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A Magyar Nemzeti Bankról szóló 2001. évi LVIII. törvény, azaz a 2001. július 13-án hatályba lépett új jegybanktörvény a Ma-

gyar Nemzeti Bank elsõdleges céljaként az árstabilitás elérését és fenntartását jelöli meg. Az alacsony infláció hosszabb távon

tartósan magasabb növekedést és kiszámíthatóbb gazdasági környezetet biztosít, mérsékli a lakosságot és vállalkozásokat egy-

aránt 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 ne-

gyedévente tekinti át teljeskörûen az infláció várható alakulását és határozza meg az inflációs célkitûzéssel összhangban álló

monetáris kondíciókat. A Monetáris Tanács döntése sok szempont együttes mérlegelésén alapul. Ezek közé tartozik a gazdasá-

gi helyzet várható alakulása, az inflációs kilátások, a pénz- és tõkepiaci folyamatok, a stabilitási kockázatok vizsgálata. 

Annak érdekében, hogy a közvélemény számára érthetõ és világosan nyomon követhetõ legyen a jegybank politikája, az MNB

nyilvánosságra hozza a monetáris döntések kialakításakor ismert információkat. A Jelentés az infláció alakulásáról címû, 2006-

tól évente kétszer megjelenõ és kétszer részben frissített kiadvány bemutatja az MNB Közgazdasági elemzések és kutatás terüle-

tén készült elõrejelzést az infláció várható alakulásáról és az azt meghatározó makrogazdasági folyamatokról. A Közgazdasági

elemzések és kutatás terület elõrejelzése feltételes jellegû: változatlan monetáris és fiskális politikát tételez fel; a monetáris po-

litika által nem befolyásolható gazdasági változók esetében pedig nem szükségszerûen a legvalószínûbb esetet tartalmazza, ha-

nem a korábban kialakított elõrejelzési szabályokon alapul. 

Az elemzés az MNB Közgazdasági elemzések és kutatás, valamint a Pénzügyi elemzések területén készült, Csermely Ágnes igaz-

gató általános irányítása alatt. A jelentés elkészítését Kovács Mihály András, a közgazdasági elemzések helyettes vezetõje irá-

nyította, Gyenes Zoltán, és Virág Barnabás segítségével. A publikációt Karvalits Ferenc alelnök hagyta jóvá.

A jelentés egyes részeit készítették: Bauer Péter, Benk Szilárd, Eppich Gyõzõ, Gál Péter, Gyenes Zoltán, Horváth Áron,

Kaponya Éva, Komáromi András, Kovács Mihály András, Lovas Zsolt, Munkácsi Zsuzsa, Nobilis Benedek, Pulai György,

Szemere Róbert, Várnai Tímea, Virág Barnabás. A jelentésben szereplõ elemzések és elõrejelzések háttérmunkájában részt vet-

tek a Közgazdasági elemzések és kutatás és a Pénzügyi elemzések és Pénzügyi Stabilitás szakterület további munkatársai is. 

A jelentés készítése során értékes tanácsokat kaptunk az MNB más szakterületeitõl és a Monetáris Tanácstól, amely a 2008.

február 11-i és február 25-i ülésein tárgyalta az anyagot. A jelentésben található elõrejelzések és egyéb megfontolások azon-

ban az MNB Közgazdasági elemzések és kutatás, valamint a Pénzügyi elemzések szakterületének véleményét tükrözik és nem

feltétlenül azonosak a Monetáris Tanács vagy az MNB hivatalos álláspontjával.
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Februári prognózisunk szerint, a januári átlagos monetáris kondíciók tartós

fennmaradása mellett – 256 forintos euroárfolyam és 7,5%-os alapkamat-szint

–2008-ban 6% körüli, míg 2009-ben némileg 3,5% feletti infláció alakulhat ki.

Ezzel egyidejûleg a gazdaság növekedési üteme idén 2% lehet, majd 2009-re fo-

kozatosan 3% köré gyorsul.

Az elõrejelzés alappályájához képest az infláció esetében közel szimmetrikus,

míg a növekedést illetõen lefelé mutató kockázatokat érzékelünk. Lefelé muta-

tó inflációs és növekedési kockázatot okoz a globális konjunktúra vártnál eset-

legesen erõsebb lassulása, mely a nemzetközi nyersanyagárakat és a hazai sza-

bályozott energiaárakat is érdemben mérsékelheti. Emellett az alappályánál ki-

sebb inflációt okozhat a gazdaság lassulásának vártnál nagyobb dezinflációs ha-

tása. Felfelé mutató inflációs kockázatot jelent ugyanakkor, ha az inflációs vá-

rakozások az inflációs cél felett rögzülnek.

Korábbi jelentéseinkben a béralkalmazkodás jelentõségét hangsúlyoztuk az inf-

lációs célok teljesülése szempontjából. Az elmúlt idõszakban beérkezett munka-

piaci adatok szerint a vállalatok egyre határozottabban alkalmazkodtak bér- és

létszámdöntéseikben, a korábbi profitromlás megállítása érdekében. A 2008

eleji szakmunkásbér-minimum emelkedésének hatása lassítja a bérinfláció mér-

séklõdését, ugyanakkor az alkalmazkodási kényszert erõsíti a vártnál kedvezõt-

lenebb konjunkturális helyzet. Így a foglalkoztatottak számának csökkenése el-

lenére 2008-ban némi reálbér-növekedéssel számolunk.

Az üzleti szféra és a lakossági várakozások is arra utalnak, hogy egyre lassabb

fellendülésre számítanak a gazdaság szereplõi. Míg az exportszektor kilátásait a

fejlett világ növekedési kilátásainak kedvezõtlenebbé válása árnyékolja be, a

belföldi konjunktúra javulását az érdemi kiskereskedelmi és beruházási fordu-

lat elmaradása teszi bizonytalanná. 

A reálbérek visszafogott növekedése és a foglalkoztatás mérséklõdése a lakossági

fogyasztás határozott bõvülését korlátozza. A kedvezõtlenebb külsõ és belsõ kon-

junktúra és a hitelfelárak emelkedése pedig a beruházási kilátásokat is kedvezõt-

lenebbé teszi. Emellett az ország felvevõpiacainak novemberben feltételezettnél

lassabb bõvülése az exportszektor kilátásait is rontja. Összességében tehát úgy szá-

molunk, hogy a gazdasági növekedés igen lassú ütemben élénkülhet.

Míg a költségvetési kiigazítás hozzájárult a gazdasági növekedés lassulásához,

jelentõsen mérsékelte a külsõ egyensúly hiányát is. Mivel a teljes elõrejelzési ho-

rizonton a belföldi felhasználás korábbiaknál visszafogottabb bõvülésével szá-

molunk, a külsõ finanszírozási igény alacsonyabb lehet a korábban prognoszti-

záltnál. A hosszú távú fenntarthatóság tekintetében ugyanakkor kockázatot je-

lent, hogy a külsõ egyensúly javulása elõretekintve is mérsékelt beruházás- és

gazdasági növekedés mellett marad fenn.

A korábbiaknál lazább munkapiaci helyzet és alacsonyabb aggregált kereslet

ellenére az inflációs kilátások is kedvezõtlenebbé váltak novemberhez képest. 

A 2006 nyara óta megfigyelt folyamatos kedvezõtlen költségsokkok után

(kezdetben a költségvetési kiigazításhoz kapcsolódó adó-, járulék, illetve sza-

Februári frissítésünk szerint a teljes 

elõrejelzési horizonton cél felett lehet 

az infláció

A munkapiacon egyre határozottabb 

alkalmazkodás látszik a vállalati 

profitabilitás helyreállításának 

érdekében

A növekedési kilátások kedvezõtlenebbé

váltak…

...ugyanakkor elõrejelzési

horizontunkon az energiaárak 

emelkedése a vállalatokat a korábban

vártnál nagyobb áremelésre készteti
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Összefoglaló



MAGYAR NEMZETI BANK
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bályozottár-emelések, majd 2007 nyarától a nyersélelmiszer-árak jelentõs nö-

vekedése) a vállalati szektor jelenleg további költségnövelõ hatásokhoz kény-

telen alkalmazkodni. Az energiaköltségek jelentõs emelkedése részben nem-

zetközi, részben hazai eredetû tényezõkkel magyarázható. Importált tenden-

cia az olajárak történelmileg magas szintje, míg hazai eredetû sokknak tekint-

hetõ a villamos energia szabályozóváltozás várakozásunknál nagyobb árnöve-

lõ hatása. A korábbiaknál nagyobb áremelkedést indokol az energiaköltségek

emelkedésének mérete, illetve kedvezõtlen költségsokkok másfél éve tartó

halmozódása.

Az inflációs elõrejelzés legyezõábrája
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(Elõrejelzéseink feltételes jellegûek: az alappálya a bemutatott feltevések együttes bekövetkezése mellett érvényes legvalószí-

nûbb esetet jeleníti meg; az elõzõ év azonos idõszakához képest, százalékban, ha másképp nem jelezzük)

2005 2006 2007 2008 2009

Tény Elõrejelzés

Infláció (éves átlag)

Maginfláció1 2,2 2,4 6,0 5,2 3,6

Fogyasztóiár-index 3,6 3,9 8,0 5,9 3,6

Külsõ kereslet (GDP-alapon) 2,1 3,9 3,5 2,5 2,5

Fiskális keresleti hatás2 -0,9 2,6 ↓↓ ↔↔ ↓↓

Lakossági fogyasztás 3,6 2,1 –2,3 0,0 1,3

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 5,3 –2,8 –0,5 3,5 5,1

Belföldi felhasználás 1,3 1,1 –0,6 0,8 2,7

Export 11,5 18,9 14,5 10,5 9,6

Import3 6,8 14,5 12,1 9,4 9,5

GDP 4,1 (4,3)* 3,9 (4,0)* 1,3 2,0 3,0

Folyó fizetési mérleg hiánya

A GDP százalékában 6,8 6,5 ↓↓ ↓↓ ↓↓

Milliárd euróban 6,0 5,8 ↓↓ ↓↓ ↓↓

Külsõ finanszírozási igény

A GDP százalékában 6,0 5,7 ↓↓ ↓↓ ↓↓

Munkaerõpiac

Nemzetgazdasági bruttó átlagkereset4,8 8,8 8,2 8,0 (7,3) 6,8 (6,4) 5,2

Nemzetgazdasági foglalkoztatottság5 0,0 0,7 0,2 –0,6 –0,4

Versenyszféra bruttó átlagkereset6,8 6,9 9,4 9,1 (8,0) 7,8 (7,1) 6,8

Versenyszféra foglalkoztatottság5 0,3 0,9 1,0 –0,6 –0,6

Versenyszféra fajlagos munkaköltség5,7 2,8 4,4 8,0 3,4 2,7

Lakossági reáljövedelem 3,3 –1,5** –3,2 1,3 1,7

1

Az általunk elõrejelzett mutató technikai okból, átmenetileg eltérhet a KSH által publikált indextõl, hosszabb távon azonban azonos tendenciát követ

azzal. 
2

Az ún. kiegészített (SNA) típusú mutatóból számítva; negatív érték az aggregált kereslet szûkítését jelenti. 
3

A külkereskedelmi statisztikával kap-

csolatos mérési bizonytalanság következtében 2004-gyel kezdõdõen a ténylegesen megvalósult/megvalósuló importszám és a folyó fizetésimérleg-

hiány/külsõ finanszírozási igény a hivatalos számoknál, illetve az ezeken alapuló elõrejelzéseinknél magasabb lehet. 
4

Pénzforgalmi szemléletben. 
5

A KSH

munkaerõ-felmérése szerint. 
6

A fehéredés hatását is tartalmazó, eredeti KSH-adatok szerint. Zárójelben a fehéredés hatásától tisztított adatok szerepel-

nek. 
7

A versenyszféra fajlagos munkaköltsége a fehérített és a prémiumok megváltozott szezonalitásától szûrt bérmutatóval számolódott. 
8

A 2008-as

béralakulás esetében a zárójelben szereplõ szám a fehérített és a prémiumok megváltozott szezonalitásától szûrt béradatra vonatkozik, mely közvetlenül

összevethetõ a novemberi inflációs jelentésben közölttel.

* Zárójelben a munkanap hatással korrigált adatok szerepelnek, ** MNB-becslés.

↑ Megítélésünk szerint az adott változó várható pályája a 2007. novemberi inflációs jelentéshez képest magasabb elõrejelzés irányába mutat.

↓ Megítélésünk szerint az adott változó várható pályája a 2007. novemberi inflációs jelentéshez képest alacsonyabb elõrejelzés irányába mutat.

↔ Megítélésünk szerint az adott változó várható pályája a 2007. novemberi inflációs jelentésben publikált elõrejelzésnek közel megfelelõen alakul.

Az alappálya összefoglaló táblázata



1.1. KÉRDÉSES A FORDULAT 
A GAZDASÁGI NÖVEKEDÉSBEN

A 2007 harmadik negyedéves GDP-adatok megerõsítették

azon korábbi várakozásunkat, mely szerint a gazdasági növe-

kedés lassulása a második negyedévben elérhette mélypontját.

Míg azonban korábban arra számítottunk, hogy a tavalyi év

második felében, a fiskális intézkedések elsõdleges hatásainak

kifutásával a belföldi konjunktúra újra határozottan élénkül-

ni kezd, a november óta beérkezett konjunkturális adatok és

várakozási felmérések arra utalnak, hogy a kiigazítás kedve-

zõtlen növekedési hatásai tartósabbak lehetnek korábbi szá-

mításunknál. E várakozásunkat tovább erõsítette a negyedik

negyedéves GDP-adatról beérkezett gyorsbecslés is, mely sze-

rint a naptári hatásokkal korrigált év/év adat a harmadik ne-

gyedéves 1 százalékról 0,7 százalékra lassult, illetve a negyed-

éves változás évesítve 1% alatt stagnált.

A gazdasági növekedés továbbra is alapvetõen az exportvezé-

relt feldolgozóiparhoz volt köthetõ, ami – a belsõ keresletszû-

külés miatt visszafogott importtal együtt – a nettó exporton

keresztül továbbra is historikusan erõs növekedési hozzájáru-

lást biztosított. A belsõ folyamatok esetében a folyamatosan

kedvezõtlenebbé váló lakossági jövedelmi kilátások (újra

gyorsuló infláció, csökkenõ foglalkoztatottság) eredménye-

ként a lakossági fogyasztás további csökkenését figyelhettük

meg az év második felében. Az építõipari termelés alakulása

pedig azt erõsíti meg, hogy a beruházások alakulásában a be-

folyó jelentõs EU-pénzek ellenére sem indokolt határozott

fordulatra számítani. Emellett a GDP-t továbbra is mérsékel-

te az állami keresletszûkítés és a mezõgazdasági termelés

visszaesése.

1.2. AZ EURÓPAI KONJUNKTURÁLIS 
LASSULÁS MÉRTÉKE BIZONYTALAN

Az elmúlt negyedév folyamán a nemzetközi konjunkturális ki-

látások egyre kedvezõtlenebbé váltak. Az amerikai másodla-

gos jelzálogpiacról kiinduló pénzügyi turbulencia, úgy tûnik,

erõteljesen visszavetheti az USA gazdaságát, ami várhatóan

negatívan befolyásolja az európai konjunkturális kilátásokat

is. Ennek ellenére, egyelõre az európai gazdasági növekedés-

rõl beérkezett statisztikai adatok nem utalnak a gazdasági nö-

vekedés jelentõs mérséklõdésére. Bár az euroövezet és Né-

metország ipari konjunktúrája 2007 utolsó negyedévében las-

sult, a növekedés üteme historikus összehasonlításban még

mindig magasnak tekinthetõ.

Ugyanakkor Magyarországon az ipari termelés növekedése

már az elmúlt év közepétõl lassult. A mérséklõdõ dinamika

hátterében a fokozatosan lassuló exportértékesítések álltak,

amit nem tudott ellensúlyozni az év második felétõl a belföl-

di értékesítésekben tapasztalt növekedés. Ez utóbbi fõként

egyedi és nem konjunkturális hatáshoz, az energiaipar (vil-

lamosenergia-, gáz-, gõz- és vízellátás tevékenység) nagyobb

ütemû értékesítéséhez köthetõ.
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1. Legfrissebb makrogazdasági fejlemények

1-1. ábra

Az üzleti bizalmi indikátorok alakulása

(3 hónapos mozgóátlagok)

Forrás: EUROSTAT.
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1-2. ábra

Gazdasági növekedés Magyarországon*

(negyedéves adatok, negyedéves növekedés szezonálisan igazított adat

alapján)

*A 2007 negyedik negyedévi adat KSH-gyorsbecslés.
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A régióban általános tendenciának tekinthetõ, hogy az ipari

kibocsátás lassulása elõbb elkezdõdött, mint az eurozónában.

A látszólagos ellentmondást magyarázhatja a korábbi jelenté-

seinkben jelzett azon tény is, mely szerint a régiós ipari export

jórészt továbbfeldolgozásra kerülõ termékekbõl áll, amelyek

az európai vertikális termelõi lánc korai fázisához kapcsolód-

nak. Így elképzelhetõ, hogy a régió lassulása némileg megelõ-

zi a nyugat-európai ipari konjunktúrát. A magyar esetben

ugyanakkor valószerû az is, hogy a visszafogott beruházásnö-

vekedés a kapacitások oldaláról is korlátok közé szorítja a

külföldi értékesítéseket.

Az áru- és szolgáltatásexport dinamikája az év közepén ta-

pasztalt erõsödés után ismét lassulni kezdett, azonban a gyen-

ge belsõ kereslet mellett az importbõvülés visszafogott ma-

radt, így felhasználási oldalról továbbra is egyedül a külkeres-

kedelem járult hozzá a gazdaság növekedéséhez. Mivel kivite-

lünkben egyre nagyobb súlyt képviselnek a gyorsabb gazdasá-

gi növekedéssel jellemezhetõ kelet-közép-európai országok,

valamint az európai konjunktúra erõteljes lassulására vonat-

kozóan sem mutatkoznak egyértelmû jelek, így rövid távon az

exportdinamika alakulásában nem számítunk további jelentõs

mértékû csökkenésre.

1.3. TOVÁBBRA IS MÉRSÉKLÕDNEK 
A NEMZETGAZDASÁGI BERUHÁZÁSOK

Bár 2007-ben történt némi fordulat az elõzõ évi jelentõs

visszaesés után, a legfrissebb beruházási adatok kedvezõtle-

nebbek lettek korábbi várakozásunknál.
1

Az építõipar terme-

lési és rendelésállomány adatai pedig arra utalnak, hogy nem

várható gyors fellendülés a beruházásokban. Az építõipari

termelés erõteljes csökkenése mögött fõként a költségvetési

kiigazítás nyomán visszaesõ állami megrendelések, infrastruk-

turális építkezések állnak, melyhez kisebb részben a kedvezõt-

len ingatlanpiaci tendenciák is hozzájárultak. 

A beruházások szektorális alakulása továbbra is rendkívül

heterogén: az exportorientált feldolgozóiparban a beruhá-

zások növekedését figyelhettük meg, míg más ágazatok ked-

vezõtlen beruházási aktivitást tükröztek. A feldolgozóipari,

döntõen gépjellegû beruházásbõvülés túlnyomó részét is

egyetlen alágazat, a gumiipar adta, azaz – szemben a koráb-

bi élénk külsõ konjunkturális periódusokkal – a beruházá-

sok bõvülése itt sem tekinthetõ általános jelenségnek. Az

alágazat kiszûrése után becsléseink szerint a korábbi európai

konjunktúrák idején tapasztaltnál gyengébb feldolgozóipari
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1-3. ábra

Németország ipari termelésének és új 

export-rendelésállományának alakulása

(éves változás trendekbõl számítva)

Forrás: EUROSTAT.
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1-4. ábra

Ipari termelés a régióban és az euroövezetben

(éves változás trendekbõl számítva)

Forrás: EUROSTAT.
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1 Elemzéseinkhez a GDP-statisztikában megjelent, nemzetgazdasági szintû bruttó állóeszköz-felhalmozási adatok helyett a beruházási statisztika adatait használjuk, mi-

vel csak ez utóbbi ad részletes információkat a nemzetgazdaságban végbemenõ, szektorálisan igen heterogén beruházási tendenciákról. 



beruházási dinamika tapasztalható. Így a feldolgozóipari

termelés bõvülése – különösen az exportorientált ágazatok-

ban – csak a kapacitáskihasználtság historikus csúcsra emel-

kedése mellett mehetett végbe.

A fõként hazai piacra termelõ és szolgáltató vállalatok to-

vábbra is egyértelmûen alacsony beruházási aktivitást mutat-

tak, mely elsõsorban a kiigazítás nyomán jelentkezõ belsõ ke-

resletcsökkenés, és a még mindig kedvezõtlenül alakuló vára-

kozásokkal hozható összefüggésbe. 

A gazdaság összes beruházásának negyedét kitevõ lakásberu-

házásokban a 2005 eleje óta megfigyelt visszaesés továbbra

sem korrigálódott, a 2007 elsõ felében tapasztalt növekedés

várakozásaink szerint átmenetinek bizonyul majd. Ezt tá-

maszthatja alá a lakossági reáljövedelmek alakulása, az ér-

demben nem javuló lakossági várakozások, és a lassuló ütem-

ben bõvülõ hitelkiáramlás is.

A beruházások visszaesése – a költségvetési konszolidáció

eredményeként – az állami körben volt a legerõsebb. Az eu-

rópai uniós forrásokból beáramlott pénzek egyelõre nem ve-

zettek élénküléséhez, azonban elképzelhetõ, hogy ezek fel-

használása, illetve elszámolása csak az idei évben fog megje-

lenni a statisztikákban. 

1.4. VISSZAESÕ FOGYASZTÁSI KERESLET

Novemberi inflációs jelentésünkben feltételezettekkel össz-

hangban 2007 második felében a reáljövedelmek csökkenésé-

nél a háztartások fogyasztási kiadásai kisebb mértékû vissza-

esést mutattak. Azaz a lakosság részben hitelfelvétellel, részben

a korábbi pénzügyi megtakarításainak felélésével igyekezett

tompítani a kedvezõtlen reáljövedelem-alakulás hatását. 

Újdonságot jelent ugyanakkor a beérkezett adatokban az,

hogy sem a fogyasztói bizalmi index alakulásában, sem a kis-

kereskedelmi értékesítések éves dinamikáiban nem látható

határozott fordulat. Úgy tûnik tehát, hogy a lakossági keres-

letben várt érdemi fordulópont elmaradhat, vagy korábbi vá-

rakozásainkhoz képest kitolódhat. Jövedelmi oldalról a reál-

bérek korábban vártnál kedvezõtlenebb alakulása (ismételten

gyorsuló infláció, foglalkoztatottság csökkenése), valamint a

tartósan kedvezõtlenebb jövedelmi kilátások ugyancsak bi-

zonytalanná teszik a fordulópont erõsségére vonatkozó vára-

kozásainkat. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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1-5. ábra

Beruházások és kapacitáskihasználtság 

a feldolgozóiparban 

(éves változás) 

* A gumiágazat kiugró mértékû nagyberuházásaival korrigált feldolgozó-

ipari beruházás.
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1-6. ábra

A belföldi kereslet és az állam által meghatározott

beruházások*

(gördülõ négy negyedéves mozgóátlag) 

* Bázisidõszaki folyó áras beruházással súlyozott négy negyedéves mozgó-

átlag.

** Energetika, szállítás és távközlés, valamint az egyéb közösségi és szemé-

lyi szolgáltatás ágazatok nélkül.

*** Energetika, szállítás és távközlés, valamint az egyéb közösségi és sze-

mélyi szolgáltatás ágazatokkal.

–15
–10
–5
0
5

10
15
20
25
30

20
00

. I
. n

.é
v

20
00

. I
II

. n
.é

v

20
01

. I
. n

.é
v

20
01

. I
II

. n
.é

v

20
02

. I
. n

.é
v

20
02

. I
II

. n
.é

v

20
03

. I
. n

.é
v

20
03

. I
II

. n
.é

v

20
04

. I
. n

.é
v

20
04

. I
II

. n
.é

v

20
05

. I
. n

.é
v

20
05

. I
II

. n
.é

v

20
06

. I
. n

.é
v

20
06

. I
II

. n
.é

v

20
07

. I
. n

.é
v

20
07

. I
II

. n
.é

v

éves átlagos volumenindex 
(%)

–15
–10
–5
0
5

10
15
20
25
30

éves átlagos volumenindex 
(%)

Belföldre termelõ ágazatok**
Állami, kvázifiskális és közszolgáltatás jellegû beruházások***
Ingatlanügyletek és egyéb gazdasági szolgáltatások



1.5. MUNKAPIAC: A BÉRALKALMAZKODÁS
MELLETT A LÉTSZÁM-ALKALMAZKODÁS
ELSÕ JELEI IS MUTATKOZNAK

Novemberi inflációs jelentésünkben azt feltételeztük, hogy a

vállalatok rövid távon – különösen a szolgáltatószektorban –

a prémiumkifizetéseik visszafogásán keresztül igyekeznek

helyreállítani profitabilitásukat. A hosszabb távú alkalmazko-

dást illetõen azt valószínûsítettük, hogy a profit helyreállítása

nagyobbrészt a bérkifizetések visszafogásán, kisebb részben a

foglalkoztatás csökkentésén keresztül történik majd. Emellett

azt feltételeztük, hogy bár a vállalatok megállítják a profit-

romlást, nem lesznek képesek a fiskális egyensúlyjavító intéz-

kedések elõtti munkaerõn elért profitszint biztosítására az

elõrejelzési horizonton. 

A legutóbbi inflációs jelentés óta beérkezett béradatok alátá-

masztották a prémiumokon keresztüli alkalmazkodás hipoté-

zisét, 2007 utolsó négy hónapjában a prémiumkifizetések no-

minális csökkenését tapasztaltuk az elõzõ év azonos idõszaká-

hoz képest. Az infláció alakulásának szemszögébõl kedvezõ,

hogy a prémiumokon keresztüli béralkalmazkodás a piaci

szolgáltatószektor esetében volt különösen erõs. A rendszeres

bérek növekedési ütemében egyelõre nem látunk érdemi las-

sulást, erre azonban – korábbi feltételezésünkkel összhangban

– csak az idei évi bérmegállapításkor nyílik majd lehetõség.

Összességében az év végi béralkalmazkodás a bruttó átlagke-

resetek szintjén meghaladta korábbi várakozásunkat. 

LEGFRISSEBB MAKROGAZDASÁGI FEJLEMÉNYEK

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • IDÕKÖZI FELÜLVIZSGÁLAT • 2008. FEBRUÁR 13

* A prémiumok a historikus szezonalitásnak megfelelõen kerültek vissza-

osztásra azokban az idõszakokban, amikor ismereteink szerint csúszások

történtek a hónapok között.

1-7. ábra

A kiskereskedelmi forgalom és a GKI bizalmi index

alakulása

(éves változás)
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1-8. ábra

A bérek alakulása a versenyszektorban*

(éves változás)
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1-9. ábra

A prémiumkifizetések alakulása*

(éves változás)
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Az Országos Érdekegyeztetõ Tanács 2008-ra vonatkozólag a bruttó bé-

rek átlagosan 5-7,5 százalékos emelésében állapodott meg. Ebben a ke-

retes írásban azt vizsgáljuk, hogy mennyiben lehet konzisztens a meg-

állapodás az MNB 2008-ra vonatkozó bérprognózisával. Ennek kapcsán

röviden szólunk a megállapodások lefedettségérõl, illetve arról, hogy a

korábbi megállapodások mennyiben adtak információt a ténylegesen

bekövetkezett béremelésekrõl.

A béralku folyamata Magyarországon alapvetõen decentralizált. Az OÉT

által kötött bérmegállapodás nem bír kötelezõ erõvel, inkább orientáló

szerepe van. A részt vevõ munkavállalói érdekképviseletek lefedettsége

európai viszonylatban alacsony2. Ezek után nem meglepõ, hogy a mik-

roadatok alapján nem látható, hogy az egyezségnek jelentõs bérmegtá-

masztó hatása volna.3

Mindezek ellenére érdekes, hogy a múltban a ténylegesen megvaló-

sult bérnövekedés korrelált a megállapodásokkal – igaz, ez lehet csu-

pán a tárgyaló érdekképviseletek megfelelõ informáltságának követ-

kezménye.4

A korreláció mellett szembetûnõ, hogy a bruttó bérnövekedés a múlt-

ban minden alkalommal magasabb volt az OÉT által javasolt sáv közép-

értékénél. Az ezredfordulót követõen az eltérés 1,0-2,5% körül alakult,

de bizonyos években egyértelmûen meghaladta azt. Az eltérés sziszte-

matikusan pozitív voltára többféle magyarázat is adódik. Ezek részben

statisztikai jellegûek, részben a bérmeghatározás sajátosságaira vonat-

koznak.

Statisztikai jellegû torzító tényezõk

– Ilyen torzítást okozhat egyrészt a munkahelyek összetételének változá-

sa. Az alacsony bért fizetõ ágazatok súlyának csökkenése és a szellemi

munkakörben dolgozók részarányának emelkedése 2002 óta évente

átlagosan 0,5 százalékkal növelte a bérindexet. Emellett az egy szekto-

ron belül dolgozók összetételében is történhetett változás.

– Áthúzódó hatás: Mivel a béremelések nem kizárólag januárban történ-

nek, az egyes évekre számított éves átlagbérre részben hat az elõzõ

évi bér is. Ez az áthúzódó hatás, az évtized közepéig jellemzõ csökke-

nõ bérdinamika mellett a bázisévi átlagbért nagyobb mértékben

csökkentette a tárgyévinél, így felfelé torzította az éves indexeket a

tényleges emelésekhez képest.

Bérmeghatározás természetébõl eredõ tényezõk

– Minimálbér-emelések: A torzítás a nagyobb minimálbéremelések évei-

ben volt a legerõsebb. Ebbõl arra következtethetünk, hogy a felek a

megállapodásban ajánlott béremelést az intézkedés által nem érintett

1-1. keretes írás: Az OÉT-megállapodások hatása a béralakulásra

1-10. ábra

A kollektív alku lefedettsége és a szakszervezeti

tagok aránya Európában
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Forrás: ETUI-REHS.

1-11. ábra

Az OÉT-bérmegállapodások és a bruttó bér 

alakulása
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Bruttó bér: minimálbér- és fehéredési hatással korrigált idõsor; eltéré-

sek a megállapodás százalékában; *: a 2003-as bérmegállapodás a net-

tó reálbérre vonatkozott, itt az ettõl való eltérés mértékét vetítettük a

bruttó reálbérekre; (t): ténybecslés.

2 Ugyanez feltételezhetõ a munkáltatói érdekképviseletekrõl is, ám ezek reprezentativitásáról nem érhetõ el hivatalos statisztika.
3 A béremelések eloszlásából nem látható, hogy kiemelkedõen sokan kapnának az OÉT bérmegállapodás minimumának, maximumának vagy középértékének megfe-

lelõ mértékû béremelést. 
4 Elképzelhetõ ugyanis, hogy azok a szereplõk, akik a bértárgyalásokon részt vesznek, a bérezési politikát meghatározó vállalatvezetõkhöz igen hasonlóan ítélik meg a

várható gazdasági folyamatokat.



A versenyszféra létszámalakulása az 5 fõnél többet foglalkozta-

tó vállalkozások esetében csökkenést mutat, míg a kisvállalko-

zásokat is magában foglaló LFS-felmérés stagnálásról tanúsko-

dik. A szektorális adatokat vizsgálva látható, hogy az eltérõ ten-

denciák hátterében egy szektor, az építõipar létszámalakulása

áll. A feldolgozóiparban – a lassuló termelés alakulásával össz-

hangban – az alkalmazottak száma kismértékû csökkenést mu-

tatott az év második felében. A profitromlás által erõteljeseb-

ben érintett piaci szolgáltatószektor esetében is megfigyelhetõ-

ek voltak a létszám-alkalmazkodás elsõ jelei az év utolsó har-

madában. Ebben a szegmensben a foglalkoztatás elmúlt évek-

ben tapasztalható emelkedõ trendje immár egyértelmûen meg-

tört, stagnálásba váltott. Másrészrõl a munkaórák száma histo-

rikus mélypontra süllyedt, ami szintén a korábbi várakozásunk-

nál elõbb bekövetkezõ létszámcsökkenés irányába mutathat.

Az államháztartásban az elmúlt hónapokban folytatódott az

alkalmazottak létszámának csökkenése, aminek következté-

ben a létszám historikus mélypontra süllyedt. Összességében

a nemzetgazdasági szintû áramlási adatok is alátámasztják a

lazuló munkaerõpiacra vonatkozó korábbi várakozásainkat.

Az aktívak számában tapasztalt év eleji mérséklõdés stagnálás-

ba váltott, így a foglalkoztatottak számának csökkenése az év

második felében a munkanélküliség növekedésében csapódott

le. Emellett az üres álláshelyek állománya tovább csökkent.

Az elõbbi két tényezõ következében az ún. feszességi mutató

tovább mérséklõdött.

LEGFRISSEBB MAKROGAZDASÁGI FEJLEMÉNYEK
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bérekre vonatkozó javaslatként értelmezik. Ezen sokkok becsült érté-

két kiszûrve (lásd az 1-11. ábrát) már ezekre az évekre is a szokott mér-

tékû eltérést kapjuk.

– Évközi bérkorrekciók: Számos vállalat esetében sor kerül további évkö-

zi bérkorrekcióra, és feltehetõ, hogy az OÉT-megállapodást inkább az

év eleji bérnövekedés javasolt mértékeként értelmezik. A béremelé-

sek ritkulásával ez a hatás szükségszerûen gyengült.

– Nem várt sokkok: Hatással lehettek az eltérésre az év közben jelentke-

zõ nem várt (termelékenységi, inflációs stb.) sokkok is. A rendelkezés-

re álló adatok alapján úgy tûnik, ez a hatás inkább az év közben rugal-

masabban változtatható prémiumokban, mint a rugalmatlanabb

rendszeres bérkomponensben jelentkezik.5 A rendszeres bérek növe-

kedése ugyanis erõsebben korrelált az OÉT-javaslattal, mint a teljes

bér indexe, a prémiumok alakulása pedig a munkaerõn elért profit di-

namikájával mutat együttmozgást.

A 2008-as bérmegállapodás esetében két tényezõ okozhat jelentõsebb

eltérést az eddig tapasztaltaktól. Egyrészt a garantált bérminimum

2008. januári emelése emelheti a rést: ennek többletbérnövelõ hatását

azonban meglehetõsen nagy bizonytalansággal 0,5-1,9%-ra becsüljük.6

Másrészt csökkentheti a rést, hogy a kedvezõtlen gazdasági környezet-

ben mérséklõdhet a vállalatok hajlandósága a megállapodásban foglal-

taktól való pozitív irányú eltérésre. A korábbi összefüggések alapján

azonban feltételezhetõ, hogy a tényleges bérnövekedés inkább az OÉT-

megállapodás felsõ széléhez, semmint a közepéhez eshet közel, ami

összességében alátámasztja a 2008-as bérprognózisunkat.

5 A rendszeres bérkomponensre vonatkozó adatok csak 2003-tól állnak rendelkezésre.
6 Amennyiben azt feltételezzük, hogy a garantált bérminimum emelés által érintett munkavállalók átlagos bére az intézkedés nélkül az OÉT-megállapodás középérté-

kének megfelelõ ütemben emelkedett volna. Jelentõs bizonytalanságot a makroszintû vagy mikroszintû becslések eltérése okozza.

1-12. ábra

A foglalkoztatottság alakulása a versenyszektorban
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1-13. ábra

A bejelentett üres álláshelyek állományának 

és a munkanélküliek számának aránya
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1.6. LASSULÁS HELYETT GYORSULÁS 
AZ ÉV VÉGI INFLÁCIÓS ADATOKBAN

2007 utolsó negyedévében a fogyasztói infláció és a maginfláció

mérséklõdött valamelyest a harmadik negyedévhez képest (7,7-

rõl 7,1 százalékra, illetve 5,1-rõl 4,6 százalékra), a csökkenés

üteme azonban elmaradt várakozásunktól.
7
Ráadásul októbertõl

kezdõdõen a havi adatok mindkét mutatónál gyorsulást mutat-

tak. Ennek hátterében azonban egyértelmûen egy termékcso-

port, a feldolgozott élelmiszerek árnövekedése állt. A globális

élelmiszerár-emelkedés azonban nemcsak Magyarországon, ha-

nem a régió és az euroövezet egészében is jelentõs mértékû inf-

lációgyorsuláshoz vezetett az év utolsó harmadában.

Az elmúlt fél év inflációs tendenciáit leginkább meghatározó

élelmiszerek áralakulásában az év vége felé kedvezõ változá-

sokat is tapasztaltunk. A feldolgozatlan élelmiszerek árszintje

ugyanis novembertõl kezdve jelentõsen már nem emelkedett

tovább. Ez arra utalhat, hogy a mezõgazdasági ársokk elsõ

nagy hulláma már megjelent az inflációban. Ami azonban az

indexben nagyobb súlyú feldolgozottélelmiszer-csoportot il-

leti, itt mindegyik hónapban várakozásunknál nagyobb emel-

kedés volt tapasztalható, és egyelõre az idõsorban érdemi for-

dulat sem látszik. Bár várakozásunk szerint a fordulat az év

elején ebben a termékkörben is bekövetkezik, elképzelhetõ,

hogy a globális élelmiszer-túlkereslet egyes termékek eses-

tében (pl. feldolgozott tejtermékek) átmenetileg megtörheti a

korábbi adatok szerint érvényes hazai feldolgozatlan-feldol-

gozott élelmiszerár összefüggést. 

Az iparcikkek, illetve a piaci szolgáltatások inflációja várako-

zásainknak megfelelõen alakult. Az áfa, illetve a vizitdíj torzí-

tó hatásától szûrt piaci szolgáltatások évesített negyedéves ár-

MAGYAR NEMZETI BANK
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Forrás: EUROSTAT.

1-14. ábra

Az infláció alakulása Magyarországon és a régióban*

(éves változás)
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1-15. ábra

A feldolgozott és feldolgozatlan élelmiszerek

áralakulása*

(szezonálisan igazított, évesített egyhavi változás)
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** Áfaváltozásoktól szûrt idõsor.

1-16. ábra

A piaci szolgáltatások* és az iparcikkek inflációja**

(éves változás)
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7 A januári fogyasztóiár-index adat várakozásunknak megfelelõen már enyhe csökkenést mutatott, a feldolgozott élelmiszerek árnövekedése azonban továbbra is meg-

haladta korábbi prognózisunkat.



emelkedése 2007 folyamán 6 százalékon stagnált, míg az

iparcikkek hasonló mutatója esetében mérsékelt csökkenést

tapasztalhattunk.
8

A 12 hónapra elõretekintõ, lakossági várakozásokat mérõ

mutató az elmúlt negyedévben tapasztalt emelkedés után

stagnálásba váltott, míg az elmúlt 12 hónapban érzékelt inflá-

ció – a korábbi trend folytatásaként – további növekedést mu-

tatott. Historikusan mindkét mutató értéke magas szinten áll.

Azonban kedvezõ fejleménynek tekinthetõ, hogy a következõ

12 hónapra várt áremelkedés üteme már nem haladja meg az

érzékelt infláció szintjét.

LEGFRISSEBB MAKROGAZDASÁGI FEJLEMÉNYEK
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8 A januári hó/hó piaci szolgáltatás árindex várakozásunkhoz képest meglepõen alacsony lett. Annak eldöntéséhez azonban, hogy mennyire tartós tendenciáról van

szó, további adatokra van szükségünk.



Az elmúlt hónapok piaci hangulatát, és így a hazai eszközárak

alakulását is az amerikai másodlagos jelzáloghitel-piacon el-

szenvedett veszteségekkel, az amerikai gazdaság lassulásával

és az erre adott jegybanki válaszokkal kapcsolatos piaci vára-

kozások határozták meg. A novemberi jelentés óta összességé-

ben tovább csökkent mind az üzleti bizalom, mind a befekte-

tõk kockázatvállalási hajlandósága. A kockázati felárak foly-

tatódó emelkedése különösen a rosszabb hitelminõsítésû, ma-

gasabb kockázatú eszközök esetében vezetett jelentõs leérté-

kelõdéshez. 

Az elmúlt hónapokban sorban jelentek meg hírek a nagy be-

fektetési bankok amerikai másodlagos jelzáloghitel-piacon, il-

letve az ahhoz kapcsolódó származtatott pénzügyi terméke-

ken elszenvedett veszteségeirõl. A bankok egymással szembe-

ni bizalmatlansága lényegesen megdrágította a bankközi hite-

lezést, amibõl fakadóan fennmaradt a bizonytalanság a bank-

közi dollár- és europiacon. A megemelkedett pénzpiaci ka-

matszintet a jegybankok elõbb önálló, majd decembertõl

összehangolt likviditásbõvítõ mûveletekkel próbálták mérsé-

kelni. A központi bankok lépései csillapították ugyan a pénz-

piaci feszültséget, de nem tudták visszaállítani az augusztus

elõtt jellemzõ, alacsonyabb bankközi felárakat. Közben a biz-

tonságos állampapírok iránti fokozott kereslet, illetve a fel-

erõsödõ kamatcsökkentési várakozások alacsonyan tartották

a rövid lejáratú állampapírok hozamát. 

A másodlagos jelzáloghitel-piaci válsághoz kapcsolódó, koc-

kázatos eszközökbõl (pl.: részvények, magasabb kockázatú

vállalati kötvények) történõ tõkekivonás elsõ, augusztusi hul-

lámát novemberben és januárban két újabb hullám követte.

Az amerikai ingatlanpiaci adatok a szektor további gyengélke-

dését mutatták. Bár a konjunktúrafelmérések alapján õsszel

még úgy tûnt, hogy a visszaesés az ingatlanszektorhoz kapcso-

lódó iparágakra korlátozódott, a december végén megjelenõ

rendkívül gyenge munkaerõ-piaci és üzleti bizalmi indikáto-

rok felerõsítették a recessziós félelmeket. Miután az amerikai

fogyasztás visszaesése az exporton keresztül hatással van más

országok gazdasági teljesítményére, ez is hozzájárult ahhoz,

hogy a részvénypiacok világszerte nagy áreséseket mutattak.

A napvilágra kerülõ újabb banki veszteségleírások alapján úgy
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2. Pénzügyi piacok

* Euróban denominált adósság felárát tükrözõ mutatók, hitelminõsítés

szerint bontásban. 

Forrás: J. P. Morgan.
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tûnik, hogy a pénzintézetek korábban alábecsülték kitettségü-

ket, és további jelentõs veszteségeket sem lehet kizárni. A

pénzügyi vállalatok részvényeinek leértékelõdésén keresztül

ez is a tõzsdeindexek esését erõsítette. 

Míg õsszel a Fed szimmetrikusnak minõsítette a növekedés le-

felé és az infláció felfelé mutató kockázatait a megnövekedett

bizonytalanság hangsúlyozása mellett, november után a hang-

súly egyre inkább a növekedési kockázatok irányába tolódott

el. Jóllehet a maginfláció novemberben és decemberben is a

Fed komfortzónája fölé emelkedett, várakozásuk szerint azt

mérsékelni fogja a visszaesõ növekedés, és ezért inkább a szû-

külõ hitelkondíciók reálgazdasági hatásainak tompítására van

szükség. 

A Fed novembertõl februárig összesen 150 bázisponttal csök-

kentette irányadó kamatcélját, melynek felére két rendszeres

ülésen, másik felére pedig a januári pánikszerû tõzsdei eladá-

si hullámot követõ rendkívüli ülésen került sor. A piacok a

felerõsödött recessziós félelmek hatására további 100 bázis-

pontos monetáris lazítást áraznak nyár közepéig. A gazdasági

kilátások kedvezõtlen megítélését tükrözi az is, hogy az ame-

rikai kormány egy – elsõsorban adó-visszatérítésekre épülõ –

intézkedéscsomagot dolgozott ki, melytõl a lakossági fogyasz-

tás lassulásának tompítását remélik. A globális piaci hangulat

és kockázatvállalási hajlandóság alakulása szempontjából to-

vábbra is kulcskérdés, hogy az amerikai ingatlanárak csökke-

nése és a hitelkondíciók szûkülése milyen mértékben hat 

vissza a reálgazdaságra a vállalati beruházásokon és a lakossá-

gi fogyasztáson keresztül.

A novemberi jelentés óta az európai részvénypiacokon is je-

lentõs áresés következett be annak ellenére, hogy a térség gaz-

dasági kilátásai kedvezõbbek a tengerentúliaknál. A piaci tur-

bulencia, az amerikai lassulás lehetséges hatásai, illetve a szi-

gorodó hitelkondíciók miatt az európai bizalmi indikátorok is

csökkentek, de nem olyan mértékben, mint az Egyesült Álla-

mokban. Az energia- és élelmiszerárak emelkedésének hatásá-

ra ugyanakkor többéves csúcsra emelkedett az infláció az

euroövezetben. Az Európai Központi Bank kommunikációjá-

ban eleinte egyértelmûen az inflációs kockázatokra helyezte a

hangsúlyt, jóllehet rendszerint kiemelte a kilátásokat övezõ

bizonytalanságot. A piacok ennek ellenére kiárazták a koráb-

ban várt kamatemelést, és monetáris lazításra kezdtek számí-

tani néhány hónapos idõtávon. A gazdaság lassulását övezõ

félelmek felerõsödésének hatására 2008-ban már a jegybanki

nyilatkozatokban is egyre nagyobb hangsúlyt kaptak a növe-

kedési kockázatok, ami tovább erõsítette a kamatcsökkentési

várakozásokat.

A globálisan csökkenõ kockázati étvágy és a vártnál nagyobb

mértékben emelkedõ energia- és élelmiszerárak hatására meg-

ugró infláció a kelet-közép-európai országok jegybankjait is

szigorú monetáris politikára kényszerítette. Míg hazánkban

ez a várt kamatcsökkentés egyre késõbbre tolódásában, majd

teljes kiárazódásában mutatkozott meg, Csehországban, Len-

gyelországban és Romániában kamatemelésre került sor, és

további monetáris szigorítást áraztak be a piacok. Szlovákiá-

ban nem változott a kamatszint, ami azzal magyarázható,

hogy itt emelkedtek meg legkevésbé az inflációs várakozások. 

A régió devizaárfolyamaiban a csökkenõ kockázatvállalási

hajlandóság hatására novemberben és januárban volt megfi-

gyelhetõ erõteljes gyengülés. A forint a novemberi leértékelõ-

dést követõen 259 forint/euro árfolyamról egészen 251

forint/euro szintig tudott visszaerõsödni. Január közepéig je-

lentõs elmozdulásra nem került sor, a januári eladási hullám

során viszont 260 forint/euro árfolyamig, majd a februári ele-

ji turbulens idõszakban – átmeneti erõsödést követõen – 267

forint/euro szintig gyengült a forint. Ez a november eleji ár-

PÉNZÜGYI PIACOK
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* A pozitív érték az euróval szembeni felértékelõdést jelent.
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folyamhoz képest 6,4 százalékos, 2008 eleje óta pedig 5,5

százalékos leértékelõdést jelent. Az elmúlt hónapok során a

forint összességében alulteljesítette a régió többi devizáját,

melyek nem gyengültek ilyen mértékben. 

A régió kockázati megítélésének romlása a credit default

swap (CDS-) árak emelkedésében is tükrözõdött. Ezen szár-

maztatott termékek árai, melyek az adott ország devizakötvé-

nyéhez kapcsolódó nemfizetésre nyújtanak fedezetet, Ma-

gyarország és Lengyelország esetében már a novemberi turbu-

lencia idején is számottevõen meghaladták a nyári csúcsérté-

keket, a januári eladási hullám idején azonban azok kétszere-

se fölé emelkedtek. A február eleji kedvezõtlen piaci hangulat

idején tovább folytatódott a fejlõdõ országok CDS-árának

emelkedése. 

A hosszú lejáratú eurohozamokhoz képesti forint határidõs

kamatprémiumban nem tükrözõdött a kockázati megítélés

romlása egészen december végéig, januárban viszont a nyári

értékek fölé emelkedett a hosszú lejáratú kamatkülönbözet,

és februárban is folytatódott ez a tendencia. Régiónk orszá-

gainak hosszú hozamai ezzel szemben nagyjából lekövették a

hosszú eurohozamok csökkenését, és nem volt megfigyelhetõ

a kamatprémium számottevõ növekedése januárban sem. 

A kamatcsökkentési várakozások késõbbre tolódása követ-

keztében emelkedtek a rövid lejáratú forinthozamok is. 

A tartósnak bizonyuló kedvezõtlen nemzetközi környezet, va-

lamint a várakozásoknál rosszabb magyar inflációs és bérada-

tok hatására – az elemzõi várakozások változásával összhang-

ban – kiárazódtak a korábban 2008 elejére várt kamatcsök-

kentések. Míg november elején még 100 bázispontnyi kamat-

csökkentés volt beárazva az állampapírhozamokba 2008 vé-

géig, január végén már csak 25-50 bázispontnyi kamatcsök-

kentésre számított a piac. A februárban lezajló forintgyengü-

lés hatására felerõsödtek azok a piaci vélekedések, miszerint

a legutóbbi jelentés óta bekövetkezett energiaár-emelkedés és

árfolyamváltozás miatt magasabb lesz az MNB új inflációs

elõrejelzése, és ennek hatására kamatemelést kezdtek beáraz-

ni a piacok. Október végéhez képest mintegy 100 bázispont-

tal nõtt a 2008 végére várt irányadó kamat. 

Az elmúlt negyedév során folytatódott a külföldiek forint de-

vizapozíciójának erõteljes csökkenése. Ez leginkább árfolyam-

kitettségük mérséklését és/vagy forint elleni határidõs pozíci-

ók felvételét jelentette, és jellemzõen nem járt együtt eszköz-

állományuk csökkenésével. Ugyanis míg a külföldiek rész-

vényállománya enyhén csökkent, állampapír-állományuk – az

ÁKK által kibocsátott mennyiség növekedését meghaladva –

mintegy 300 milliárd forinttal emelkedett február elejéig, his-

torikus csúcsot elérve ezzel. A februári forintgyengülés kezde-

tekor viszont megfordult ez a tendencia, és 100 milliárd fo-

rinttal csökkent a külföldiek állampapír-állománya. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-6. ábra

10 éves lejáratú CDS felárak alakulása néhány

feltörekvõ piaci országban
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2-7. ábra

A jegybanki alapkamat és a hozamgörbébõl 
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2-8. ábra

A monetáris kondíciók alakulása
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A monetáris kondíciók érdemben nem változtak a legutóbbi je-

lentés óta. Jóllehet az infláció hazánkban magasabb volt, mint az

euroövezetben, a forint gyengülése következtében a reálárfo-

lyam nem változott számottevõen az elmúlt hónapok során. 

A reálkamat nagysága továbbra is a korábban jellemzõ 3 száza-

lékos érték körül mozgott. Jóllehet õsz elejéhez képest emelke-

dett az elemzõk inflációs várakozása, ezt ellensúlyozta a várt ka-

matcsökkentés kiárazódása miatt emelkedõ rövid hozamszint. 

PÉNZÜGYI PIACOK
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A novemberi inflációs jelentés felülvizsgálata során a várható

inflációs folyamatokról alkotott képünk érdemben felfelé

módosult, míg a reálgazdasági kilátások a novemberinél né-

mileg alacsonyabb növekedés irányába mutatnak. A januári

átlagos monetáris kondíciók fennmaradása esetén a fogyasz-

tóiár-index a teljes elõrejelzési horizonton, 2009 végéig, a cél

felett alakulhat fõként a jelentõs energia-költségsokkok kö-

vetkeztében.
9

Az emelkedõ termelõienergia-költség mellett a

vállalatok konjunktúrakilátásai egyre bizonytalanabbak,

ugyanis a novemberben várthoz képest lassabb külsõ és kisebb

mértékben visszaerõsödõ belsõ kereslettel szembesülhetnek,

illetve a fiskális kiigazító intézkedések gazdasági növekedésre

gyakorolt hatása tartósabbnak tûnik. Ez a várt jövedelempá-

lyájuk átértékeléséhez vezethet, és így erõsebb alkalmazkodá-

si kényszert vonhat maga után. Az alkalmazkodás minden csa-

tornán, a korábbi várakozásunknál erõteljesebb lehet. A jelen-

legi folyamatok alapján úgy látjuk, hogy az eddig feltételezett-

nél erõsebb és gyorsabb lesz a munkaerõpiacon megfigyelhe-

tõ bér- és létszám-alkalmazkodás. Az energiaköltségek jelen-

tõs emelkedése és a profitabilitást másfél éve mérséklõ sok-

kok halmozódása miatt a vállalatok annak ellenére a koráb-

ban vártnál nagyobb áremelésekre kényszerülnek, hogy az

aggregált kereslet a teljes elõrejelzési horizonton visszafogot-

tan alakul.

A nagyobb munkanélküliség és a megemelkedõ infláció miatt

csökkenõ reálbérek eredményeképp a háztartások fogyasztá-

sában lassabban következhet be fordulat. Emellett a kedvezõt-

lenebb külsõ és belsõ konjunkturális kilátások, és a várhatóan

szigorodó hitelezési feltételek a beruházások jelentõsebb bõ-

vülését is korlátozzák. Mindezek miatt az elõrejelzési hori-

zonton a korábbiaknál alacsonyabb növekedést várunk.

Alapfeltevéseink közül az olajár emelkedése okoz számottevõ

eltérést az inflációs kilátásokban. A forint és a dollár árfolya-

ma kismértékben gyengült az euróhoz viszonyítva, az alapka-

matra vonatkozó feltevésünk pedig nem változott a novembe-

rihez képest.

3.1. KEDVEZÕTLENEBB 
REÁLGAZDASÁGI KILÁTÁSOK

A vállalatok konjunktúrakilátásai a novemberihez képest bi-

zonytalanabbak a felmérések szerint. Egyrészt az elõzõ inflá-

ciós jelentés publikálása óta tovább erõsödtek a külsõ keres-

let mérséklõdésére irányuló várakozások. Az elemzõk legin-

kább az Egyesült Államok növekedésével kapcsolatban

pesszimisták. Az USA gazdasági növekedése az elõzetes ada-

tok szerint érdemben lassult már a tavalyi negyedik negyed-

évben. Emellett az elemzõk arra számítanak, hogy az ameri-

kai gazdaság stagnálni fog az idei év elsõ felében, illetve tar-

tósan lassabban fog bõvülni a továbbiakban. A magyar gaz-

daságot az exportpiaci szerkezete alapján közvetlenül érintõ

eurozóna és Németország konjunktúrájának a tavalyi év vé-

gén elkezdõdött mérséklõdése ugyanakkor egyelõre nem szá-

mottevõ, ám az ezzel kapcsolatos kockázatok is tovább erõ-
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3. Inflációs és reálgazdasági kilátások

3-1. táblázat

Alapfeltevéseink változása

HUF/EUR USD/EUR BRENT BRENT 

(USD/hordó) futures (HUF/hordó) futures

2007. november

2007 250,8 1,363 71,0 13 018,0

2008 250,8 1,422 80,2 14 135,4

2009 250,8 1,422 77,0 13 566,1

2008. február

2007 251,3 1,370 72,5 13 249,9

2008 256,0 1,470 90,9 15 819,0

2009 256,0 1,470 88,3 15 368,0

Eltérés: febr./nov. (%)

2007 0,2 0,5 2,2 1,8

2008 2,0 3,3 13,3 11,9

2009 2,0 3,3 14,7 13,3

9 Az elõrejelzésünket a 2008. február 20. 12.00 óráig rendelkezésre álló információk alapján készítettük el.



södtek. Rövid távon nem várunk drasztikus lassulást, mivel

az eurozóna és Németország ipari konjunktúrájára vonatko-

zó bizalmi indikátorok (EABCI- és IFO-indexek) csökkenése

az utóbbi hónapokban stagnálásba ment át. Összességében

azonban a tartósan kedvezõtlenebb külsõ kereslet miatt a tel-

jes elõrejelzési horizonton romlottak a termelési és az ex-

portkilátások.

A vállalatok bizonytalanabb konjunktúrakilátását, másrészt a

vártnál kisebb mértékben visszaerõsödõ belsõ kereslet okoz-

za, azaz úgy tûnik, hogy a korábbi várakozásokkal szemben a

költségvetési kiigazítás növekedési hatásai tartósabbak lehet-

nek. Ezt fõként két tényezõ magyarázza: a lakossági kereslet

tartósan alacsony szintje, illetve az érdemi beruházási fordu-

lat elmaradása.

Míg keresleti oldalról a visszafogott lakossági költekezés,

költségoldalról a 2008-ban várható érdemi termelõi villamos

energia- és gázáremelés járul hozzá a vállalati kilátások ked-

vezõtlen alakulásához. Összességében úgy ítéljük meg, hogy a

vállalatokra a novemberihez képest jelentõsebb alkalmazko-

dási kényszer hat, ami minden csatornán (ár, bér, létszám) a

korábban vártnál erõsebb reakcióra készteti õket. A jelenlegi

információink – jelentõs prémiumalkalmazkodás 2007 máso-

dik felében, csökkenõ munkaórák a feldolgozóiparban és a

szolgáltatószektorban, illetve csökkenõ létszám és üres állás-

helyek a versenyszférában – alapján úgy ítéljük meg, hogy a

bér- és létszám-alkalmazkodás a munkaerõpiacon a korábbi-

aknál erõteljesebben és gyorsabban következhet be. A gyors

nominális béralkalmazkodást azonban hátráltatja a szakkép-

zettek minimálbér-emelésének mértéke és a tartósan maga-

sabb fogyasztóiár-index.

A háztartások fogyasztási keresletében – és az azzal jól együtt-

mozgó havi indikátorában, a kiskereskedelmi értékesítések-

ben – továbbra sem látunk érdemi fordulatot, ezért feltételez-

zük, hogy a fogyasztásban bekövetkezõ fordulat a novemberi

elõrejelzéshez képest lassabban fog jelentkezni. A háztartások

ugyanis a korábbiaknál erõteljesebb bér- és létszám-alkalmaz-

kodással, illetve magasabb fogyasztóiár-emelkedéssel szembe-

sülhetnek, aminek eredményeképp jövedelmük reálértéke az

eddig feltételezettnél alacsonyabb lehet. Ennek hatására a

háztartások fogyasztása középtávon a historikus átlaghoz és a

novemberben elõrejelzetthez képest is alacsonyabb szintû nö-

vekedést érhet majd el.

Összességében a gazdasági növekedés várható alakulásáról a

következõket állíthatjuk. A gyengébb exportkilátások követ-

keztében alacsonyabb középtávú exportdinamika nem változ-

tatja meg számottevõen a nettó export GDP-növekedéshez

való hozzájárulását, mivel a mérsékeltebb belföldi felhaszná-

lás miatt az import lassabban növekedhet.

A magánszféra kedvezõtlenebb kilátásai – vállalatok romló

keresleti és költségfeltételei, illetve a lakosság alacsonyabb re-

áljövedelmi kilátása –, a hitelfelárak nemzetközi emelkedése a

korábban vártnál alacsonyabb középtávú beruházási dinami-

kát indokolnak. Ezt a hatást valószínûleg csak részben kom-

penzálhatják a vélhetõen 2007-rõl elhalasztott és késõbb na-

gyobb ütemben megjelenõ európai uniós támogatásokból fi-

nanszírozott fejlesztések, valamint a sajtóhírek alapján várha-

tó újabb nagymértékû gumiiparbeli beruházások.

A beruházások mellett a lakossági fogyasztási kiadások várt-

nál lassabb visszaerõsödése okozza azt, hogy a bruttó hazai

termék növekedésének felívelése novemberi várakozásunknál

lassabban történhet meg.

INFLÁCIÓS ÉS REÁLGAZDASÁGI KILÁTÁSOK
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3-1. ábra

A versenyszektor fajlagos munkaköltségének 
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3-2. ábra

A fogyasztási elõrejelzésünk változása

(a háztartások fogyasztási kiadásai)
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3.2. KÜLSÕ EGYENSÚLYI 
PROGNÓZISUNK TOVÁBB JAVUL

2007-ben a külsõ egyensúlytalanság a korábbi várakozásun-

kat meghaladó mértékben csökkenhetett. A külsõ finanszíro-

zási igény számottevõ mérséklõdése elsõsorban az államház-

tartás hiányának meredek csökkenéséhez, és a részben ezzel

összefüggésben alacsony belföldi felhasználáshoz köthetõ.

Ezen folyamatok egy részét tartósnak ítéljük, így 2008–2009-

ben legutóbbi elõrejelzésünkhöz képest szintén az alacso-

nyabb államháztartási hiány felé mutatnak a kockázatok, illet-

ve a háztartások fogyasztása esetében is csak lassabban kibon-

takozó fordulatra számítunk. A fenti tényezõk hatására a kül-

sõ finanszírozási igény a teljes elõrejelzési horizonton alacso-

nyabb lehet a korábban prognosztizáltnál. A hosszú távú

fenntarthatóság tekintetében ugyanakkor kockázatot jelent-

het, hogy a külsõ egyensúly javulása továbbra is mérsékelt be-

ruházási dinamika, így a vállalatok finanszírozási igényének

érdemi növekedése nélkül következhet be.

3.3. MAGASABB INFLÁCIÓS PROGNÓZIS,
FÕKÉNT AZ ENERGIAÁRAK EMELKEDÉSE
MIATT

Az új reálgazdasági pálya, a beérkezõ munkapiaci és árinfor-

mációk, illetve alapfeltevéseink változása következtében a fo-

gyasztói árak növekedése összességében felfelé módosult, és a

teljes elõrejelzési horizonton a középtávú cél felett marad. Az

inflációs elõrejelzésünk szerint 2008-ban 5,9%-ot, 2009-ben

pedig 3,6%-ot tesz ki. Az elmozdulás alapvetõen költség ol-

dali tényezõkhöz köthetõ. A számottevõ emelkedés legna-

gyobb részét a termelõi energia és szabályozott árak érdemi

megemelkedése okozza, de jelentõs a hatása a november óta

– alapvetõen átmenetinek vélt hatások miatt – tovább emel-

kedõ mezõgazdaságiár-növekedésnek is. Az inflációt mérsék-

li a munkapiaci alkalmazkodás és a visszafogott fogyasztási

kereslet.

Az elõzõ inflációs jelentés óta az energiaárakra vonatkozó új

információ kétféleképpen jelenik meg az inflációs kilátások-

ban: egyrészt a fogyasztóiár-indexbe nem tartozó termelõi

energiaárak, másrészt pedig a fogyasztóiár-index részét képe-

zõ lakossági energiaárak emelkedésében.

A termelõi energiaárak emelkedésének eredete két probléma-

körre bontható: a villamosenergia-piaci szabályozás megvál-

toztatása következtében emelkedett a termelõi villamos ener-

gia ára, illetve a magasabb olajárak miatt várhatóan nõnek a

villamosenergia- és gázárak. Az energiaárak az általunk ko-

rábban feltételezettnél nagyobb mértékben nõnek 2008 folya-

mán, ami a fogyasztói árakba történõ begyûrûzés következté-

MAGYAR NEMZETI BANK
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3-3. ábra

Az egyes tényezõk hozzájárulása 

a GDP-növekedéshez

(éves változás alapján)
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3-2. táblázat

Az inflációs elõrejelzés alappályája

2007. 2007. 2007. 2007. 2008. 2008. 2008. 2008. 2009. 2009. 2009. 2009. 

I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év

Feldolgozatlan élelmiszer 16,0 9,3 12,3 17,0 13,9 9,1 1,6 -4,4 -2,9 0,5 3,1 4,3

Jármûüzemanyag és piaci energia 2,3 0,6 -2,1 7,4 14,1 8,3 5,7 2,3 -1,3 -1,3 -0,9 -1,0

Szabályozott árak 15,3 17,6 15,6 10,1 6,7 6,4 8,1 9,2 7,9 7,1 5,2 3,9

Maginfláció* 6,4 6,7 5,9 5,2 5,7 5,7 5,1 4,3 3,9 3,7 3,5 3,3

Fogyasztóiár-index 8,5 8,6 7,7 7,1 7,0 6,3 5,6 4,7 4,0 3,8 3,5 3,2

Maginfláció, éves átlag 6,0 5,2 3,6

Fogyasztóiár-index, éves átlag 8,0 5,9 3,6

* Az általunk elõrejelzett mutató technikai okból, átmenetileg eltérhet a KSH által publikált indextõl, hosszabb távon azonban azonos tendenciát követ

azzal.



ben a teljes elõrejelzési horizonton megemeli az általunk várt

fogyasztóiár-indexet.

A fogyasztóiár-index részét képezõ szabályozott árakon belül a

lakossági energiaárak (gáz, elektromos energia) – a termelõi

energiaárakhoz képest enyhébb, ugyanakkor a korábban vártnál

nagyobb – emelkedése okozott számottevõ inflációemelkedést. 

Az elõzõ jelentés óta beérkezett új mezõgazdaságiár-informá-

ciók – a vártnál magasabb inflációs tényadatok és tõzsdei ag-

rárárak – alapján arra számítunk, hogy a mezõgazdasági árak

az eddig vártnál nagyobb mértékben fognak emelkedni. Úgy

véljük, hogy a novemberben várthoz képesti további emelke-

dés oka fõként átmeneti, ezért az inflációs elõrejelzésünket

nagyobb mértékben emeltük 2008-ra, mint 2009-re.

Az alapfeltevések közül a jelentõsen magasabb olajárfeltevé-

sünk – az energiaárakon túlmenõen – a jármûüzemanyag-ára-

kat is emelte, a gyengébb árfolyamfeltevés következtében pe-

dig magasabb lett az importált infláció. A várható inflációt

mérséklõ tényezõk a konjunkturális folyamatokhoz köthetõk.

A háztartások mérsékeltebb fogyasztási pályájához köthetõ új,

alacsonyabb reálgazdasági pálya és az erõteljesebb bér- és lét-

szám-alkalmazkodás a teljes elõrejelzési horizonton kifejti

dezinflációs hatását.

3.4. INFLÁCIÓS ÉS NÖVEKEDÉSI 
KOCKÁZATOK

A novemberi inflációs jelentés felülvizsgálata során megtar-

tottuk a legtöbb, akkor általunk legfontosabbnak vélt alterna-

tív forgatókönyvet: tartósan magasabb inflációs várakozások,

gyengébb külsõ konjunktúra, illetve az output gap erõsebb

dezinflációs hatása.

Az inflációs elõrejelzésünk alappályáját 2008-ban összességé-

ben közel szimmetrikus, enyhén lefelé irányuló kockázatok

övezik, 2009-ben viszont hasonló nagyságrendûek a felfelé és

a lefelé mutató kockázatok.

INFLÁCIÓS ÉS REÁLGAZDASÁGI KILÁTÁSOK
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3-3. táblázat

Az inflációs elõrejelzés változásának dekompozíciója novemberhez képest*

(a legfõbb tételek)

2008 2009

Tények ++ 0

Jármûüzemanyag ++ +

Mezõgazdaság + +

Import + +

Termelõi gáz + távhõ 0 +

Termelõi áram + +

Regulált háztartási energia + ++

Fajlagos munkaköltség – –

Fogyasztási kiadások – 0

*+, ++: emelte, illetve erõteljesen emelte; –, – –: mérsékelte, illetve erõteljesen mérsékelte; 0: nem befolyásolta érdemben a változást.

* A legyezõábra az alap-elõrejelzés körüli bizonytalanságot jeleníti meg. A

színezett területek összessége 90 százalékos valószínûséget fed le. A szag-

gatott fehér vonallal ábrázolt fogyasztóiár-index alap-elõrejelzést (mint

móduszt) tartalmazó középsõ, legsötétebb sáv 30 százalékot fed le. A

2007-tõl behúzott folytonos vízszintes vonal a meghirdetett középtávú

inflációs célt mutatja.

3-4. ábra

Az inflációs elõrejelzés legyezõábrája*
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A tartósan magas fogyasztóiár-index eredményeként az inflá-

ciós elõrejelzésünk szempontjából a teljes elõrejelzési hori-

zonton felfelé mutató kockázatot jelent az inflációs várakozá-

sok tartós megemelkedésének lehetõsége. Ám ezt a kockáza-

tot kompenzálja egy lanyhább külsõ kereslet lehetséges meg-

valósulása – alacsonyabb nemzetközi inflációs környezetet te-

remtve –, illetve a kibocsátási rés esetlegesen jelentõsebb dez-

inflációs hatása.

A gazdasági növekedés esetében jelentõs lefelé mutató kocká-

zatok jellemzik az alap-elõrejelzésünk körüli bizonytalanságot

a teljes elõrejelzési horizonton. Ennek hátterében fõként ke-

resleti tényezõk (gyengébb külsõ kereslet) állnak, mivel jelen-

tõsek az európai és a tengerentúli gazdaság középtávú növe-

kedésével kapcsolatos aggodalmak.

MAGYAR NEMZETI BANK
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* A legyezõábra az alap-elõrejelzés körüli bizonytalanságot jeleníti meg. 

A színezett területek összessége 90 százalékos valószínûséget fed le. 

A szaggatott fehér vonallal ábrázolt GDP-alap-elõrejelzést (mint

móduszt) tartalmazó középsõ, legsötétebb sáv 30 százalékot fed le.

3-5. ábra

A GDP legyezõábrája*
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1

Az általunk elõrejelzett mutató technikai okból, átmenetileg eltérhet a KSH által publikált indextõl, hosszabb távon azonban azonos tendenciát követ

azzal. 
2

Az ún. kiegészített (SNA) típusú mutatóból számítva; negatív érték az aggregált kereslet szûkítését jelenti. 
3

A külkereskedelmi statisztikával kap-

csolatos mérési bizonytalanság következtében 2004-gyel kezdõdõen a ténylegesen megvalósult/megvalósuló importszám és a folyó fizetésimérleg-

hiány/külsõ finanszírozási igény a hivatalos számoknál, illetve az ezeken alapuló elõrejelzéseinknél magasabb lehet. 
4

Pénzforgalmi szemléletben. 
5

A KSH

munkaerõ-felmérése szerint. 
6

A fehéredés hatását is tartalmazó, eredeti KSH-adatok szerint. Zárójelben a fehéredés hatásától tisztított adatok szerepel-

nek. 
7

A versenyszféra fajlagos munkaköltsége a fehérített és a prémiumok megváltozott szezonalitásától szûrt bérmutatóval számolódott. 
8

A 2008-as

béralakulás esetében a zárójelben szereplõ szám a fehérített és a prémiumok megváltozott szezonalitásától szûrt béradatra vonatkozik, mely közvetlenül

összevethetõ a novemberi inflációs jelentésben közölttel.

* MNB-becslés.

↑ Megítélésünk szerint az adott változó várható pályája a 2007. novemberi inflációs jelentéshez képest magasabb elõrejelzés irányába mutat.

↓ Megítélésünk szerint az adott változó várható pályája a 2007. novemberi inflációs jelentéshez képest alacsonyabb elõrejelzés irányába mutat.

↔ Megítélésünk szerint az adott változó várható pályája a 2007. novemberi inflációs jelentésben publikált elõrejelzésnek közel megfelelõen alakul.

2006 2007 2008 2009

Tény Elõrejelzés/Ténybecslés

November Aktuális November Aktuális November Aktuális

Infláció (éves átlag)

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

Fogyasztóiár-index 3,9 7,9 8,0 5,0 5,9 3,0 3,6

Gazdasági növekedés

Külsõ kereslet (GDP-alapon) 3,9 3,4 3,5 2,9 2,5 2,9 2,5

Fiskális keresleti hatás2 2,6 –3,6 ↓↓ –0,8 ↔↔ –0,1 ↓↓

Lakossági fogyasztás 2,1 –2,1 –2,3 0,4 0,0 1,6 1,3

Memo: Lakossági fogyasztási kiadás 1,9 –0,3 x 0,9 x 1,8 x

Állóeszköz-felhalmozás –2,8 1,7 –0,5 4,2 3,5 5,5 5,1

Belföldi felhasználás 1,1 0,0 –0,6 1,2 0,8 3,0 2,7

Export 18,9 15,1 14,5 11,6 10,5 10,3 9,6

Import3 14,5 13,1 12,1 10,3 9,4 10,2 9,5

GDP 3,9 1,6 1,3 2,4 2,0 3,2 3,0

Folyó fizetési mérleg hiánya3

A GDP százalékában 6,5 5,5 ↓↓ 5,3 ↓↓ 5,2 ↓↓

Milliárd euróban 5,8 5,7 ↓↓ 5,9 ↓↓ 6,1 ↓↓

Külsõ finanszírozási igény3

A GDP százalékában 5,7 4,3 ↓↓ 3,3 ↓↓ 2,8 ↓↓

Munkapiac

Nemzetgazdasági bruttó átlagkereset4,8 8,2 8,4 (7,7) 8,0 (7,3) 6,5 (6,1) 6,8 (6,4) 5,4 5,2

Nemzetgazdasági foglalkoztatottság5 0,7 0,4 0,2 –0,1 –0,6 –0,2 –0,4

Versenyszféra bruttó átlagkereset6,8 9,4 9,7 (8,3) 9,1 (8,0) 8,2 (7,7) 7,8 (7,1) 6,8 6,8

Versenyszféra foglalkoztatottság5 0,9 1,1 1,0 0,0 –0,6 –0,3 –0,6

Versenyszféra fajlagos munkaköltség5,7 4,4 7,0 8,0 4,4 3,4 3,0 2,7

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

3- . táblázat

Elõrejelzéseink változása 2007. novemberhez képest

4



2003 óta minden év elején visszatekintünk, hogy az éppen

mögöttünk hagyott esztendõre vonatkozó korábbi inflációs

elõrejelzéseink hogyan teljesültek. Ezt a hagyományt folytat-

va ebben a fejezetben azt elemezzük, hogy a 2007-re vonat-

kozó prognózisaink hogyan viszonyulnak a tényadathoz, az

eltéréseket milyen tényezõk okozhatták, és hogy mindebbõl

milyen tanulságokat vonhatunk le elõrejelzési képességünk ja-

vítása érdekében.

A 2007-es inflációra 2005 augusztusa óta adtunk elõrejelzést,

összesen 10 alkalommal.
10

Az idõszak elején – 2005 augusztu-

sától 2006 májusáig – 3 százalék körüli, azaz az inflációs cél-

lal konzisztens elõrejelzést adtunk. Az idõszak közepén és vé-

gén – 2006 augusztusától 2007 novemberéig – 7 százalék kö-

rüli, illetve e feletti, azaz az inflációs célnál lényegesen maga-

sabb prognózisokat publikáltunk. Összességében mégis az

mondható el, hogy a késõbb megvalósult inflációnál minden

alkalommal kisebb elõrejelzést adtunk. Ugyanakkor az is igaz,

hogy az eltérés az idõszak elsõ harmadában sokkal nagyobb

volt (átlagosan 5 százalékpont), mint azután (átlagosan 0,6

százalékpont). Bár az természetesnek tekinthetõ, hogy idõben

elõre haladva az adott évre vonatkozó elõrejelzések – a beér-

kezett információk felhalmozódásával párhuzamosan – javul-

nak, a fent említett törés szokatlanul nagy. Ezt az magyaráz-

za, hogy a két idõszakot gyökeresen ellentétes folyamatok ha-

tározták meg.

Az idõszak elején, egészen 2006 májusáig a dezinflációs folya-

matok domináltak. Ebben szerepet játszott az árupiaci ver-

seny EU-csatlakozást követõ erõsödése, az importált infláció

csökkenése, és a bérinfláció, illetve az inflációs várakozások

mérséklõdése. Emellett a 2005-ben bejelentett adócsökkenté-

si program további dezinflációs impulzust valószínûsített.

Ugyanakkor – anélkül, hogy azt az elõrejelzésünk folyamán

számszerûsíthettük volna – nyilvánvaló volt, hogy a tervezett

költségvetési/makrogazdasági pálya fenntarthatatlan. 2006

közepétõl egyértelmûen felerõsödtek a magasabb infláció ki-

alakulásának irányába mutató folyamatok. Ennek leglényege-

sebb eleme volt a költségvetési kiigazító program bejelentése

és életbe léptetése, amely közvetlenül, valamint a vállalati

költségek és az inflációs várakozások emelkedésén keresztül

közvetve is javarészt emelte az inflációt.
11

Mindemellett a ma-

gasabb infláció kialakulásának irányába hatott a gyengülõ fo-

rintárfolyam és az emelkedõ olajárak is. A fent említett ese-

ményekhez alkalmazkodott a munkapiac is, ami magasabb

fajlagos bérköltség-növekedési ütemeket eredményezett. Vé-

gezetül 2007 közepétõl jelentõs inflációs tényezõvé vált a me-

zõgazdasági, illetve élelmiszertermékek sokkszerû globális

emelkedése. 

Az MNB elõrejelzéseinek átlagos abszolút hibája az idõszak

egészén némileg kisebb volt (2,1 százalékpont), mint a

Reuters-felmérésben részt vevõ elemzõk mediánjáé (2,3 szá-

zalékpont).
12

Ugyanakkor az összkép nem különbözik: kez-

detben a piaci elemzõk és az MNB is cél körüli, késõbb jóval

cél feletti elõrejelzéseket adtak. Az egyetlen idõszak, amikor

érdemi eltérés tapasztalható a két elemzõi kör között, az a

2006. augusztusi idõpont. Ekkorra már ismertté váltak a költ-

ségvetési kiigazító intézkedések, de annak hatásait a számok

tanúsága szerint a piaci elemzõk összességében csak fokozato-

san érvényesítették az elõrejelzésekben. Jellemzõ az is, hogy
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4. A 2007-re vonatkozó inflációs elõrejelzéseink
értékelése

10 A 2007-es inflációra vonatkozó elõrejelzéseink hatékonyságát az éves átlagos változás alapján vizsgáljuk. Ugyanakkor jogosan merülhet fel a kérdés, hogy miért ne

elemezhetnénk a decemberi, illetve a IV. negyedévi éves változást, esetleg a 2007-es év összes negyedévének éves indexét. A kérdést az döntötte el, hogy 2005 

augusztusa óta a jelentésekben hiánytalanul csak az éves átlagra vonatkozó prognózisok állnak rendelkezésre. Ezenfelül a 3 százalékos konstans inflációs cél is leg-

inkább az éves átlagos mutató értékével vethetõ össze. 
11 Bár az intézkedéssorozat összességében egyértelmûen emelte az inflációt, a háztartások fogyasztási keresletének mérséklõdésén keresztül némi dezinflációs hatás is

kimutatható. 
12 Ennél a számításnál csak a 2005 novembere és 2007 novembere közötti idõszakot vettük figyelembe, mivel a Reuters-felmérés 2005 augusztusában még nem tartal-

mazott kérdést a 2007-es átlagos inflációra. 

4-1. ábra

Az MNB és a Reuters-felmérésben részt vevõ elemzõk

2007-es átlagos inflációra vonatkozó elõrejelzései
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éppen ebben a 2006. nyári idõszakban volt a piaci elemzõk

elõrejelzéseinek legnagyobb a szórása, azaz a költségvetési in-

tézkedések inflációs hatásának megítélése nagy bizonytalansá-

got hordozott.

Mindazonáltal önmagában a korábbi elõrejelzéseink és a

tényadat eltérésébõl keveset tanulhatunk. Ennek az az oka,

hogy az elõrejelzési hibát okozhatta számos olyan tényezõ,

amit a prognózis készítésekor még nem vehettünk figyelem-

be. Ilyenek lehetnek a késõbb bejelentett kormányzati intéz-

kedések (pl. szabályozott árak trendtõl jelentõsen eltérõ eme-

lése, áfakulcsok megváltozásának hatásai), illetve az (olajárra,

illetve a devizaárfolyamokra vonatkozó) alapfeltevéseink fel-

tételezettõl eltérõ alakulása. Amennyiben a fent említett – az

elõrejelzési modell számára exogén – tényezõk feltételezettõl

eltérõ alakulásának inflációs hatásával korrigáljuk a korábbi

prognózisainkat, akkor megkapjuk azt a hipotetikus prognó-

zist, amit az exogén tényezõk késõbb bekövetkezett pályájá-

nak tudatában vélhetõen adtunk volna, illetve feltárul a való-

di modellezési (azaz az exogén tényezõkkel nem magyarázott)

hiba. A fenti módon definiált hipotetikus prognózisok 2006

májusáig 6 százalék körüli, azután 7 százalékos, vagy afölötti

értéket mutatnak. A modellezési hiba pedig az idõszak egé-

szén a fogyasztóiár-index tekintetében 1,1, a maginfláció ese-

tében pedig 0,7 százalékpont. Ezen modellezési hiba nagyság-

rendjének megítéléséhez két támpontot adhatunk. Egyrészt

elmondható, hogy a modellezési hiba fele a teljes elõrejelzési

hibának, azaz az exogén tényezõk várttól eltérõ alakulása –

különösen a 2005 közepe és 2006 közepe közötti idõszakra –

magyarázza jelentõs részben a teljes elõrejelzési hibát. Más-

részt a tavalyi átlagos fogyasztóiár-indexre vonatkozó model-

lezési hiba összevethetõ lehet a korábbi évek hasonló hibáival.

Mivel átlagos inflációra vonatkozó elõrejelzési hibát csak

2005-re számoltunk, a mostani adat azzal hasonlítható össze.

Összességében elmondható, hogy az akkori 0,9 százalékpon-

tos modellezési hiba nem különbözik lényegesen a mostani

1,1 százalékponttól.
13

Érdekes lehet még azt is számba venni, hogy mennyit javult

volna elõrejelzésünk, ha ismertük volna azoknak az inflációs

elõrejelzés szempontjából kulcsfontosságú egyéb tényezõknek

a késõbb megvalósult pályáját is, amiket nem tekinthetünk

A 2007-RE VONATKOZÓ INFLÁCIÓS ELÕREJELZÉSEINK ÉRTÉKELÉSE
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13 Érdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a fenti kalkuláció az egyes exogén tényezõk elsõdleges hatásával kalkulál csupán. Így például a kormányzati kiigazító cso-

mag esetleges másodlagos inflációs hatása a modellezési hibában csapódik le.

4-2. ábra

A Reuters-felmérésben részt vevõ elemzõk 2007-es

átlagos inflációra vonatkozó elõrejelzései
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4-3. ábra

A 2007-es átlagos fogyasztói inflációra vonatkozó
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exogéneknek, tehát amikre legjobb tudásunk szerint elõrejel-

zést készítünk. Három ilyen – az elõrejelzési folyamat szem-

pontjából endogén – kulcsváltozó jön szóba: a háztartások fo-

gyasztási kereslete, a versenyszféra nominális fajlagos bérkölt-

sége és a mezõgazdasági termelõi árak. A háztartások fogyasz-

tási kereslete jellemzõen elmaradt attól, mint amit korábban

elõre jeleztünk, ezzel szemben a fajlagos bérköltség és a me-

zõgazdasági termelõi árak magasabbak lettek, mint korábban

prognosztizáltuk. A háztartások fogyasztási kereslete, illetve a

fajlagos bérköltség elõrejelzés hibája érdemben lecsökkent

2006 második felétõl, a költségvetési kiigazító intézkedések

megismerését követõen. Ezzel szemben a mezõgazdasági ter-

melõi árakra vonatkozó elõrejelzési hiba egészen 2007 köze-

péig, a sokkszerû globális és regionális mezõgazdasági alap-

anyagár-emelkedés kezdetéig érdemben hozzájárul a modelle-

zési hibánkhoz. Összességében tehát, ha ismertük volna elõre

a fontosabb exogén és endogén változók késõbb megvalósult

pályáját, akkor a tényadathoz igen közeli elõrejelzést adtunk

volna az idõszak egészén. Úgy tûnik tehát, hogy a jelenlegi

modellezési módszereink jól megragadják a hazai inflációs fo-

lyamatok mozgatórugóit. Ugyanakkor a fenti elemzés arra is

rávilágít, hogy például a munkapiaci alkalmazkodási folyama-

tok vagy a mezõgazdasági termelõi árak alakulásának jobb

megértése további jelentõs kihívásokat jelentenek.

MAGYAR NEMZETI BANK
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