt az 
adó-visszaigénylés is. a jövedékiadó-bevételek viszont a 
magasabb adómérték ellenére csökkentek, amihez a belföldi 
üzemanyag-értékesítés visszaesése mellett hozzájárult a 
dohánytermékek adójának részleges 2009-re történő előre-
hozatala is. 

a bevételi alapfolyamatoknál 2010 második felében sem 
számítunk kedvező fordulatra, mivel a 2009-et érintő adó-
visszatérítések az alacsonyabb bázison keresztül az év hátra-

lévő részében is éreztetik hatásukat. a gazdasági akcióterv 
alapján elfogadott költségvetési intézkedések révén az alap-
folyamatokból adódónál a gDP 0,3 százalékával lehetnek 
magasabbak a bevételek.27 ezen belül a pénzintézeti külön-
adó bevezetése jelentősen növeli a bevételeket, míg a társa-
sági adó kedvezményes kulcsának kiterjesztése ezzel ellenté-
tesen hat. 

2010 első hat hónapjában az időarányos pénzforgalmi 
egyenleg romlásához a kedvezőtlenül alakuló bevételek 
mellett hozzájárult a kiadások emelkedése is, amit elsősor-
ban a költségvetési szervek nettó kiadásainak, a közlekedé-
si vállalatoknak nyújtott támogatásoknak, illetve az egész-
ségügyi kiadásoknak az előző évinél magasabb szintje 
okozott. a kiadáscsökkentést megalapozó intézkedések 
hiányában a májusi inflációs jelentésben azzal számoltunk, 
hogy a költségvetési törvényben szereplőnél magasabb 
lehet a költségvetési szervek nettó kiadása. a májusi inflá-
ciós jelentés óta megjelent kiadási adatok és egyéb informá-
ciók alapján tovább nőtt az eltérés a költségvetési szervek 
nettó kiadásaira vonatkozó várakozásunk és az elfogadott 
költségvetési törvény között. a közszférát érintő bejelentett 
intézkedések ugyan számottevően csökkentik a kiadáso-
kat28, de nem jelentenek akkora megtakarítást, hogy elér-
hető legyen a költségvetési szervek nettó kiadásaira vonat-
kozó törvényi előirányzat. a fennmaradó eltérés csak kis 
részét magyarázza, hogy kiadáscsökkentés konkrét intéz-
kedéssel alá nem támasztott részét előrejelzésünkben nem 
vettük figyelembe. előrejelzésünkben ezen túlmenően szá-
moltunk az állami vagyon és az elkülönített alapok kiadá-
sait érintő megtakarításokkal, valamint a kamatkockázati 
tartalék eltörlésével is.

Aköltségvetésikiadásokravonatkozószabályaink

A	 2011–2012-es	 évekre	 nincs	 elfogadott	 költségvetési	 törvény	 és	 a	

kormányzati	szándék	sem	ismert	az	egyes	kiadások	pontos	alakulására	

vonatkozóan.	Ezért	a	kiadások	azon	harmadára,	amelyre	az	MNB	nem	

készít	önálló	előrejelzést,	technikai	feltételezéssel	élünk.	

6.		Alapfeltételezésünk	 szerint	 a	 fiskális	 politika	 hosszabb	 távon	 semle-

ges,	ezért	előrejelzésünkben	ezen	kiadások	reálértékét	főszabályként	

a	potenciális	GDP-vel	növeljük.	Az	inflációs	előrejelzés	időhorizontján	

az	 ezen	 tételekre	 számolt	 GDP-arányos	 kiadási	 szint	 összességében	

0,4	 százalékponttal	 csökken,	 mivel	 a	 kibocsátási	 rés	 záródik,	 azaz	 a	

nominális	GDP	várható	növekedése	meghaladja	a	potenciális	GDP-ét.

7.		Az	indexálási	szabálytól	azon	tételek	esetén	térünk	el,	ahol	a	korábbi	

kormányzati	 intézkedések	 vagy	 az	 idősorok	 historikus	 alakulása	

alapján	többletinformációval	rendelkezünk.26	Ezen	többletinformá-

ciók	figyelembevétele	az	előrejelzési	horizonton	a	bruttó	hazai	ter-

mék	további	mintegy	0,3	százalékával	mérsékli	a	kiadási	szintet.

8.		A	kiadások	nagyobb	részére,	így	a	nyugdíjkiadásokra,	a	kamatkiadá-

sokra,	a	munkaerő-piaci	alap	passzív	kiadásaira,	valamint	a	bevéte-

lek	 túlnyomó	 többségére	 ezen	az	 időhorizonton	 is	önálló	 előrejel-

zést	készítünk.	

26		Ezen	tételek	közé	tartoznak	pl.	a	lakás-	család-	és	gyógyszertámogatások,	valamint	a	fogyasztóiár-kiegészítés.
27		A	bruttó	bevételnövelő	hatás	ennél	magasabb,	ugyanakkor	a	pénzintézeti	különadó	csökkenti	a	társasági	adó	alapját.
28	Az	intézkedések	hatása	már	a	júliusi	adatokban	is	megfigyelhető	volt.
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2011-benés2012-benisfolytatódhataGDP-arányos
bevételekcsökkenése

Makrogazdasági előrejelzésünk szerint 2010-ben növekedé-
si pályára áll a gazdaság, azonban a növekedés szerkezete 
nem kedvez a költségvetési bevételeknek, mivel a gazdasági 
növekedés elsősorban a nettó export bővülésének következ-
ménye. a nominális gDP növekedése 2011-ben még jelentő-
sen, 2012-ben pedig kismértékben haladja meg a főbb adó-
alapok dinamikáját. a növekedés szerkezetén túlmenően 
több adónem esetében egyedi hatások is hozzájárulnak a 
gDP-arányos bevételi szint csökkenéséhez.

a társaságiadó-bevételek növekedése a gazdasági fellendülés 
első éveiben a korábbi évek veszteségelhatárolásának követ-
keztében elmarad a gazdasági növekedés által indokolttól, 
így a bevételek gDP-arányos szintje 2012-ig csökken.  
a társasági adó kedvezményes kulcsának kiterjesztése 2010 
második félétől hatályos így 2011-ben a „teljes év” hatáson 
keresztül további bevételkieséssel jár. a 2010-ben bevezetett 
hitelintézeti különadó mértéke 2012-re nincs törvénybe 
iktatva, ezért előrejelzési szabályaink értelmében nem szá-
molunk ezen adónem befizetésével, így ebben az évben is 
mérséklődhetnek a gazdálkodó szervezetek gDP-arányos 
befizetései.

a bérhez köthető adók és járulékbevételek elsősorban a sze-
mélyi jövedelemadó sávhatárának 15 millió forintra történő 
emelése következtében 2011-ben jelentősen mérséklődnek. 
a visszaeséshez emellett hozzájárul, hogy a bértömeg-növe-
kedés csaknem 2 százalékponttal marad el a nominális gDP 
bővülésétől. 2012-ben a bértömeg-növekedés már megköze-
líti a nominális gDP növekedését, így nem csökkennek 
tovább a bérhez köthető adók és járulékbevételek. 

a lakossági vásárolt és kormányzati fogyasztás növekedése 
2011-ben még számottevően elmarad a nominális gDP 
bővülésétől, 2012-ben azonban kismértékben meg haladja 
azt, így a fogyasztáshoz köthető áfa- és jövedékiadó-bevéte-
lek gDP-arányos szintje 2011-ben és 2012-ben nem változik 
érdemben.

AGDP-arányosállamháztartásikiadások2011-ben
és2012-beniscsökkenhetnek

az egyik legnagyobb kiadási tételnek számító nyugdíjkiadá-
sok gDP-arányos szintje az inflációs előrejelzés teljes hori-
zontján mérséklődik. a kiadási szint csökkenésében megha-
tározó szerepe van a 2009-ben elfogadott intézkedéseknek. 
2010-ben a kiadások mérséklődését elsősorban a 13. havi 
nyugdíj teljes eltörlése okozza, 2011-től pedig a nyugdíjinde-
xálási szabályok hatására csökkennek a gDP-arányos kiadá-
sok. a gazdasági növekedés mértékétől is függő nyugdíjfor-

mula következtében 2010-ben és 2011-ben nem, és 2012-
ben is csak a reálbér-növekedés 20 százalékával emelkedik a 
nyugdíjak reálértéke. 

a másik jelentős kiadási tételre, a költségvetési szervek 
2011–12-es kiadásaira vonatkozóan, elfogadott költségve-
tési törvény hiányában nincsenek pontos információink. 
előrejelzésünkben azzal számolunk, hogy a 2010-es kiadás-
csökkentés beépül a bázisba és 2011-ben fokozatosan eltör-
lésre kerülnek a gázártámogatások. a költségvetési szervek 
bérkiadásai előrejelzési szabályaink értelmében középtávon 
a versenyszféra bérnövekedésével, míg a dologi és beruhá-
zási kiadások a potenciális gDP-bővüléssel megegyező 
mértékben növekednek. Összességében a kiadások növeke-
dése mindkét évben elmarad a bruttó hazai össztermék 
bővülésétől. a tényleges kormányzati döntések függvényé-
ben az előrejelzési szabályok által meghatározott kiadási 
pályától érdemben eltérhet a kiadások alakulása. az elmúlt 
években a megtakarítások egy része mögött nem állt struk-
turális átalakítás, ami kérdésessé teszi a kiadáscsökkenés 
fenntarthatóságát. a strukturális intézkedések hiányának 
egyik következménye a kötelezettségvállalással terhelt 
pénzmaradványok historikusan magas szintre történő 
emelkedése. amennyiben ezen pénzmaradványok egy része 
leépítésre kerül, akkor az alappályánál magasabb lehet a 
kiadási szint. ezzel ellentétes hatású lehet azonban, ha a 
bérek növekedése elmarad a versenyszféra bérnövekedésé-
től.

az önkormányzati alrendszer esetén a hiány finanszírozásá-
nak korlátai miatt alapvetően az egyenlegre készül előrejel-
zés, és a kiadásokat ebből vezetjük le. Historikus adatok 
alapján azzal számolunk, hogy az alrendszer hiányára jelen-
tős hatással van a választásokhoz köthető beruházási ciklus. 
emellett figyelembe vesszük a csökkenő központi támogatá-
sokhoz való fokozatos alkalmazkodást is. 2011-től az 
alrendszer kormányzati támogatással konszolidált egyenle-
ge a korábbi ciklusokhoz hasonlóan csökkenni fog. a hiány-
csökkenés mértéke azonban a 2009–2010-ben végrehajtott 
költségvetési forráskivonás és a jelentős adóssággal rendel-
kező önkormányzatok esetén a finanszírozási feltételek szi-
gorodása következtében a korábbi ciklusokban megfigyelt-
nél minimális mértékben nagyobb lehet. 

a gDP-arányos eredményszemléletű nettó kamatkiadások 
2010-ben jelentősen csökkennek 2009-hez képest, és a 
következő két évben kissé tovább mérséklődnek. az adós-
ságszerkezet elmúlt másfél évben történt megváltozása 
okozza a szintbeli elmozdulást, ugyanis a részben változó 
kamatozású iMf–eu hitelek – az aktuális hozamgörbe és a 
forint árfolyamára vonatkozó technikai feltételezés mellett 
– alacsonyabb költségű forrást jelentenek, mint a forint 
államkötvények. 
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2010-benközelszimmetrikus2011-tőlazenyhén
magasabbhiányirányábamutatókockázatokat
érzékelünk

az alap-előrejelzés körüli kockázatok közel szimmetriku-
sak, bár 2011-ben és 2012-ben kismértékben a nagyobb 

hiány kialakulása felé mutatnak. a bizonytalanságot megha-
tározó fő mutatók közül 2011-ben elsősorban a makrogaz-
dasági változókhoz köthető az enyhén magasabb hiány irá-
nyába mutató aszimmetria, mivel az alacsonyabb növekedést 
valószínűsítő kockázatokat csak részben ellensúlyozzák a 
költségvetés szempontjából kedvező felfelé mutató inflációs 
kockázatok. 2012-ben a makrogazdasági mutatók alakulá-
sát már szimmetrikus kockázatok övezik, míg a szakértői 
tételek a magasabb hiány irányába mutatnak. a szakértői 
tételekből fakadó bizonytalanság mindhárom évben enyhén 
felfelé mutat, elsősorban a költségvetési intézkedések meg-
valósíthatóságával és a gDP-arányos egészségügyi kiadások 
csökkenésének fenntarthatóságával kapcsolatos kockázatok 
miatt. 

az állományi típusú kockázatokról (közlekedési vállalatok, 
önkormányzatok adóssága, előirányzat-maradvány magas 
szintje, egészségügyi ellátórendszer eladósodottsága) alko-
tott képünk a májusi inflációs jelentésben bemutatott hely-
zetértékelésünkhöz képest érdemben nem változott, a 
kockázatok továbbra is fennállnak.

3-10.ábra
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A2010-esEsA-hiányravonatkozóprognózisunkösszehasonlítása

aköltségvetésitörvénybenszereplőhiánycéllal

2010-ben	 elsősorban	 a	 bevételek	 előirányzattól	 való	 elmaradása,	 a	

tervezettnél	 magasabb	 önkormányzati	 hiány	 és	 a	 költségvetési	 szer-

vek	 kiadásainak	 túlteljesülése	 következtében	 a	 3,8	 százalékos	 hiány-

célnál	a	GDP	0,5	százalékával	magasabb	ESA-hiányt	várunk.	A	gazdál-

kodó	szervezetek	befizetései	a	társasági	adó	visszaesése	következté-

ben	csak	a	pénzintézeti	különadó	bevezetésével	közelítik	meg	a	költ-

ségvetési	előirányzat	szintjét	(3-11.	ábra),	anélkül	jelentősen	elmarad-

nának	 attól.	 A	 bérhez	 köthető	 adó-	 és	 járulékbevételek,	 valamint	 a	

lakosság	 egyéb	 befizetései	 –	 elsősorban	 a	 személyi	 jövedelemadó	

elmaradása	 és	 a	 vagyonadó	 Alkotmánybíróság	 általi	 eltörlése	 követ-

keztében	–	számottevően	alacsonyabbak	 lehetnek	az	előirányzatnál.	

A	jövedéki	és	regisztrációs	adó	alulteljesülését	az	üzemanyag-értéke-

sítés	–	áremelkedéssel	összefüggő	–	visszaesése	és	a	dohánytermékek	

jövedéki	 adójának	 részbeni	 2009-re	 történő	 előrehozása	 okozta.		

A	kiadási	oldalon	elsősorban	a	költségvetési	szervek	nettó	kiadásai	és	

az	önkormányzatok	támogatása	haladhatja	meg	számottevően	a	költ-

ségvetési	törvényben	szereplő	értéket.	A	költségvetési	törvény	szerint	

2009-hez	képest	a	bruttó	hazai	össztermék	mintegy	0,7	százalékával	

csökkennek	 a	 költségvetési	 szervek	 nettó	 kiadásai,	 de	 a	 tervezett	

kiadáscsökkentés	nagy	része	az	elfogadott	intézkedések	ellenére	sem	

valósul	meg	(3-11.	ábra).	Az	önkormányzatok	támogatásának	jelentős	

túlteljesülése	 részben	 az	 „Út	 a	 munkához”	 program	 kibővüléséhez,	

részben	a	BKV-nak	nyújtott	többlet-támogatásokhoz	kötődik,	tehát	az	

önkormányzatok	 által	 elköltésre	 kerül,	 így	 konszolidált	 szinten	 is	 a	

hiány	növekedését	okozza.	A	kiadási	oldali	folyamatok	hatását	jelentős	

részben	ellensúlyozza	a	tartalékok	teljes	eltörlése	és	a	nyugdíjkiadások	

tervezettnél	alacsonyabb	szintje.

Aktuálishiánypályánkösszehasonlítása2010.májusi

prognózisunkkal

A	költségvetési	bevételek	szempontjából	a	korábban	feltételezettnél	

kedvezőtlenebb	 szerkezetű	 makropálya29	 és	 az	 elmúlt	 hónapok	 költ-

ségvetési	 adatai	 a	 teljes	 előrejelzési	 horizonton	 hiányvárakozásunk	

növekedését	 okoznák.	 Az	 új	 kormányzat	 által	 törvényben	 rögzített	

intézkedések	 2010-ben	 és	 2011-ben	 lényegében	 semlegesítik	 ezen	

hatásokat,	 így	 ebben	 a	 két	 évben	 előrejelzésünk	 nem	 változott	 szá-

3-5.keretesírás:Aktuáliselőrejelzésünkösszehasonlításaa2010-esköltségvetésitörvénnyel
és2010.májusiprognózisunkkal

3-11.ábra

Prognózisunkeltéréseaköltségvetési
előirányzattól2010-benaköltségvetési
akcióterváltalleginkábbérintettkiadási
ésbevételicsoportesetén
(a GDP arányában)
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Gazdálkodó szervezetek befizetései
Költségvetési szervek és fejezetek nettó kiadásai

Magasabb kiadási vagy alacsonyabb bevételi szint

29	A	makropálya	szerkezetének	változásához	a	költségvetési	intézkedések	is	hozzájárultak

I.Előirányzat 3,8

II.hiánynövelőtényezőkösszesen 2,3

ebből: Bejövő adatok hatása* 2,0

Alkotmánybírósági döntések (ingatlanadó, családi pótlék) 0,3

III.hiánycsökkentőintézkedésekösszesen –1,8

ebből: Tartalék eltörlése –0,6

Magánnyugdíj-pénztári átlépők –0,2

Kamatkiadás –0,2

Intézkedések –0,8

IV.(I.+II.III.)Várhatóhiány(MnBaugusztus) 4,3

3-9.táblázat
 A2010-revonatkozóköltségvetésitörvényésEsA-hiány-várakozásunkeltérésénekösszetevői

(a GDP arányában)

* Elsősorban a bevételi oldali folyamatok következtében.
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inflációs és reálgazDasági kilátásOk

mottevően.	2012-ben	azonban	már	az	új	intézkedések	is	a	magasabb	

hiány	 irányába	 mutatnak,	 így	 hiányvárakozásunk	 közel	 1	 százalék-

ponttal	növekedett	májusi	előrejelzésünkhöz	képest.

A	2010-es	hiányvárakozásunkat	az	adó-visszatérítések	magas	szintjén	

és	az	alacsonyabb	bázison	keresztül	jelentősen	emelte	a	2009-es	folya-

matokról	alkotott	képünk	romlása.	Legnagyobb	mértékben	a	társasági	

adóra	vonatkozó	prognózisunkat	csökkentettük.	Emellett	a	bevételek	

szempontjából	kedvezőtlenebb	szerkezetű	gazdasági	növekedés	és	a	

beérkezett	adatok	következtében	a	 többi	 főbb	adónemre	vonatkozó	

bevételi	 várakozásunk	 is	 mérséklődött.	 A	 bevételek	 mellett	 a	 kiadá-

sokról	alkotott	képünk	is	romlott,	mivel	a	költségvetési	szervek	nettó	

kiadásai	 a	 második	 negyedévben	 jelentősen	 meghaladták	 várakozá-

sunkat.	Az	új	kormányzat	által	elfogadott	intézkedéscsomag	ugyanak-

kor	teljes	egészében	ellensúlyozta	a	vártnál	kedvezőtlenebb	bevételi	

és	kiadási	oldali	folyamatokat,	így	a	kamatkockázati	tartalék	eltörlését	

is	 figyelembe	 véve	 a	 GDP	 0,2	 százalékával	 csökkent	 hiányvárakozá-

sunk30.

2011-ben	 és	 2012-ben	 az	 –	 intézkedések	 hatásától	 szűrt	 –	 bevételi	

oldali	 folyamatokról	 alkotott	 képünk	 a	 2010-es	 változáshoz	 hasonló	

mértékben	 romlott.	 2011-ben	 az	 intézkedések	 egyenlegjavító	 hatása	

mérsékeltebb,	 mivel	 a	 társaságiadó-kiengedés	 már	 az	 év	 egészében	

érvényesül,	ezért	hiányprognózisunk	a	GDP	0,2	százalékával	növeke-

dett.	 Mivel	 2012-ben	 a	 társasági	 adóra	 vonatkozó	 kedvezményekkel	

továbbra	 is	 számolunk,	a	pénzintézeti	különadó	pedig	nem	szerepel	

prognózisunkban,	az	új	intézkedések	hatása	is	növeli	a	deficitet,	ezért	

hiányvárakozásunk	0,9	százalékponttal	magasabb	a	májusinál.

30	A	kamatkockázati	tartalék	elköltését	feltételező	prognózishoz	képest.
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1998.november
az MnB esz köz tá rá nak vál to zá sa  23
Bér inf lá ció – át lag bér-nö ve ke dés  62
Bér nö ve ke dés és inf lá ció  63
a nem zet kö zi pénz ügyi vál sá gok ha tá sa Ma gya ror szág ra  85

1999.március
a ha tár idős de vi za pi a cok és a ke res ke del mi ban kok portfólióátrendezésének ha tá sa a fo rint ke res let re  20
a re giszt rált mun ka nél kü li sé gi rá ta emel ke dé se  34

1999.június
Új cso por to sí tás a fogyasztóiár-index elem zé sé hez  14
ár eme lés a te le fon szol gál ta tás ban  18
sa ját ter me lé sű kész le tek vál to zá sá nak elő re jel zé se  32
a köz szol gá la ti kör ben az 1999-re át hú zó dó ta va lyi, nem rend sze res ki fi ze té sek egy le het sé ges kor rek ci ó ja  39
Mi ért tér el a vám sta tisz ti ka- és a fi ze té si mér leg-ala pú ke res ke del mi mér leg?  44

1999.szeptember
az inf lá ció ten den ci á ját tük rö ző mu ta tók  14
fogyasztóiár-index: meg él he té si költ sé gek vagy az inf lá ci ós fo lya mat mé rő szá ma?  18
a tranz ak ci ós pénz ke res let ala ku lá sa a dél-eu ró pai or szá gok ban  28
Mi ért hasz ná lunk ne gyed éves ada to kat a kül ke res ke de lem ér té ke lé sé nél?  37
a de mog rá fi ai fo lya ma tok ha tá sa a mun ka pi a ci mu ta tók ra  41
Mi áll hat a meg le pő foglalkoztatásbővülés hát te ré ben?   42
jól ér tel mez zük-e a bér inf lá ci ót?  45

1999.december
Mag inf lá ció: az MnB és a ksH ál tal szá mí tott mu ta tók össze ha son lí tá sa  18
sa ját tu laj do nú la ká sok ár in de xe: szol gál ta tás vagy ipar cikk?  20
a ban kok ha tár idős te vé keny sé ge  26

2000.március
Bá zis ha tás a 12 ha vi ár in dex ben – a ben zin árak ese te  19
a kor mány an ti inf lá ci ós prog ram ja a regulált kör ben ja nu ár ban be kö vet ke zett és 2000-ben vár ha tó ár in téz ke dé sek 
tük ré ben  21
a ko sár vál tás ha tá sa a ha zai ter me lők ver seny ké pes sé gé re  51

2000.június
Ho gyan mér jük az euroövezethez vett inf lá ci ós kon ver gen ci át?   14
az euroövezettel szem be ni inf lá ci ós kon ver gen cia ter mék kö rön ként  15
a jegy ban ki esz köz tár vál to zá sai  23
a bank rend szer de vi za pi a ci te vé keny sé ge 2000 ii. ne gyed év ében  26
a kül ső kon junk tú ra egy ide jű jel ző szá ma  39
az MnB bér inf lá ci ós mu ta tó já nak szá mí tá sá ról  47

2000.szeptember
a mo ne tá ris kon dí ci ók szá mí tá sá nak hát te re  20
a bank rend szer de vi za pi a ci te vé keny sé ge 2000 ii. ne gyed év ében  25

Ajelentéskeretesírásaiésmellékletei
1998–2010
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a je len tés ke re tes Írá sai és Mel lék le tei 1998–2010

2000.december
az ipar cik kek és a pi a ci ára zá sú szol gál ta tá sok be so ro lá sá val kap cso la tos mód szer ta ni vál to zás  25
a re ál ka mat kü lön fé le szá mí tá si mód ja i ról  27
a jegy ban ki esz köz tár vál to zá sai  28
a bank rend szer de vi za pi a ci te vé keny sé ge 2000. szep tem ber–no vem be ri idő szak ban  31
a ha zai fel dol go zó ipa ri óra szám ok nem zet kö zi össze ha son lí tás ban  53
Össze té tel ha tás a fel dol go zó ipa ri ár ala pú re ál ár fo lyam ban  57

2001.március
a ban kok de vi za pi a ci te vé keny sé ge a 2000. december–2001. feb ru á ri idő szak ban  30
az ef fek tív mun ka e rő-tar ta lék ok becs lé se  50

2001.augusztus
az alap-előrejelzés feltevései 31
a mo ne tá ris po li ti ka új rend sze re   35
elő re jel zé se ink mód szer ta na  37
az ár fo lyam vál to zá sok inf lá ci ós ha tá sa   38

2001.november
az alap-előrejelzés feltevései 35
a fis ká lis po li ti ka ha tá sa a gaz da sá gi nö ve ke dés re és egyen súly ra 2001–2002-ben  39
a má jus–au gusz tu si idő szak per ma nens fo rint ár fo lya má nak becs lé se   41
a je len tés az inf lá ció ala ku lá sá ról cí mű ki ad vány ké szí té sé nek me ne te   41

2002.február
az alap-előrejelzés feltevései 45
a gDP-ada tok re ví zi ó já nak ha tá sa az elő re jel zé sünk re  50
a fel dol go zat lan élel mi sze rek ár ala ku lá sá nak elő re jel zé si mód sze re  52
le het-e sze re pe a kész le tek vizs gá la tá nak a kon junk tú ra elem zés ben?  53

2002.augusztus
az alap-előrejelzés feltevései 15
az ár fo lyam vál to zá sok ha tá sa a bel föl di árak ra – mo dell szá mí tá sok  49
Mi lyen vi szony ban áll egy más sal a gaz da sá gi fel zár kó zás és maastrichti inf lá ci ós kö ve tel mé nyek? egy nem zet kö zi 
össze ha son lí tó elem zés ered mé nyei   50
Ho gyan ké szí te nek inf lá ci ós elő re jel zést a ke let-kö zép-eu ró pai jegy bank ok?  51
emel ked het nek-e az eu-csatlakozástól a ha zai élel mi szer árak?   52
Mi re hasz nál ha tók a ma gyar gaz da sá gi ada tok?   53
az euro be ve ze té sé nek gaz da sá gi kö vet kez mé nyei   54

2002.november
az alap-előrejelzés feltevései 14
Mit mu tat nak a vál la la ti bér vál to zá sok?   44
Vár ha tó-e a 2002-es gDP-ada tok fe lül vizs gá la ta?   45

2003.február
az alap-előrejelzés feltevései 12
a 2003. ja nu á ri spe ku la tív tá ma dás és előz mé nyei  39
a fis ká lis po li ti ka mak ro gaz da sá gi ha tá sai – mo dell szá mí tá sok  43
Mek ko ra le he tett a mo ne tá ris po li ti ka sze re pe a dezinflációban?  46
Mit mu tat nak a cseh és len gyel dezinflációs ta pasz ta la tok?  48
a nem zet kö zi kon junk tú ra ha tá sa egyes eu ró pai or szá gok ban  50
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ki mek ko ra inf lá ci ót várt 2002 vé gé re a sáv szé le sí tés után?  52
„gyak ran is mé telt kér dé sek és ezek re adott vá la szok” – a fo rint erő sö dé se ál tal ki vál tott gaz da sá gi ha tá sok ról  53

2003.május
az alap-előrejelzés feltevései 20
az eu-csatlakozással kap cso la tos in téz ke dé sek inf lá ci ós ha tá sa  77
a kül ső kon junk tú ra elő re jel zé se i nek vál to zá sa  79

2003.augusztus
az alap-előrejelzés feltevései 20
Mi lyen inf lá ci ós ha tá sa le het az in di rekt adók meg hir de tett vál to zá sa i nak?  71
a sza bály ala pú fis ká lis elő re jel zés el vei  76
kibocsátásirés-becslések Ma gya ror szág ra  78

2003.november
az aktuális és az augusztusi jelentés főbb feltevései 21
Új adat köz lés a 2002-es gDP-re  75
kér dé sek és vá la szok az újrabefektetett jö ve del mek el szá mo lá sa té má ban  77
Becs lés a ha zai tő ke ál lo mány ala ku lá sá ra  80

2004.február
az aktuális és a novemberi jelentés főbb feltevései 34
a 2003-ra vo nat ko zó inf lá ci ós elő re jel zé sek tel je sít mé nyé nek főbb té nye zői  73
a fo gyasz tás las su lás dezinflációs ha tá sai  76
a la kás hi tel-tá mo ga tá si rend szer vál to zá sá nak mak ro gaz da sá gi ha tá sai  78
az 1999-es in di rekt adó-eme lé sek ta pasz ta la tai szlo vá ki á ban  80
az ál lam ház tar tást jel lem ző hi ány mu ta tók ala ku lá sa   84

2004.május
alapfelvetéseink összefoglaló táblázata 26
a ne gyed éves elő re jel ző Mo dell ről  80
ka mat egyen leg: pénz for gal mi vagy ered mény szem lé le tű szá mí tás?  82
kül ső ke res let vagy re ál ár fo lyam-ha tás az ipa ri kon junk tú ra élén kü lé sé ben  85
a vál to zat lan adó tar tal mú fogyasztóiár-indexről  89
Új mód szer a mi ni mál bér-eme lés sta tisz ti kai tor zí tó ha tá sá nak kor rek ci ó já ra  92
Mit mu tat a le gye ző áb ra?  96

2004.augusztus
az alappályát meghatározó főbb feltevéseink 45
Vál to zás a je len tés szer ke ze té ben  53
tar tós lesz-e a fel dol go zó ipa ri ter me lé keny ség gyors nö ve ke dé se?  70
nap tá ri ha tá sok a re ál gaz da sá gi idő so rok ban  71
Ho gyan hat a gaz da sá gi cik lus az ál lam ház tar tás egyen le gé re?  75
az olaj vi lág pi a ciár -ala ku lá sá nak ha tá sai a ma gyar gaz da ság ra  77
Mek ko ra le het az inf lá ció op ti má lis szint je Ma gya ror szá gon?  82
ka mat dön té sek üte me zé se a nem zet kö zi jegy ban ki gya kor lat ban  83

2004.november
az alappályát meghatározó főbb feltevéseink 42
a PPP-megoldásokról mak ro gaz da sá gi szem szög ből  65
kér dé sek a la kos sá gi vi sel ke dés vizs gá la tá ban 2004 i. fél év ében  67
Ho gyan hat nak a mak ro gaz da sá gi hí rek a pénz pi ac ra?  71
ka mat át gyűrű zés Ma gya ror szá gon   74
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Mi ért lesz vár ha tó an ma ga sabb a költ ség ve té si tör vény ben rög zí tett nél az ál la mi költ ség ve tés pénz for gal mi  
ka mat ki adá sa 2004-ben?   76

2005.február
az alappályát meghatározó főbb feltevéseink 53
a 2004 de cem be ré re adott inf lá ci ós elő re jel zé se ink tel je sít mé nyé nek ér té ke lé se  79
az euro be ve ze té sé vel já ró struk tu rá lis po li ti kai ki hí vá sok: költ ség ve té si po li ti ka  85
ér de kes sé gek a fogyasztóiár-statisztikából: kom mu ni ká ci ós árak ala ku lá sa  86
Ho gyan hat a ka mat po li ti ka a gaz da sá gi nö ve ke dés re és az inf lá ci ó ra? Becs lés Var-modellel  91

2005.május
az alappályát meghatározó főbb feltevéseink 53
Mi lyen té nye zők áll hat nak a mun ka nél kü li ség el múlt idő sza ki emel ke dé sé nek hátterében? 81
ér de kes sé gek a fogyasztóiár-statisztikából: tar tós ipar cik kek  86
az eu-csatlakozás rö vid  tá vú ha tá sai – élel mi sze rek  91
gaz da sá gi fluk tu á ci ók ke let-kö zép-eu ró pá ban  96
a gripen-szerződés ha tá sa a 2006–2007-es mak ro gaz da sá gi ada tok ra  99

2005.augusztus
Ke re tes írá sok: 
Bi zony ta lan ság a gDP ala ku lá sá ban  23
fel te vé se ink és az alap pá lya tö ré keny sé ge  34
egyes, nem rég be je len tett jö vő be li kor mány za ti in téz ke dé sek ha tá sa elő re jel zé sünk re  37
a gDP-adat re ví zi ók ha tá sa  44
a gripen-vadászgépek be szer zé sé nek ha tá sa előre jel zé sünk re  45
a költ ség ve té si szer vek és fe je ze tek ki adá si prog nó zi sá nak koc ká za ta  53
kér dője lek az im port és a kül ső egyen súly ala ku lá sá ban  58
Ak tu á lis kér dé sek:
a 2006-os áfacsökkentés mak ro gaz da sá gi ha tá sai  60
Ho gyan be csül he tő a ter ve zett mi ni mál bér eme lés ha tá sa?  64

2005.november
a né met kon junk tú ra kér dő je lei  16
fisiM-revízió: új mód szer tan – ér dem ben re vi de á ló dó gDP-ada tok  21
fel te vé se ink  34
a jel zá log hi te lek hez kap cso ló dó ál la mi ka mat tá mo ga tá sok ki fi ze té sé nek kés lel te té se    50

2006.május
a kül ső ke res let élén kü lé sé ről  21
Mennyi re nagy a 2006-os mi ni mál bérsokk?  29
Mennyi re je lent meg az áfacsökkentés a fo gyasz tói árak ban?  31
a fel dol go zat lan élel mi sze rek 2006. év ele ji ár emel ke dé sé ről  34
fel te vé se ink  39
az ár fo lyam vál to zás inf lá ci ós ha tá sa it öve ző bi zony ta lan sá gok  39
a nyug díj re form költ sé ge i nek költ ség ve té si szám ba vé te le  53

2006.augusztus(csak elekt ro ni kus for má ban je lent meg)
au gusz tus ha vi elő re jel zé sünk fel te vé sei  15
a ház tar tá sok 2007–2008. évi le het sé ges fo gyasz tá si vi sel ke dé sé ről  18
fis ká lis in téz ke dé sek el sőd le ges inf lá ci ós ha tá sa  23
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2006.november
Mely té nye zők ne he zí tet ték az inf lá ci ós alap fo lya mat mé ré sét az el múlt ne gyed év ben?  32
no vem ber ha vi elő re jel zé sünk fel te vé sei  41
a koc ká zat ke ze lés esz kö ze: egyen sú lyi tar ta lék kép zé se  56
a fi ze té si mér leg-sta tisz ti ká ban vég re haj tott re ví zi ók  58

2007.február(csak elekt ro ni kus for má ban je lent meg)
a nem ze ti szám lák ban vég re haj tott mód szer ta ni és adat re ví zi ók ha tá sai  7
a ja nu á ri inf lá ci ós adat ér té ke lé se  12
főbb feltevéseink változása a novemberi jelentéshez képest 15
a sza bá lyo zott árak várt ala ku lá sa  16

2007.május
Mennyi re ked ve ző a ma gyar ex port tel je sít mény ré gi ós össze ve tés ben?  20
a ksH ál tal pub li kált brut tó át lag ke re set-in dex től a kon junk tú ra fo lya ma to kat tük rö ző trend mu ta tó bé rig  26
kér dő íves fel mé rés a vál la la ti bé re zé si ma ga tar tás ról  29
Mek ko ra volt az el ső ne gyed éves trend inf lá ció?  30
fel te vé se ink  35
elő re jel zé sünk so rán al kal ma zott fel te vé sek  49
fis ká lis le gye ző áb ra el ké szí té sé nek mód sze re  53

2007.augusztus(csak elekt ro ni kus for má ban je lent meg)
Ho gyan be csül jük a va lós bér di na mi kát?   17
főbb feltevéseink változása a májusi jelentéshez képest 20
a me zőgaz da sá gi ter me lői árak ra vo nat ko zó fel te vé sünk vál to zá sá nak ha tá sa elő re jel zé sünk re  30

2007.november
lejt me net ben az épí tő ipar  10
a bér ala ku lás alap fo lya ma ta it meg ra ga dó trend mu ta tó ról  26
Mi ma gya ráz hat ja a szol gál ta tá sok tar tó san ma gas inf lá ci ó ját  36
az ame ri kai jel zá log pi a ci vál ság, és an nak le het sé ges ha tá sai a pénz ügyi sta bi li tás ra  42
ki bo csá tá si és fo gyasz tá si rés  51
elő re jel zé sünk vál to zá sa az au gusz tu si je len tés hez ké pest  56
Mi lyen té nye zők áll nak a 2007-es esa-de fi cit-prog nó zi sunk vál to zá sá nak hát te ré ben?  68

2008.február(csak elekt ro ni kus for má ban je lent meg)
az Oét-meg ál la po dá sok ha tá sa a bér ala ku lás ra  16
alapfelvetéseink változása 22

2008.május
a bér sta tisz ti kát érin tő né hány mód szer ta ni kér dés ről  20
Mi áll hat a nem zet kö zi nyers anyag árak emel ke dé se mö gött?  25
ki bo csá tá si rés és po ten ci á lis nö ve ke dés Ma gya ror szá gon – ak tu á lis ered mé nye ink  38
fel te vé se ink  41
koc ká za ti pá lyák al kal ma zá sa a nem zet kö zi gya kor lat ban  44
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