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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 elsõdleges céljaként az árstabilitás elérését és fenntartását

jelöli meg. Az alacsony infláció hosszabb távon tartósan magasabb növekedést és kiszámíthatóbb gaz-

dasági környezetet biztosít, mérsékli a lakosságot és a vállalkozásokat egyaránt sújtó gazdasági inga-

dozások mértékét.

A jegybank az inflációs célkövetés rendszerében 2005 augusztusától a 3 százalékos középtávú cél kö-

rüli infláció biztosításával törekszik az árstabilitás megvalósítására. A Magyar Nemzeti Bank legfonto-

sabb döntéshozó testülete, a Monetáris Tanács negyedévente tekinti át teljeskörûen az infláció várha-

tó alakulását és határozza meg az inflációs célkitûzéssel összhangban álló monetáris kondíciókat. 

A Monetáris Tanács döntése sok szempont együttes mérlegelésén alapul. Ezek közé tartozik a gazda-

sági helyzet várható alakulása, az inflációs kilátások, a pénz- és tõkepiaci folyamatok, a stabilitási koc-

kázatok vizsgálata. 

Annak érdekében, hogy a közvélemény számára érthetõ és világosan nyomon követhetõ legyen a jegy-

bank politikája, az MNB nyilvánosságra hozza a monetáris döntések kialakításakor ismert információ-

kat. A Jelentés az infláció alakulásáról címû, 2006-tól évente kétszer megjelenõ és kétszer részben fris-

sített kiadvány bemutatja az MNB Közgazdasági fõosztályán készült elõrejelzést az infláció várható ala-

kulásáról és az azt meghatározó makrogazdasági folyamatokról.  A Közgazdasági fõosztály elõre-

jelzése  feltételes jellegû: változatlan monetáris és fiskális politikát tételez fel; a monetáris politika által

nem befolyásolható gazdasági változók esetében pedig nem szükségszerûen a legvalószínûbb esetet

tartalmazza, hanem a korábban kialakított elõrejelzési szabályokon alapul.

Az elemzés a MNB Közgazdasági fõosztályán készült, Csermely Ágnes fõosztályvezetõ általános irányítása alatt.

A jelentés elkészítését Ferenczi Barnabás, a Közgazdasági fõosztály fõosztályvezetõ-helyettese irányította, Csaj-

bók Attila, a Monetáris stratégiai osztály vezetõjének, Vonnák Balázs, a Monetáris stratégiai osztály osztályvezetõ-

helyettesének, Kovács Mihály András, a Konjunktúraelemzési osztály osztályvezetõ-helyettesének és Jakab M. Zol-

tán, a Modellfejlesztési csoport vezetõjének segítségével. A publikációt Hamecz István ügyvezetõ igazgató hagy-

ta jóvá.

A jelentés egyes részeit készítették: Antal Judit, Gyenes Zoltán, Hornok Cecília, Jakab M. Zoltán, Kátay Gábor, Ko-

vács Mihály András, Lovas Zsolt, Orbán Gábor, Oszlay András, Palotai Dániel, Virág Barnabás, Vonnák Balázs,

Wolf Zoltán. A jelentésben szereplõ elemzések és elõrejelzések háttérmunkájában részt vettek a Közgazdasági fõ-

osztály és a Pénzügyi elemzések fõosztálya további munkatársai is.

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

a 2005. november 14-i és november 28-i ülésein tárgyalta az anyagot. A jelentésben található elõrejelzések és

egyéb megfontolások azonban a MNB Közgazdasági fõosztályának véleményét tükrözik és nem feltétlenül azono-

sak a Monetáris Tanács vagy az MNB hivatalos álláspontjával.
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Összefoglaló 

Alap-elõrejelzésünk szerint, mely eddigi gyakorlatunknak megfele-

lõen változatlan rövid kamat- és árfolyamszint feltételezésével ké-

szült, alacsony inflációra és stabil gazdasági növekedésre számí-

tunk az elkövetkezõ két évben. 

Az államháztartás és a folyó fizetési mérleg tartósan magas hi-

ánya ugyanakkor továbbra is megkérdõjelezi a makrogazdasá-

gi pálya fenntarthatóságát. A fenntarthatatlan folyamatok jövõ-

beli korrekciója többféle mechanizmuson keresztül is megtör-

ténhet. Akár a külsõ pénzügyi környezet, akár a hazai gazdasá-

gi szereplõk magatartásváltozása, vagy gazdaságpolitikai

irányváltás okozza azonban a korrekciót, az a jelenlegi monetá-

ris kondíciókat és az inflációt befolyásoló egyéb tényezõket

alapvetõen megváltoztathatja. E változások idõzítése és infláci-

óra gyakorolt hatása sokféle lehet. Inflációs elõrejelzésünk érté-

kelésekor ezért fontos figyelembe venni, hogy az semmilyen for-

mában nem tükrözi a fenntarthatatlan folyamatok jövõbeli kor-

rekciójának hatását.

Ami a további feltételeket illeti, a 2006-os költségvetési törvényja-

vaslat ismeretében azzal számolunk, hogy a fiskális politika jövõre

tovább élénkíti a belsõ keresletet, míg 2007-ben semleges – eny-

hén keresletszûkítõ pályát tételezünk fel. Az olaj világpiaci áralaku-

lását illetõen pedig – összhangban a piaci várakozásokkal – tartó-

san magas szinten maradó árakkal számolunk.

Míg az elmúlt idõszakban a maginfláció tartósan alacsony szinten

stabilizálódott, a historikusan magas olaj- és feldolgozatlanélelmi-

szer-árak miatt emelkedett a teljes fogyasztóiár-index és a maginf-

láció közötti különbség.  Ez utóbbi folyamat a fejlett gazdaságok-

ban is megfigyelhetõ volt. A külkereskedelmi versenybe kerülõ

feldolgozott termékek nemzetközileg alacsony inflációján túl, a ha-

zai maginflációt az erõs árfolyam és az importverseny erõsödése

is mérsékelte, míg a szolgáltatószektor és az iparcikkek közti inflá-

ciós különbség továbbra sem csökkent.

2005 folyamán a munkapiaci feltételek általános lazulása mellett a

versenyszféra fajlagos bérköltség-növekedése az alacsonyabb

inflációval összhangban álló szinthez közeledett, azaz nem volt ér-

demi költséginflációs nyomás a munkapiac oldaláról. A historiku-

san alacsony szinten stabilizálódó inflációs várakozások, illetve a

Az alacsony inflációs környezet

fenntartását egyensúlyi 

kockázatok teszik bizonytalanná 

A fiskális politika tovább élénkíti

a keresletet 2006-ban; tartósan

magas olajárakkal számolunk

Alacsony maginfláció, emelkedõ

különbség a fogyasztóiár-index és

a maginfláció között, stabilizálódó

bérinfláció 



korábbi éveknél jóval lassabban bõvülõ fogyasztási kereslet pedig

tovább segítette az alacsony inflációs környezet megszilárdulását. 

Feltevéseink együttes megvalósulása esetén az infláció tartósan

alacsony maradhat. Az áfacsökkentés átmeneti hatása után a

maginfláció várhatóan fokozatosan emelkedni fog, az egyéb ter-

mékeknél viszont az inflációs dinamika lassulásával számolunk. 

A maginfláció hosszabb távú emelkedését az okozza, hogy míg az

elmúlt idõszakban szinte minden makrogazdasági tényezõ dezinf-

lációs irányba mutatott, elõretekintve ezek hatása vegyessé válik.

A maginflációs trend megfordulását ezen belül elsõsorban a histo-

rikusan alacsony szinten álló importált inflációs nyomás fokozatos

emelkedése magyarázza. Ez részben az európai importált infláci-

ós nyomás elmúlt idõszakban bekövetkezett emelkedése, részben

a hazai árupiaci verseny hatásának enyhülése miatt következhet

be. Az inflációs tendencia emelkedésének irányába mutathat a

historikusan magas szinten álló olajár és a szabályozott árak eme-

lésének begyûrûzése a termelési költségekbe. Mindemellett a bel-

sõ kereslet élénkülése is a jelenlegi alacsony infláció emelkedése

irányába mutat. 

Míg értékelésünk szerint a bérnövekedés – a minimálbér-emelés-

nél jelentõsebb tovagyûrûzõ hatásokat nem feltételezve – az inflá-

ciós céllal nagyjából összhangban álló szinten alakul az elõrejel-

zési horizonton, és a gazdasági növekedés üteme is a hosszú tá-

vú trendhez közel várható, a kormányzati intézkedések közvetlen

hatása többségében dezinflációs. A közvetett hatások ugyanakkor

az áru- és munkapiaci kereslet élénkítésén keresztül a hosszabb

távú inflációs nyomást erõsíthetik, ezek azonban az elõrejelzési

horizonton csak részben kompenzálják a közvetlen dezinflációs

hatásokat.

A folyamatok eredõjeként 2006-ban, elsõsorban az áfacsökkentés

és egyes elhalasztott hatósági áremelések miatt éves átlagban át-

menetileg 1 százalék közelébe süllyedõ inflációra számítunk, majd

2007-ben az árnövekedés üteme fokozatosan közelít a 3 százalé-

kos inflációs célhoz.  Ezzel egyidejûleg a maginfláció jövõre átme-

netileg 1 százalék alá mérséklõdik, míg 2007-ben a fogyasztóiár-

indexszel megegyezõ ütemben emelkedik. Az alappálya mentén

az eurórégióhoz viszonyított inflációs különbözet várhatóan mér-

séklõdik.

Az árindexekben elsõsorban a 2006-os áfacsökkentés okoz inga-

dozást, az adóváltozások közvetlen hatásától eltekintve stabil ma-

Magyar Nemzeti Bank
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2007-ben 3 százalék körüli 

inflációra számítunk 
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rad az infláció, amit a változatlan adótartalmú árindex jövõben vár-

ható, stabilan 3 százalékhoz közeli értéke mutat. 

Az alappálya mentén a számszerûsíthetõ inflációs kockázatok kö-

zül rövid távon az olajárak és az importált inflációs trend, míg

hosszabb távon a bérek és a keresleti tényezõk hatását tekintjük

kulcsfontosságúnak. Míg az importált infláció, az olajárak és a ke-

resleti tényezõk inkább a magasabb, a bérek hosszabb távon az

alappályánál alacsonyabb inflációs kockázatokat erõsítik. 2007-

ben az október havi árfolyam és rövid kamatszint fennmaradására

vonatkozó feltételezésünk teljesülése esetén a számszerûsíthetõ

kockázatokat az inflációs cél körül összességében enyhén lefelé

irányulónak látjuk. 

Az inflációs elõrejelzés legyezõábrája
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Az alappálya összefoglaló táblázata 

(Elõrejelzéseink feltételes jellegûek: az alappálya a III. fejezetben bemutatott feltevések együttes 

bekövetkezése mellett érvényes legvalószínûbb esetet jeleníti meg; az elõzõ év azonos idõszakához

képest, százalékban, ha másképp nem jelezzük)

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 KSH a GDP-re vonatkozóan az ok-

tóberi adatközlésben új módszertant vezetett be (ez az ún. FISIM-korrekció, lásd II.2. keretes írást), ami évi 0,3-0,5 százalékponttal magasabb GDP-nö-

vekedést eredményez a vizsgált idõszakban. Mivel az új módszertannal készült GDP teljes adatsora, illetve részletei az elõrejelzés készítésekor nem vol-

tak elérhetõk, elõrejelzésünket a korábbi módszertan alapján készítettük; és tájékoztatatásul közöljük az új módszer becsült hatásával növelt GDP-érté-

keket. 
4

A külkereskedelmi statisztikával kapcsolatos mérési bizonytalanság következtében 2004-gyel kezdõdõen a ténylegesen megvalósult/megvalósuló

folyó fizetésimérleg-hiány/külsõ finanszírozási igény a hivatalos számoknál, illetve az ezeken alapuló elõrejelzéseinknél magasabb lehet. 
5

Az állami kör-

ben a 2005 januárjára átkerült, eredetileg 2004-es évre vonatkozó 13. havi bérkifizetések a 2004-es béremelkedési mutatót lefelé, a 2005-öset felfelé tor-

zítják. 
6

A KSH munkaerõ-felmérése szerint.

* Feltételezés a makrogazdasági pályával implicit módon konzisztens fiskális impulzusra; 2007-re költségvetési törvény hiányában nincs részletes fiskális

elõrejelzésünk. ** Eredeti adatok; 2004-ben a szökõnap hatása a GDP-növekedést mintegy 0,2 százalékponttal növelte, 2005-ben pedig hasonló mérték-

ben csökkentette. A növekedés tendenciájának becsléséhez ezzel korrigálni kell a feltüntetett értékeket. *** Elõrejelzésünk tartalmazza a honvédségi

Gripen-beszerzés folyó fizetési mérleget rontó, illetve közösségi fogyasztást és importot emelõ  hatását. **** MNB-becslés.

2003 2004 2005 2006 2007

Tény/becslés Elõrejelzés

Infláció (éves átlag)

Maginfláció
1

4,8 5,9 2,2 0,8 2,8

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

Gazdasági növekedés

Külsõ kereslet (GDP-alapon) 0,8 2,0 1,5 1,9 2,0

Fiskális keresleti hatás
2

-0,4 -0,6 1,0 1,0 (–0,5)–0,0*

Lakossági fogyasztás
3

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

Bruttó állóeszköz-felhalmozás
3

2,5 7,9 8,1 5,4 2,9

Belföldi felhasználás
3

5,7 2,2 0,9 6,1*** 3,1***

Export 7,8 14,9 10,3 9,2 9,2

Import
4

11,0 11,6 6,6 11,1*** 8,2***

GDP
3

korábbi adatsor alapján 2,9 4,2** 3,8** 4,2 3,9

új módszertannal 3,4 4,6** 4,2** 4,5 4,3

Folyó fizetési mérleg hiánya
4

A GDP százalékában 8,8 8,8 8,1 9,1*** 8,5***

Milliárd euróban 6,4 7,1 7,0 8,3*** 8,3***

Külsõ finanszírozási igény
4

A GDP százalékában 8,8 8,5 7,4 8,4*** 7,7***

Munkapiac

Nemzetgazdasági bruttó átlagkereset
5

11,1 7,1 7,9 6,7 6,1

Nemzetgazdasági foglalkoztatottság
6

1,2 –0,4 0,1 0,5 0,7

Versenyszféra bruttó átlagkereset 9,0 9,3 6,9 7,3 6,5

Versenyszféra foglalkoztatottság
6

0,7 –0,2 0,5 0,9 1,1

Versenyszféra fajlagos munkaköltség 6,5 3,5 3,2 3,1 1,2

Lakossági reáljövedelem 3,9**** 4,1**** 4,0 5,0 2,7
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A globális pénzügyi piacokon a kockázati étvágy

növekedése megtorpanni látszik, és komoly esé-

lye van annak, hogy az eddigi kedvezõ befekte-

tõi hangulat megváltozik. Az amerikai Fed és az

EKB kommunikációjában nyomatékosította, hogy

fölfelé irányuló kockázatokat lát az infláció jövõ-

beli alakulásában. A kockázatok forrása egy-

részt a tartósan magas olajár hatása a

fogyasztóiár-indexre, valamint az eurozóna ese-

tében a hosszú ideje megfigyelt gyors ütemû lik-

viditásbõvülés felerõsödése. E fejlemények ha-

tására az EKB irányadó kamatának emelkedését

a piacok az eddiginél korábbra várják. Hasonló-

an, a Fed irányadó kamatcéljának csökkenésére

vonatkozó várakozások helyett (ezek a termé-

szeti katasztrófák hatására alakultak ki) a koráb-

binál is nagyobb mértékû szigorítás olvasható ki

az eszközárakból. A folyamatot a tízéves euro-

és dollárkötvények hozamainak emelkedése kí-

sérte. 

A tapasztalatok szerint a feltörekvõ piacok által

kibocsátott államkötvények hozamainak euro- és

dollárkamatok fölötti felára együtt mozog az euro,

illetve dollárkamatokkal. Az egyik magyarázat er-

re a jelenségre az, hogy az általános kamatszint

emelkedése miatt a feltörekvõ gazdaságok ál-

lamadósságának fenntarthatóságát övezõ kétsé-

gek felerõsödhetnek, és ezért az elvárt kockázati

prémium is megemelkedik. Egy másik magyará-

zat szerint a magasabb euro- és dollárkamatok

csökkentik a befektetõi kockázati étvágyat, hi-

szen ekkor már a kockázatmentes portfólió is ki-

elégíti a befektetõk hozamelvárását, így kisebb

érdeklõdést mutatnak a kockázatosabb instru-

mentumok iránt. Mindebbõl az következik, hogy

általában a feltörekvõ piaci hozamok az euro- és

dollárhozamoknál nagyobb mértékben nõnek.

Bár e pillanatban a globális inflációs környezet

változása még nem tükrözõdik a kockázati index-

ekben, megnõtt annak a kockázata, hogy a feltö-

rekvõ piacok iránti befektetõi érdeklõdés a jövõ-

ben csökkenni fog.

A nemzetközi pénzpiaci folyamatok, kiegészülve

egyéb regionális tényezõkkel, tetten érhetõk a ré-

gió országaiban a devizák euróval szembeni árfo-

lyamaiban és a hosszú lejáratú állampapír-hoza-

mok alakulásában. Szeptember eleje és novem-

ber eleje között a több hónapja viszonylag stabil

szlovák korona, illetve az addig erõsödést mutató

cseh korona mintegy 2 százalékot gyengült, a len-

gyel zloty nyár közepe óta tartó felértékelõdése

pedig megállt. Az euro–forint árfolyam szeptem-

ber elejétõl november közepéig közel 4 százalék-

kal gyengült. Az állampapír-hozamok esetében a

10 éves eurokötvény-hozamokkal együtt emelke-

dett a cseh és a szlovák hosszú hozam, míg a len-

gyel állampapírok hozamai kisebb késéssel, de

nagyobb mértékben nõttek, ennek hátterében

azonban nem globális tényezõk, hanem belpoliti-

kai bizonytalanságok állnak. A magyar állampapír-

ok hozamainak mind a dollár-, mind az eurokötvé-

nyekkel szembeni felára jelentõsen emelkedett. A

magyar 10 éves államkötvényhozam november

elején 150 bázisponttal haladta meg a két hónap-

pal korábbi szintjét.
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10 éves euro- és dollárállamkötvény-hozamok

Forrás: Reuters.



A közelmúlt árfolyam- és hozamalakulásának régi-

ós összevetésébõl kitûnik, hogy az euro–forint ár-

folyam nagyobb mértékben értékelõdött le, a

hosszú lejáratú magyar állampapírok hozama pe-

dig lényegesen nagyobb mértékben nõtt, mint a

többi visegrádi országban. Ez arra utal, hogy a ha-

zai pénzügyi piaci folyamatokban meghatározó

szerephez jutott a fiskális politika és az euro-

bevezetés körül szeptemberben kialakuló bizony-

talanság. Az országspecifikus tényezõ hatása kü-

lönösen szembetûnõ az öt év múlva induló ötéves

euroforwardok fölötti felárakban, amely a forint

esetében nagymértékben megnõtt szeptember el-

sõ felében. A cseh és szlovák korona esetében

ugyanakkor nem volt változás, és bár a zloty

szpredje is nõtt, annak mértéke messze elmarad a

forintétól. Ez a fejlemény olyan hazai kockáza-

tiprémium-sokkról tanúskodik, amely leginkább a

gazdaságpolitika hitelességérõl, a nominális kon-

vergencia, illetve az euro bevezetése melletti elkö-

telezettségérõl alkotott piaci megítélés romlását

tükrözi.

Az eltérõ hazai pénzügyi piaci folyamatok mögött

az áll, hogy a piac szemében a magyar konver-

genciafolyamat visszafordult, és az euro 2010-es

bevezetése a korábbinál is kétségesebbé vált.

Szeptember elején ismertté vált, hogy az Európai

Unió statisztikai hivatalának (Eurostat) ajánlása

alapján a kormány az Állami Autópályakezelõ Rt.-

tõl befolyó bevételeket nem sorolja majd az állam-
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I-2. ábra

Hosszú lejáratú állampapírok hozama a visegrádi 

országokban

Forrás: ÁKK, Reuters, DataStream.
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Az eurohozamok feletti, 5 év múlva induló 5 éves 

forwardfelár a visegrádi valutákra

Forrás: Reuters.
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Forrás: Reuters.
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háztartási körön belülre, valamint az autópálya-

építés 2005-re esõ költségeit mint állami kiadást

számolja el. Emellett az õszi fiskális notifikációk

alapján készített Eurostat-közlemény a 2003-as

magyar költségvetési hiányt 7,4 százalékra, a

2004-es deficitet pedig 6,5 százalékra emelte

(ESA-szemléletben). Az autópálya-pénzek elszá-

molásáról szóló döntést követõen a kormány

2005-ös ESA-szemléletû államháztartásihiány-cél-

ját 4,9 százalékról 7,4 százalékra emelte. Szep-

tember folyamán az is világossá vált a beterjesz-

tett 2006-os költségvetési törvényjavaslat alapján,

hogy a 2006-os költségvetési hiány a konvergen-

ciaprogramban foglaltnál jelentõsen magasabb

lesz.

Az események hatására a piaci elemzõk fölfelé

módosították mind a 2005-ös, mind a 2006-os év-

re vonatkozó fiskális elõrejelzéseiket. Az a tény,

hogy a piaci elemzõk pénzforgalmi szemléletben

is magasabb 2006-os államháztartási hiányra szá-

mítanak, arra utal, hogy nem egyszerûen a szám-

viteli változásokat vették tudomásul, és építették

be a magyar fiskális folyamatokról alkotott képük-

be, hanem valódi költségvetési lazítást várnak a

jövõ évre. A külsõ egyensúlyi folyamatok megítélé-

se mindazonáltal nem változott számottevõen.

A fiskális konvergencia ismételt visszafordulásával

összefüggésben kormányzati szinten felvetõdött

az euro bevezetésének elhalasztása is, ami a piaci

várakozásokban is tükrözõdött. Korábban a

Reuters elemzõi körkérdésre válaszolók többsége

bízott a 2010-es eurobevezetésében, az októberi

felmérés szerint azonban már a többség 2012 és

2014 közötti eurobevezetésre számít. Az ERM-II ár-

folyamrendszerbe való belépés várt idõpontja szin-

tén több évvel kitolódott a fiskális konvergenciával

kapcsolatos kedvezõtlen fejlemények hatására.

A romló kockázati megítélés a származtatott há-

rom hónapos forwardhozamgörbében is nyomon

követhetõ. A várt három hónapos hozamok inkább

a távoli jövõben emelkedtek meg jelentõsen szep-

tember elejéhez képest, míg a hozamgörbe rövi-

debb végén nagyobb szerepet játszott az euro-

hozamok emelkedése. E jelenségek megerõsítik

azt a következtetést, hogy a forinthozamok emel-

kedése mögött nagyobbrészt a hosszabb távú bi-

zonytalanság felerõsödése húzódott meg.

A hazai monetáris politikával kapcsolatos várakozá-

sok ugyanakkor már rövid távon is változtak. A há-

rom hónapos diszkontkincstárjegyek hozamának

4

4,5

5

5,5

6

6,5

7

7,5

8

jan. febr. márc. ápr. máj. jún. júl. aug. szept. okt.

Mrd EUR a
GDP százalékában 

1000

1150

1300

1450

1600

1750

1900

2050

2200
Mrd Ft

GDP arányos ESA áht- 
hiány, 2005 (jobb tengely) 

GDP-arányos ESA áht- 
hiány, 2006 (jobb tengely) 

Fizetésimérleg- 
hiány, 2005

Fizetésimérleg- 
hiány, 2006

GFS áht-hiány, 2005 GFS áht-hiány, 2006

I-5. ábra

A hazai egyensúlyi mutatókra vonatkozó várakozások

(2005-ös Reuters felmérések)

Forrás: Reuters.
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Származtatott 3 hónapos forint forwardhozamok

Forrás: MNB.



alakulása arra enged következtetni, hogy a hazai

irányadó kamat csökkentésére vonatkozó várako-

zások szeptember folyamán fokozatosan eltûntek.

Az októberi kamatmeghatározó ülés után a rövid

hozamok emelkedtek, ami vélhetõen egy közeli ka-

matemelés beárazását tükrözte. Az elõretekintõ re-

álkamat a hozamok emelkedése ellenére is az idén

jellemzõ 3-4 százalékos tartományban maradt.

Visszatekintve az elmúlt másfél évre megállapítha-

tó, hogy a mostanihoz hasonló mértékû árfolyam-

és rövidhozam-ingadozások többször elõfordul-

tak, és az árfolyam leértékelõdésének mértéke

sem haladta meg az idei tavaszi gyengülés nagy-

ságrendjét. A hosszú lejáratú, 5–15 éves államköt-

vényhozamok szeptemberben és októberben

megfigyelt emelkedéséhez, valamint az átlagos

napi ingadozás mértékéhez fogható turbulenciára

azonban utoljára csak 2003 második felében volt

példa. Jelentõs különbség, hogy az árfolyam ak-

kor a mostaninál sokkal nagyobb kilengéseken

ment keresztül.

Az a tény, hogy a kockázatérzékelés romlása elsõ-

sorban a hosszú hozamokban, és nem az árfo-

lyamban okozott korrekciót, arra utalhat, hogy az

árfolyam-várakozások viszonylag stabilak marad-

tak. Az októberi Reuters-felmérés tanúsága szerint

a 2005 végére vonatkozó elemzõi árfolyam-vára-

kozásokat a gyengülés jobban érintette, mint a

2006 végére vonatkozókat. Mivel emellett a piacon
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3 hónapos forint-referenciahozamok és 

az MNB irányadó kamata

Forrás: Reuters, MNB.
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Reálkamat*

* Az egyidejû reálkamat az egyéves állampapírhozamok havi átlaga az ak-

tuális 12 havi inflációval deflálva. Az elõretekintõ reálkamat esetén a

Reuters egy évre elõretekintõ inflációs konszenzusával (év végekre, és az

átlagos inflációkra vonatkozó várakozásból interpolációval számított ér-

ték) deflálva. A 2005 és 2006 decemberére vonatkozó várakozás alapjául a

Reuters (2005 és 2006 decemberére várt) 1 éves hozamra vonatkozó és (a

2006 és 2007 végére várt) inflációs konszenzusa szolgált.
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a hazai és a külföldi infláció közötti különbség el-

tûnésére számítanak, a várakozásokból közel vál-

tozatlan reálárfolyam olvasható ki 2006-ra. Mind-

azonáltal az elkövetkezõ hónapokban a kockázati

megítélést javító hírek valószínûsége csökkent,

akár a külsõ, akár a hazai folyamatokat tekintjük.

Az erõsödõ globális inflációs nyomás miatt a nem-

zetközi kamatok várhatóan inkább emelkednek.

Hazai oldalról pedig a 2006-os költségvetés terve-

zetére adott piaci reakciók alapján a magyar

eurokonvergencia megítélésében rövid távon nem

várható lényeges javulás. A külsõ egyensúlytalan-

ság miatt továbbra is fennálló árfolyam-sérülé-

kenység mellett az elkövetkezõ hónapokban e té-

nyezõk határozzák meg a monetáris politika szá-

mára a pénzügyi piaci környezetet. 





II. Az infláció és 

meghatározó tényezõi
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II. 1. Konjunktúra

Az augusztusi jelentés óta napvilágra került ada-

tok továbbra is a stabil magyar konjunktúráról al-

kotott képet erõsítik. A külföldi konjunktúrával kap-

csolatban nincsenek arra utaló egyértelmû jelek,

hogy a konjunktúra újult erõre kapott volna az egy

negyedévvel korábbi állapothoz képest, ugyanak-

kor növekedése továbbra is pozitív. A dinamikus

hazai gazdasági aktivitást pedig az élénkülõ fo-

gyasztás és beruházás támasztja alá.

Lassan bõvülõ külsõ kereslet, javuló üzleti bizalom

A külföldi gazdasági aktivitás indikátorai nem je-

leznek egyhangúan felívelõ gazdasági teljesít-

ményt. A hazai export szempontjából fontosabb

kereskedelmi partnereink – mind importban, mind

GDP-ben mért – keresletének bõvülése némileg

lassult a második negyedévben.
1

Ugyanakkor

mind a németországi, mind az euroövezet bizalmi

indexei azt jelzik, hogy az üzleti klíma tovább javult

az elmúlt hónapokban. 

1

Legfontosabb külkereskedelmi partnerünk, Németország konjukturális helyzetérõl lásd II-1. keretes írásunkat.
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II-1. ábra

Exportpiacunk méretének és fõbb külkereskedelmi

partnereink GDP-jének alakulása*

*Exportpiacaink mérete: Magyarország fõbb exportpiacainak súlyozott

importvolumen-növekedése.
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II-2. ábra

Az euroövezet (EABCI) és Németország (IFO) 

üzletiklíma-indexe

Magyarország legnagyobb külkereskedelmi partnerországa-

ként Németország gazdasági folyamatai jelentõs hatással van-

nak a magyar vállalatok gazdasági aktivitására. Mivel a német

gazdaság jelenlegi állapota sok tekintetben eltérõ az

euroövezet egészéhez képest, a hazai konjunkturális kilátások

értékeléséhez nem mulasztható el, hogy a német konjunktúrá-

val kiemelten is foglalkozzunk.

Míg a 2001. évi világgazdasági recessziót követõen az

euroövezet fokozatosan ugyan, de újra fellendült, s GDP bõ-

vülése 2004-ben már a becsült potenciális ütem körüli volt (1,8

százalék), addig a német bruttó hazai termék 2002-ben gya-

korlatilag nem bõvült, 2003-ban enyhébb mértékben vissza-

esett, s 2004-ben is az euroövezet átlagától elmaradóan nõtt

(1,1 százalékkal). Németországnak a magyar külkereskedelmi

II-1. keretes írás: A német konjunktúra kérdõjelei



Termelés – lassuló feldolgozóipar

Igen élénk volt a feldolgozóipari hozzáadott érték

növekedése a második negyedévben (mértéke

évesítve csaknem 15 százalék), a piaci szolgálta-

tások hozzáadott értéke pedig a meglepõen erõs

elsõ negyedévi bõvülés után mérsékeltebb ütem-

ben nõtt tovább. Az építõiparban megtermelt hoz-

záadott érték bõvülése gyorsult, ami valószínûleg

az általunk feltételezettnél jóval intenzívebb autó-

pálya-építésnek köszönhetõ – ez egyébként fel-

használási oldalon a bruttó állóeszköz-felhalmo-

zásban is megmutatkozott.

A harmadik negyedévben kissé mérséklõdött a

bruttó ipari kibocsátás növekedése. A harmadik

negyedév részletes adatai szerint a lassulás a fel-
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szerkezetben betöltött nagy súlya miatt ez gyenge külsõ impul-

zust, nyomott külföldi értékesítési lehetõségeket eredményez-

hetett volna a magyar vállalatok számára.

Mégsem ez történt: a 2001. évi világgazdasági visszaesés után

a magyar vállalati konjunktúra, ha nem is a recesszió kezde-

tét jellemzõ dinamikával, de már a következõ évben újra ki-

bontakozott. Mind az ipari termelés, mind az export bõvülõ

pályára állt. Ez annak volt tulajdonítható, hogy a német GDP

lassú bõvülését alapvetõen a belföldi kereslet gyengeségei

eredményezték, s a német vállalatok külpiaci aktivitása gyor-

san helyreállt. 

A német export növekedése megtorpant ugyan 2001-ben, az

import pedig erõteljesen vissza is esett, 2002-tõl azonban

szinte a recessziót megelõzõ ütemben folytatódott a német ki-

vitel bõvülése. Jórészt az erõsödõ kivitel következtében bõvü-

lõ pályára állt az import is, üteme azonban az exportétól je-

lentõsen elmaradt a belföldi kereslet elhúzódó gyengeségei

(stagnáló lakossági fogyasztás, erõsen visszaesõ beruházások)

miatt.

A belföldi kereslet bõvülése a német gazdaságelemzõk nagy ré-

sze által elfogadott módon „ördögi körben” van. A beruházá-

sok élénküléséhez sokkal jobb belföldi értékesítési kilátások

kellenének, a ’90-es évek elejének nagy bérnövekedéseit köve-

tõ moderált bérnövekedésre és a munkahelyek szûkösségére

való tekintettel azonban a lakosság jövedelmi várakozásai

visszafogottak, így nem bõvítik elegendõ mértékben fogyasztá-

sukat ahhoz, hogy a vállalatok új beruházásokba kezdjenek,

új munkahelyeket teremtsenek.

Ami a kilátásokat illeti, 2005 elsõ felében folytatódott mind a

lakossági fogyasztás, mind a beruházások gyengélkedése. A

gazdaság növekedését a nettó export folytatódó bõvülése hatá-

rozta meg. Az „ördögi körbõl” való kitöréshez a kormányzat

az utóbbi idõben munkaerõ-piaci reformok, valamint a kis- és

középvállalatokra kidolgozott ösztönzõk útján igyekszik hoz-

zájárulni, ezek azonban csak hosszabb idõ alatt fejthetik ki

hatásukat. Ennek következtében feltételezhetõ, hogy a német

gazdaság fellendülése elsõsorban továbbra is a nettó export ja-

vulásán alapul a közeljövõben, ami az export kiemelkedõ, az

import pedig ettõl elmaradó, de így is számottevõ bõvülése

mellett megy végbe. Ez a magyar termékek iránti külföldi ke-

reslet szempontjából kedvezõ fejlemény, hiszen vizsgálataink

alapján azt inkább külkereskedelmi partnereink importja,

semmint belföldi kereslete határozza meg.

II-3. ábra 

Németország fõbb konjunktúramutatói
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dolgozóipar, azon belül a gépipari ágazatok las-

suló bõvülésének az eredménye.
2

A bruttó terme-

lés adatai azt jelzik, hogy az ipari hozzáadott érték

bõvülése mérséklõdhet a harmadik negyedévben,

azonban a kiugró második negyedéves növeke-

dési ütem az év egészét tekintve a magasabb

gazdasági növekedés irányába mutató kockázato-

kat erõsíti.

Külkereskedelmi termékforgalom – élénk export,

gyorsuló import

A külkereskedelmi áruforgalom statisztikái kissé

árnyaltabb képet festenek az ipari konjunktúráról.

A harmadik negyedéves áruforgalmi adatok sze-

rint továbbra is dinamikusan bõvült az export, a

bruttó termelés által jelzett lassulás a külkereske-

delmi statisztikákban nem volt érzékelhetõ.

Elõzõ jelentésünkben szóltunk a külkereskedelmi

és a GDP-statisztika utóbbi idõben megfigyelt el-

lentmondásairól, illetve arról, hogy ezek bizonyta-

lanná teszik az áruforgalmi statisztika megítélését.

Az áruforgalmi statisztika adatai alapján adódó im-

port az elmúlt egy évben ugyanis elmaradt attól,

ami a fogyasztás, beruházás és export becsült im-

portigényességébõl következett volna.
3

A harma-

dik negyedévben a bizonytalanság mérséklõdött,

mert az import növekedésnek indult, nem nõtt to-

vább az áruforgalmi és az egyéb makrogazdasá-

gi statisztikák által indokolt hiány közötti különb-

ség.

Az áruforgalmi cserearánnyal kapcsolatban to-

vábbra is kedvezõtlen fejleményeket tapasztaltunk.

Az augusztusi jelentésben szóltunk arról, hogy már

2004-et is cserearányromlás jellemezte, ami a brut-

tó hazai reáljövedelem (GDI) GDP-nél lassabb nö-

vekedési ütemében is megmutatkozott. A csere-

arány romlásáról elmondható, hogy hosszabb idõ-

szakot vizsgálva nem az energiaárak változására

vezethetõ vissza elsõsorban. Több negyedévre

visszatekintve megfigyelhetõ, hogy a teljes árufor-

galmi cserearány változását a gépek, berendezé-

sek termékkör alakulása dominálja. Az energia-

áraknak csak 2005 második negyedévében volt je-

lentõsebb hatása a cserearányra. A kedvezõtlen

2

A villamos gépek és mûszerek gyártása, illetve a jármûgyártás; e két alágazat képviseli a legnagyobb súlyt a gépiparban.

3

A jelenségrõl részletesen lásd az augusztusi jelentés IV-5. keretes írását a 65. oldalon.

—0,4

—0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

2
0

0
4

. 
ja

n
.

fe
b

r.

m
ár

c.

áp
r.

m
áj

jú
n

.

jú
l.

au
g

.

sz
ep

t.

o
k

t.

n
o

v
.

d
ec

.

2
0

0
5

. 
ja

n
.

fe
b

r.

m
ár

c.

áp
r.

m
áj

jú
n

.

jú
l.

au
g

.

sz
ep

t.
%

Élelmiszeripar Könnyûipar Vegyipar

Alapanyagipar Gépipar Energia

Ipari termelés összesen

II-4. ábra

Ipari termelés – ágazatok növekedési hozzájárulása*

*A trend idõsorokból számított havi növekedési ütemek alapján.
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II-5. ábra

Az áruexport és áruimport alakulása*

* Az import trend adatsorán a 2004. évre vonatkozóan az elõrehozott im-

portvásárlások és a közvámraktár-hatás miatti korrekciókat is elvégez-

tük. Az elõbbi korrekciónál a 2004. március–áprilisi importnövekménybõl

350 millió eurót kivettünk, és azt májustól az év hátralevõ részére szétoszt-

va visszatettük. Az utóbbi korrekciónál a 2004. május–július idõszakon

(c.i.f. paritáson) összességében 419 millió euróval csökkentettük az import

értékét. A közvámraktár-korrekció értéke véglegesen kikerült az adatsor-

ból. A júniusi adat elõzetesnek tekintendõ.



változás okainak megítéléséhez további elemzésre

van szükség. Annyit azonban állíthatunk, hogy a

romlás nem általános jelenség a kelet-közép-euró-

pai régióban, érdemi romlás csak Szlovákiában és

Magyarországon következett be 2001–2005 között.

Élénkülõ lakossági fogyasztás – jövedelembõvülés és

fokozódó hitelfelvétel

A fogyasztást 2004-ben 3 százalékot megközelí-

tõ stabil növekedési ütem jellemezte, ami 2005

elsõ felében felgyorsult. A gyorsuló fogyasztásról

alkotott képünket erõsíti, hogy továbbra is töret-

len a kiskereskedelmi forgalom 2004 közepétõl

tartó növekedése. A fogyasztás alakulását két té-

nyezõ határozta meg az elmúlt negyedévekben.

Egyrészt fontos szerepe volt annak, hogy a ren-

delkezésre álló reáljövedelem gyorsan bõvült,

másrészt eddig nem tapasztalt mértéket ért el a

lakosság fogyasztási célú devizahitel-felvétele. A

gyorsan bõvülõ lakossági likviditás az egyéb in-

dikátorokkal együtt a fogyasztás további dinami-

zálódását valószínûsíti az elkövetkezõ idõszak-

ban.
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II-6. ábra

Az áruforgalmi cserearány alakulása
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II-8. ábra

A lakossági fogyasztási kiadások és a kiskereskedelmi

forgalom alakulása 

(évesített negyedéves növekedés)
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A lakosság fogyasztási célú nettó havi hitelfelvétele

(bank és lízinghitel együtt)—6
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II-7. ábra

Az áruforgalmi cserearány alakulása a 

kelet-közép-európai régióban: 2001–2005. július*

*Változás az elõzõ év azonos idõszakához képest.
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Élénk állami, visszafogottabb vállalati beruházási

aktivitás

A bruttó állóeszköz-felhalmozás enyhébb vissza-

esést mutatott a második negyedévben, az elsõ

félév egészében mégis igen intenzívnek bizonyult.

Elõzõ jelentésünkben a kiugró mértékûnek tekint-

hetõ elsõ negyedévi bõvülés revíziójára, valamint

az utóbbi idõben az idõsorban felerõsödött inga-

dozás csillapodására számítottunk, azonban egyik

sem következett be. A beruházásstatisztika részle-

tesebb ágazati megbontása alapján nagy valószí-

nûséggel állítható, hogy az elõzetesen feltétele-

zettnél lényegesen magasabb állami beruházások

(fõként az autópálya-építés) magyarázzák a bruttó

állóeszköz-felhalmozás vártnál nagyobb bõvülését

az elsõ félévben. 

Az állammal szemben a lakossági és a feldolgo-

zóipari beruházások kevésbé intenzív aktivitást

jeleznek. A feldolgozóipari beruházások a kon-

junkturális helyzethez jobban igazodva, mérsé-

keltebben bõvültek a második negyedévben, a

háztartások beruházásainak csökkenése pedig

folytatódott. Két legfontosabb ingatlanpiaci indi-

kátorunk, a kiadott építési engedélyek és az épí-

tett lakások számának alakulása jól mutatja a la-

kásvásárlási kedv mérséklõdését: az engedé-

lyek száma már több mint egy éve csökken, amit

ennek megfelelõen néhány negyedéves késés-

sel követ az épített lakások számának mérséklõ-

dése.

Gyorsult a gazdasági növekedés

A bruttó hazai termék 2005 második negyedévé-

ben mintegy 4 százalékkal bõvült 2004 második

negyedévéhez képest.
4

A fokozódó gazdasági ak-

tivitás felhasználási oldalról elsõsorban az élénk

belsõ keresleti komponenseknek és a továbbra is

kedvezõ nettó export
5

alakulásnak az együttes

eredménye. A felhasználási tételek közül a fo-

gyasztás növekedése némileg gyorsult a második

negyedévben, és az elsõ negyedévben meglepõ-

en élénknek bizonyult beruházási aktivitás sem ve-

szített lendületébõl jelentõs mértékben az év köze-

péig.
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II-10. ábra

A bruttó állóeszköz-felhalmozás alakulása
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II-11. ábra

A kiadott lakásépítési engedélyek és az épített lakások

alakulása 

(negyedéves növekedési ütemek)

4

Bár a KSH 2005. október 3-án közzétett tájékoztatója új módszertan szerint számítja a GDP-adatokat (l. errõl keretes írásunkat), az egyelõre ren-

delkezésre álló negyedéves adatok még a régi módszertan szerint lettek publikálva.

5

A nettó export értékelésekor azonban kellõ körültekintésre van szükség az áruforgalmi adatokban meglévõ többször említett bizonytalanság miatt.
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A KSH 2005. október 3-i adatközlésében visszamenõleg revi-

deálta az éves bruttó hazai termék (GDP) adatokat. A válto-

zások jelen esetben két hatás eredõjét tartalmazzák: egyrészt

szokásos statisztikai adatrevízió történt (azaz az éves adatok

felülvizsgálata a korábbi évekrõl már rendelkezésre álló új in-

formációk alapján, mint adóbevallások, éves vállalati ered-

ménykimutatások és mérlegek stb.); másrészt módszertani

váltás történt: a pénzügyi közvetítõk közvetetten mért szolgál-

tatási díja (ún. FISIM) eddig összességében nem növelte a

GDP-t, az új számítás szerint azonban mind termelési, mind

felhasználási oldalon megjelenik.
6

Mivel a módszertani változás mind az elemzett periódusban

(2002–2004), mind várhatóan a közeljövõben is érdemben be-

folyásolhatja a gazdasági növekedés ütemérõl és szerkezetérõl

alkotott képünket, ezért a továbbiakban csak a revízió ezen tí-

pusával kívánunk foglalkozni. 

A FISIM újfajta elszámolását minden EU-s országnak be kell

vezetnie, jellemzõen idén. Az EU és néhány tagállamának (pl.

Németország, Anglia) számításai szerint a FISIM új módszer-

tan szerinti elszámolása a nominális GDP szintjét mintegy 1-

1,5 százalékkal emelheti meg, ám várakozásaik szerint a növe-

kedési ütemekre várhatóan nem lesz szignifikáns hatással. Az

eddig ismertté vált nemzetközi tapasztalatok ezen várakozáso-

kat jellemzõen megerõsítik, ám találhatunk olyan országot (pl.

Szlovénia) is, ahol az új elszámolás módosította a GDP növe-

kedési ütemét is. A módszertani váltás a magyar GDP nominá-

lis szintjét az eddig publikált idõszakban (2002–2004) mintegy

0,7-1,1 százalékkal emelte meg, miközben a revideálódó GDP-

szintek a gazdaság egyensúlyi állapotát és eladósodási folya-

matát jellemzõ GDP-arányos mutatószámokat érdemben nem

befolyásolták. Ugyanakkor érdemben változott a gazdaság nö-

vekedési pályája: 2003-ban 2,9 százalék helyett 3,4 százalék,

míg 2004-ben 4,2 százalék helyett 4,6 százalék lett az új volu-

menindex.  

A FISIM-es módszertani változásnak a GDP szintjét növelõ

nominális hatása egyrészt a lakossági betét- és hitelállomá-

nyok alakulásának, másrészt pedig az ezen tranzakciók kama-

tain elért különbözetnek
7

a függvénye. Míg a hitel- és betétál-

lományok összege várhatóan a jövõben is érdemben emelke-

dik, addig ezzel párhuzamosan a tranzakciók kamatkülönbö-

II-2. keretes írás: FISIM-revízió: új módszertan – érdemben revideálódó

GDP-adatok

II-1. táblázat

A folyóáras GDP változása a végrehajtott revíziók hatására

(milliárd forint)

2002 2003 2004

GDP folyó áron (legutóbbi negyedéves adatközléskor) 16 740,4 18 408,8 20 338,2

GDP folyó áron (régi FISIM-módszertan szerint) 16 757,9 18 447,0 20 265,9

GDP folyó áron (új FISIM-módszertan szerint) 16 915,3 18 650,8 20 413,5

Statisztikai adatrevízió hatása a GDP-re 17,6 38,2 –72,2

Módszertani váltás (FISIM) hatása a GDP-re 157,3 203,9 147,6

6

A FISIM a pénzügyi vállalatok azon szolgáltatásainak kibocsátásait méri, amelyeknek nincs explicit díja, ezért ellenértéküket a kamatok tartalmaz-

zák. Az eddig alkalmazott módszertan szerint ez a szolgáltatásmennyiség nem került felosztásra, hanem a nemzetgazdaság folyó termelõ felhasz-

nálásaként teljes egészében csökkentette a gazdaság bruttó hozzáadott értékét. Az új, Eurostat által meghatározott, és az EU minden országá-

ban bevezetendõ módszertan szerint a FISIM-et fel kell osztani a felhasználó szektorok és ágazatok között. Ennek megfelelõen az eddig csak fo-

lyó termelõ felhasználásként megjelenõ FISIM ezentúl lehet folyó termelõ felhasználás, végsõ fogyasztás (fõleg lakossági) vagy export is.

7

Hitelek esetében: kamatkülönbözet = átlagos hitelkamat – referencia kamat, míg a betétek esetében kamatkülönbözet= referenciakamat – átlagos

betéti kamat.
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zetének – részben a piaci verseny élezõdésének, illetve a

kamatkonvergencia folytatódásának hatására bekövetkezõ –

mérséklõdésére számíthatunk. A nominális GDP növekedésé-

re gyakorolt hatás e két jellemzõen ellentétes változás eredõje.

A gazdaság reálnövekedési üteme esetében ugyanakkor egyér-

telmûen pozitív növekedési hatásra számíthatunk
8
, amit a

pénzügyi közvetítõ rendszer – fõleg a lakosság felé való – foko-

zatos, trendszerû mélyülése indokol. Azaz amikor és ameddig

trendszerûen nõ a lakossági banki hitelek és betétek GDP-hez

mért aránya – vagyis a nominális állományok növekedési üte-

me meghaladja a nominális GDP növekedésének ütemét – szá-

míthatunk reálnövekedési hatásra is.
9

A kelet-közép-európai régió gazdasági aktivitásá-

ról vegyes kép rajzolódik ki az egyes országok nö-

vekedési adataiból.
10

Néhány negyedévre vissza-

tekintve a térség egyetlen országában sincs arra

utaló jel, hogy a növekedés jelentõsen gyorsult

volna, az egyes országok bruttó hazai termék idõ-

sorai sokkal inkább éves szinten 4-5 százalék kö-

rüli növekedési dinamikáról tanúskodnak. Az

egyetlen kivétel Lengyelország, ahol a 2005 má-

sodik negyedévi adatok alapján meredeken, 1

százalék körüli mértékre csökkent a gazdasági nö-

vekedés üteme. Augusztusi jelentésünkben az ak-

II-2. táblázat

A GDP fõbb felhasználásoldali tételeinek volumenindexei

(százalékos változás az elõzõ évhez képest)

2003 2004

Korábban Aktuális Korábban Aktuális

Háztartások fogyasztási kiadása 7,8 8,5 3,1 3,2

Közösségi fogyasztás 6,5 11,2 –3,9 0,9

Természetbeni transzferek 4,9 4,8 –0,2 2,6

Összes végsô fogyasztás 7,1 7,8 1,7 2,8

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 2,5 2,5 7,9 8,4

Bruttó felhalmozás 1,3 1,0 3,7 2,8

Belföldi felhasználás 5,7 6,2 2,2 2,8

Export 7,8 7,8 14,9 16,4

Import 11,0 11,1 11,6 13,2

GDP 2,9 3,4 4,2 4,6

8

Ennek mértéke évi 0,3-0,5%-os lehet.

9

A FISIM bázisáron számított értékét az alábbi képlettel számíthatjuk ki mind a hitelek, mind a betétek esetében: FISIM (bázisáron) = (FISIM folyó

áron/árindex)x(bázisidõszaki kamatkülönbözet)/(tárgyidõszaki kamatkülönbözet). Ha figyelembe vesszük, hogy a folyó áras FISIM a nominális ál-

lomány és a tárgyidõszakra számított kamatkülönbözet szorzata, akkor láthatjuk, hogy a bázisáron számított FISIM a (Nominális

állomány/árindex)x(bázisidõszaki kamatkülönbözet) képlettel megkapható. Ezen érték éves dinamikája már csak a reálállomány növekedési üte-

métõl függ. 

10

Amíg zajlik az Európai Unióban a FISIM-korrekció átvezetése a GDP-statisztikán, az egyes országok növekedési ütemeit a korrekció elõtti adatok

segítségével lehet összevetni.



kori adatok alapján a magyarországi növekedés

az alacsonyak közé tartozott a térségben, azon-

ban az újabb lengyel adatok némileg átrajzolták a

képet, amely szerint a második negyedévben már

csökkent a különbség Magyarország
11

és a régió-

ban éllovas Szlovákia, Csehország között, Len-

gyelország pedig az utolsó helyre került a rang-

sorban.
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11

Az Ecostat 2005 harmadik negyedévre vonatkozó gyorsbecslése 4,6%. A FISIM-korrekció nélkül számolt ábrán szereplõ érték 4,2%.
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II-12. ábra

A GDP növekedése* térségünkben 

(éves növekedés)

*FISIM-korrekció elõtti adatokból számított növekedési ütemek, a harma-

dik negyedéves magyar adat az Ecostat gyorsbecslésébõl visszaszámolt

MNB-becslés.
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II. 2. Munkapiac

Az élénk konjunktúra ellenére 

a munkaerõ-felhasználás továbbra is mérsékelt

A külsõ konjunktúra 2003 elejétõl megfigyelhetõ

erõteljes élénkülése a hazai vállalatokat dinamiku-

san növekvõ termelésre ösztönözte. Ezzel párhu-

zamosan az egyre növekvõ beruházási hajlandó-

ságon túl élénkült a gazdaság munkaerõ-keresle-

te is, ez utóbbi mértéke azonban jócskán elmaradt

a korábbi évek felívelõ konjunkturális ciklusaira jel-

lemzõ dinamikától. Az elmúlt másfél évben az in-

tenzív hozzáadottérték-növekedés ellenére a mun-

kaerõ-felhasználás elsõdleges mutatójának számí-

tó munkaóratömeg csupán fokozatos, enyhe nö-

vekedést mutatott. A folyamatok mögött eltérõ

ágazati hatások húzódnak meg.

A feldolgozóipar munkaerõ-felhasználása a 2003

vége óta tartó ipari konjunktúra ellenére immár

ötödik éve gyakorlatilag töretlenül csökken, ami

mind a foglalkoztatotti létszám-, mind a munkaóra-

tömeg-statisztikákban megmutatkozik. A csökke-

nõ létszám ellenére a ledolgozott átlagos munka-

órák száma intenzíven nõtt. A vállalatok új munka-

erõ felvétele helyett tehát inkább a meglévõ kapa-

citásokat használják fokozottabban. A fizikai fog-

lalkozásúak által ledolgozott heti átlagos munka-

óra intenzíven közelít historikus csúcsához. Az

enyhe foglalkoztatottilétszám-bõvülés és a kiugró

átlagóra-statisztika utalhat egyrészrõl – a folyama-

tosan bõvülõ munkakínálat ellenére – továbbra is

jelen lévõ strukturális munkaerõ-hiányra, de utal-

hat a vállalatok óvatos magatartására is. Ha a vál-

lalatok jelentõs része bizonytalan növekedési kilá-

tásait illetõen, és a pozitív konjunktúrát átmeneti-

nek ítéli, a költségesebb létszámbeli alkalmazko-

dás helyett a meglévõ munkaerõ átlagóráit növeli.

Az enyhe létszámkereslet másik magyarázója a

vállalatok termelési struktúrájának hosszú távú

megváltozása. Az elmúlt években a munkaerõ je-

lentõsen megdrágult. A hirtelen megnõtt munka-

költségre a vállalatok jelentõs része fokozatos tõ-

ke-munka helyettesítéssel reagált. A munka he-

lyettesítése a konjunktúra felívelõ szakaszában fel-

gyorsult, ami önmagában növekvõ tõkekereslet-

hez és alacsonyabb szintû foglalkoztatottsághoz

vezetett.
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Munkaóratömeg

(millió óra/negyedév)
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II-14. ábra

A feldolgozóipari termelés és a teljes munkaidõben 

foglalkoztatott fizikai foglalkozásúak által ledolgozott

heti átlagos munkaórák száma



A megdrágult munkaerõvel összefüggésbe hoz-

ható a hazai textilipar fokozatos visszahúzódása,

amely 2005 folyamán tovább folytatódva alapvetõ-

en meghatározta a feldolgozóipari létszám dina-

mikáját. Az utóbbi hónapok termelési adatai azon-

ban egy esetleges fordulópontra hívják fel a figyel-

met: a textilipari kibocsátás hosszú éveken át tar-

tó esés után megtorpanni látszik. Mindazonáltal a

rendelkezésre álló információ egyelõre kevés an-

nak megítéléséhez, hogy a termelés növekedése

mennyire bizonyul tartósnak, illetve miként hat ez

az ágazat foglalkoztatottságára.

A szolgáltatószektor kibocsátása 2004 elejétõl új

lendületet kapott. A korábbi idõszakkal szemben

az elmúlt másfél évben a növekedést inkább a kül-

sõ konjunktúra vezérli, mintsem a fogyasztás. En-

nek megfelelõen a szektor munkaerõ-felhasználá-

sának növekedése mögött inkább a külsõ keres-

lethez és a feldolgozóiparhoz köthetõ ágazatok,

vagyis a kereskedelem és a szállítás, raktározás

létszámbõvülése áll.

A nemzetgazdaság egészét tekintve ugyancsak

enyhe munkakeresletet jeleznek az Országos

Munkaügyi Központ csoportos létszámleépítések-

re és üres álláshelyekre vonatkozó statisztikái is. A

betöltetlen üres álláshelyek száma a 2004-es

emelkedés után ismét alacsonyabb szintre esett.

Ugyanakkor, bár kisebb mértékben, csökkent a

létszámleépítések száma is.

Növekvõ aktivitás, tovább emelkedõ munkanélküliség

A versenyszféra enyhe munkakereslete és az ál-

lamháztartásban dolgozók 2003 eleje tartó fokoza-

tos csökkenése eredõjeként, nemzetgazdasági

szinten a foglalkoztatottak száma 2004 eleje óta

gyakorlatilag stagnál. Az aktivitás ugyanakkor az

utóbbi idõszakban 2003 végi–2004 eleji megtor-

panást követõen ismét növekedésnek indult. A

munkakínálat stagnáló munkakereslettel találko-

zott, ami 2004 eleje óta növekvõ munkanélkülisé-

get eredményezett.

Az enyhe munkakereslet ellenére növekvõ munka-

vállalási hajlandóság nehezen magyarázható. Fo-

lyamatban lévõ kutatások elsõ eredményei azt iga-

zolják, hogy az inaktívak egy része közel olyan

szorosan kötõdik a munkapiachoz, mint a hivatalo-

san munkanélküli státusba tartozók, és ez a cso-

port akár a nemzetgazdasági munkaerõ-tartalék

részének is tekinthetõ. A foglalkoztatás ciklusával

együttmozgó aktivitásciklus azonban a jelen folya-

matokat nem magyarázza.

Magyar Nemzeti Bank
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II-15. ábra

A bejelentett csoportos létszámleépítésben érintettek 

és a betöltetlen álláshelyek száma
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II-16. ábra

Aktivitás, foglalkoztatottság, munkanélküliség

(szezonálisan igazítva)
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Tovább csökkenõ bérinfláció

A versenyszféra bérinflációja az év elsõ felében

tovább mérséklõdött. Összhangban az inflációs

várakozások fokozatos csökkenésével, a nominá-

lis béralkalmazkodás 2004 eleje óta érzékelhetõ.

A vállalati szféra a 2001 eleje óta tartó dezinflá-

ciós trendhez kezdetben nehezen tudott alkal-

mazkodni. Az infláció hirtelen és nagyarányú

csökkenése a vállalatokat meglepetésként érte.

Ennek következtében mind az inflációs érzékelé-

sek, mind a várakozások sokáig meghaladják a

valós árnövekedést, ami magasabb nominális

bérmegállapodásokhoz vezethet. A vállalatok az

inflációs várakozások csökkenésével sem tudták

jelentõs mértékben csökkenteni a béreket. Az ala-

csony szinten rekedt munkakínálat, a képzett

szakmunkás munkaerõ hiánya, a 2001-es és

2002-es nagymértékû minimálbér-emelések, va-

lamint az állami szféra jelentõs bérnövekedése

létszámbõvüléssel párosulva – tovább szûkítve a

versenyszféra potenciális munkaerejét – egymás

után érkezõ csapásokként érték a versenyszféra

vállalatait. Mindennek következtében a reál mun-

kaköltségek huzamosabb ideig meghaladták a

munkaerõ termelékenységét, ami a bérhányad

növekedéséhez vezetett.

A magas bérdinamika irányába ható nyomás 2004

eleje óta fokozatosan csökkent. Az ipari konjunktú-

ra erõsödése, a növekvõ munkakínálat és az eny-

he munkakereslet végre teret adott a béralkalmaz-

kodásnak. A termelés racionalizálásának és a tõ-

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

24

26

1
9
9
9
. 
I.

 n
.é

v

1
9
9
9
. 
II

I.
 n

.é
v

2
0
0
0
. 
I.

 n
.é

v

2
0
0
0
. 
II

I.
 n

.é
v

2
0
0
1
. 
I.

 n
.é

v

2
0
0
1
. 
II

I.
 n

.é
v

2
0
0
2
. 
I.

 n
.é

v

2
0
0
2
. 
II

I.
 n

.é
v

2
0
0
3
. 
I.

 n
.é

v

2
0
0
3
. 
II

I.
 n

.é
v

2
0
0
4
. 
I.

 n
.é

v

2
0
0
4
. 
II

I.
 n

.é
v

2
0
0
5
. 
I.

 n
.é

v

2
0
0
5
. 
II

I.
 n

.é
v

%

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

24

26
%

II-17. ábra

A bérinfláció alakulása a versenyszektorban*

(szezonálisan igazítva, évesített negyedéves növekedési ütem)

* A prémiumkorrekció eredményeképp a rendszeres bérelemek dinamikája

határozza meg az idõsort. A korrekciót 2004–2005-ben a prémiumki-

fizetésekre saját becslésünk alapján végeztük el.
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Fajlagos munkaköltség

II-18. ábra

A nominális fajlagos bérköltség, termelékenység 

és bérek alakulása a versenyszférában

(évesített negyedéves növekedési ütemek)
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II-19. ábra

A reálbérköltség, a termelékenység és a bérhányad 

alakulása a versenyszférában

(éves növekedési ütemek és szint)



keintenzitás emelésének következményeként

2004 folyamán jelentõsen – a reál munkaköltségek

növekedését meghaladó ütemben – nõtt a vállala-

ti szféra termelékenysége. 2005-ben látszólag fo-

kozatosan zárult a munkaköltség és a termelé-

kenység növekedési ütemei közötti eltérés, ami

immár kiegyensúlyozottabb munkapiaci folyama-

tokra utal.
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II. 3. Az infláció alakulása

2005 harmadik negyedévében a fogyasztóiár-

index 3,7 százalék volt
12

, ami kissé elmaradt a má-

sodik negyedévi indextõl. A maginfláció ezzel

szemben jelentõsen, mintegy 0,7 százalékponttal

1,5 százalékra csökkent a második negyedévhez

képest. Így a fogyasztóiár-index és a maginfláció

közötti elnyílás a harmadik negyedévben tovább

erõsödött, azaz az inflációs nyomás továbbra is el-

sõsorban a maginfláción kívüli tételekhez köthetõ.

A két inflációs mutató szétnyílása nem csak hazai

jelenség, hanem az euroövezetben is megfigyel-

hetõ. Miközben erõteljesen emelkedett a döntõen

a maginfláción kívüli tételek áralakulására ható vi-

lágpiaci olajár, a maginfláció üteme a fejlett világ-

ban jelentõsen lassult. A nemzetközi elemzések

szerint ez utóbbi folyamat mögött több tényezõ is

állhat, úgymint a termékpiaci verseny globálisan

megfigyelhetõ erõsödése, a fejlett országokbeli

monetáris politika antiinflációs hitelessége, illetve

a magas olajárak ellenére is mérsékelt bérnöve-

kedés.

Stabilan alacsony a maginfláció, eltérõ 

folyamatokkal a háttérben

Az év eleje óta a maginfláció stabilan historikusan

alacsony szinten, 1 százalék körül stagnált.
13

Az

alacsony maginflációs ütem a külkereskedelem-

ben versenyzõ termékek (az iparcikkek és egyes

élelmiszertermékek) alacsony belföldi inflációjá-

nak, illetve deflációjának tudható be. Ezzel szem-

ben a külkereskedelemben nem versenyzõ szol-

gáltatások inflációja egy viszonylag magas, 6-7

százalékos szinten maradt.

12

Az októberi inflációs adat 3,2 százalék volt, ami várakozásunknak megfelelõ csökkenést jelentett az elõzõ hónapokhoz képest. Míg ugyanis a mag-

inflációs dinamika a korábbi alacsony szinten maradt, a jármûüzemanyag soron jelentõs csökkenés következett be részben az állami intézkedé-

sek (üzemanyagáfa-csökkentés), részben a külpiaci folyamatok miatt. Mindezek következtében a teljes fogyasztóár-index és a maginfláció közöt-

ti rés némileg szûkült.

13

Az évesített negyedéves növekedési ütemek alapján.
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II-20. ábra

A fogyasztóiár-index és a maginfláció

(elõzõ év azonos idõszakához képest)
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HICP energia és feldolgozatlan élelmiszer nélkül

HICP

II-21. ábra

Az euroövezet inflációja*

(elõzõ év azonos idõszakához képest)

* A szeptemberi adat az Eurostat gyorsbecslése.



A külkereskedelemben versenyzõ termékek köré-

ben jelentkezõ dezinflációs/deflációs nyomás csak

részben tulajdonítható a tavaly megindult forintárfo-

lyam-felértékelõdés belföldi árakba való begyûrû-

zésének. Emellett jelentõs szerepet játszott a bel-

földi árak alakulásában a világpiaci árak fent emlí-

tett mérséklõdése is, amelyet a historikusan ala-

csony euroövezeti iparcikk-infláció jól jellemez.
14

A piaci szolgáltatások esetében az utóbbi idõben

nem látszódott érdemi dezinfláció, és a szolgálta-

tások, illetve a külkereskedelemben részt vevõ ter-

mékkör inflációs különbözete az általában ala-

csony inflációs környezet ellenére is viszonylag

magas, 7 százalékos szint körül ingadozott. 

Vizsgálataink azt mutatják, hogy a nem szûkülõ inf-

lációs különbözetet az utóbbi idõben nagyrészt

meg tudjuk magyarázni azzal, hogy a külkereske-

delemben versenyzõ termékeket gyártó feldolgo-

zóipar fajlagos munkaköltségének növekedése tar-

tósan és jelentõsen elmaradt a szolgáltató szekto-

rétól. E sajátosságot, mely a felzárkózó országok

általános jellemzõje, nálunk az is erõsíti, hogy a fel-

dolgozóipari termelésben megfigyelhetõ a munka-

erõ tõkével való helyettesítése, ami gyorsítja a fel-

dolgozóipari munkatermelékenység növekedését. 

Az olajár emelte az inflációt

Az alacsony szinten stabilizálódó maginfláció mel-

lett a maginfláción kívüli tételek általában inflációt

növelõ hatásúak voltak. Bár a feldolgozatlan élel-

Magyar Nemzeti Bank
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II-22. ábra

A maginfláció

(évesített negyedéves növekedési ütem, szezonálisan igazítva)
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II-23. ábra

A hazai iparcikk-infláció és fõ meghatározói

(évesített negyedéves növekedési ütem, szezonálisan igazítva)
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II-24. ábra

A szolgáltatások és iparcikkek inflációs különbözete*

(év/év növekedési ütemek különbségei)

14

Elképzelhetõ, hogy a külkereskedelemben versenyzõ termékek alacsony inflációja részben annak is tulajdonítható, hogy a piaci verseny fokozó-

dásával a termékskála az alacsonyabb minõségû, s ezáltal alacsonyabb árú termékek irányába fokozottan bõvült. Ennek következtében a fogyasz-

tói kosárban lefelé minõségi átrendezõdés történt. Tovább vizsgálandó kérdés, hogy a fogyasztóiár-index ilyen típusú csökkenése mekkora mér-

tékben jelent „valódi” dezinflációt.

* A 2004 elsõ negyedévében jelentkezõ kiugrás a 2004 eleji áfaemelés hatá-

sa, amely a piaci szolgáltatások árait nagyobb mértékben érintette, mint az

iparcikkekét.



Az infláció és meghatározó tényezõi
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miszerek második negyedévi ársokkja, amelyrõl

az augusztusi jelentésünkben részletesen írtunk, a

harmadik negyedévre jórészt lecsengett, a világ-

piaci olajárak és egyes szabályozott árak emelke-

désének inflációnövelõ hatása továbbra is megha-

tározó maradt. Ezen belül is az év elsõ három ne-

gyedévében – az euróban kifejezett olajárak közel

50 százalékos emelkedése és viszonylag stabil

forint/euro árfolyam mellett – a belföldi jármûüzem-

anyag-árak 13 százalékkal emelkedtek.
15

A belföldi fogyasztói árakban az olajár emelkedésé-

nek eddig jórészt csak a közvetlen, energiajellegû fo-

gyasztási javak árára tett hatásai kezdtek megjelenni.

A hatások kibontakozása tehát kezdeti szakaszában

van, és – a magas olajárszint tartós fennmaradása

esetén – a jövõben további inflációs nyomásra szá-

míthatunk. Ezek a hatások egyrészt a termelési költ-

ségeken keresztül megjelenõ, ún. közvetett árhatá-

sok, illetve az inflációs várakozások esetleges emel-

kedésén keresztüli másodlagos inflációs hatások.

Az inflációs várakozások csökkenése megtorpant

A monetáris politika szempontjából különösen fontos,

hogy a magas olajár, illetve egyes magas ártransz-

parenciájú szabályozott árú javak belföldi áremelke-

dése mennyiben járhat a gazdasági szereplõk inflá-

ciós várakozásainak emelkedésével, illetve hogy a

monetáris politika képes-e lehorgonyozni a várako-

zásokat. Az emelkedõ inflációs várakozások ugyanis

a béralkufolyamat során bérinflációs nyomást ered-

ményezhetnek, ami másodlagos hatásként további

inflációgyorsulást okozhat. Az elmúlt hónapokban a

fejlett gazdaságok jegybankjai is felhívták a figyelmet

egy tartósan magas olajárszint veszélyére és az inf-

lációs várakozások emelkedésének eshetõségére.

A magyar lakosság körében végzett felmérések

alapján eddig sem az érzékelt, sem a várt infláció-

ban nem láthatók egyértelmû növekedés jelei.

Ugyanakkor azonban figyelemre méltó, hogy a ta-

valyi csökkenõ trend az idei év elsõ felében a GKI

és a Medián felmérései szerint is megtorpant, és

az utóbbi két-három negyedévben az indexek

stagnálást mutattak.

15

A világpiaci olajár változásának magyar gazdaságra tett hatásairól lásd a III-2. keretes írásunkat.
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A következõ 12 hónapra várt infláció
A megélhetési költségek érzékelt változása

II-25. ábra

Érzékelt és várt árváltozások a GKI felmérése alapján*

* Egyenlegmutató, azaz a pozitív (negatív) irányú elmozdulás az infláció-

val kapcsolatos érzékelés, illetve várakozás emelkedését (csökkenését) je-

lenti. Forrás: GKI-felmérés, DG Ecfin adatbázis.
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II-26. ábra

A lakosság által érzékelt és várt infláció az MNB 

felmérése szerint*

(az elmúlt, valamint a következõ 12 hónapra)

*Az MNB által megrendelt és a Medián által készített lakossági felmérés

alapján.





III. Inflációs kilátások





Inflációs kilátások

39

Elõrejelzésünk szerint a maginfláció jelenlegi ala-

csony szintre süllyedését okozó keresleti és kíná-

lati tényezõk közül számos a következõ két évben

inflációs hatásúvá válik. Bár várakozásunk szerint

ezt a folyamatot 2006-ban az áfacsökkentés hatá-

sa átmenetileg elfedi, 2007-re a maginfláció a je-

lenlegi 1,5 százalék körüli szintrõl 3 százalék köze-

lébe emelkedik.

Elõrejelzésünk során szabályainknak megfelelõen az egyes té-

nyezõk utolsó lezárt havi (most 2005. októberi) értékét az elõ-

rejelzési horizont egészére kivetítjük. Ez alól az olajár-feltevé-

sünk jelent kivételt, aminél a határidõs olajárpályával számo-

lunk. Az év végi értékeket tekintve a jegybanki alapkamatnál

6 százalékkal, az ötéves hozamnál 6,67 százalékkal, a

forint/euro árfolyamnál 251,7-es, a dollár/euro árfolyamnál

pedig 1,202-es értékkel kalkuláltunk. A Brent olajárra lénye-

gében tartósan 60 dollár/hordó körüli árpályát tételeztünk fel.  

Elõrejelzésünket az elfogadott adótörvények és a 2006-os költ-

ségvetési törvényjavaslat alapján készítettük. Az elfogadott,

illetve tervezett intézkedések összességében fiskális lazítást

eredményeznek. Ezzel párhuzamosan, amint azt az MNB kon-

vergenciajelentésében részletesen elemeztük, a fiskális politi-

ka eltávolodott a konvergenciaprogramban vállalt pályától,

ami hosszabb távon fenntarthatatlan. A konvergenciaprog-

ramban vállalt pályához szükséges konszolidáció vélhetõen

rövid távon a gazdasági növekedés mérséklõdésével járna

együtt, míg az inflációra gyakorolt hatás függ attól, hogy a

konszolidáció a fiskális politika autonóm döntése, vagy a nem-

zetközi pénzpiaci befektetõk kényszerítik ki. A bizonytalansá-

gok ellenére az alappályában, az elõrejelzési szabályainknak

megfelelõen, az október havi rövid kamat- és árfolyamszint

fennmaradását tételezzük fel.

III-1. keretes írás: Feltevéseink
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III-1. ábra

A maginfláció várható alakulása*

(évesített negyedéves változás)

* MNB-becslés.



Élénkülõ belföldi konjunktúra, stabil növekedéssel

Elõrejelzésünk szerint a gazdasági növekedés

elõrejelzési horizontunkon az elmúlt két évben ta-

pasztalt szint körül, azaz továbbra is 4 százalék

körül alakul.
16

A gazdasági növekedés mozgatóru-

góit tekintve a következõ két évben a belsõ keres-

let szerepe várhatóan némileg hangsúlyosabbá

válik a külsõ kereslethez képest. Mindez keresleti

oldalról kismértékû inflációs nyomást okoz.

Bár a külsõ keresletet illetõen további mérsékelt

növekedésre számítunk, az azonban elmarad az

elmúlt két évben tapasztalttól. Ennek hátterében

az áll, hogy az európai belsõ kereslet várható élén-

külésének ellene hat a tartósan magas olajárak

gazdasági növekedést mérséklõ hatása. Mindent

egybevetve exportpiacunk mérete a következõ két

évben elõrejelzésünk szerint 4-5 százalékkal nö-

vekedhet. 

Ugyanakkor a belsõ kereslet fokozatos élénkülé-

sére számítunk, amiben a fogyasztás és a beruhá-

zás várható alakulása egyaránt szerepet játszik. A

lakossági fogyasztás dinamizálódását alapvetõen

a lakosság rendelkezésére álló jövedelem növeke-

dése okozza, amiben szerepet játszik a 2006-os

áfacsökkentés, a minimálbér emelése, illetve a

családi támogatások növelése is. Emellett a pénz-

ügyi közvetítés további mélyülésére is számítunk,

ami a háztartások hitelfelvételi lehetõségeinek to-

vábbi bõvülésével járhat. Prognózisunkban a be-

ruházások bõvülésének lassulására számítunk,

ami elsõsorban a vállalati beruházási dinamika

mérséklõdésének és az állami aktivitás 2006-os

élénkülésének eredõjeként áll elõ. 

Az infláció kínálati oldali tényezõi hosszabb távon

vegyessé válnak 

Az infláció kínálati oldali tényezõi jelenleg dezinflá-

ciós hatásúak. A következõ két évben azonban

ezek közül számos – így az emelkedõ importált inf-

láció, a verseny dezinflációs hatásának mérséklõ-

dése, illetve az elmúlt másfél évben jellemzõnél

kissé gyengébb árfolyam – a jelenleginél maga-

sabb infláció felé mutat. Ezenfelül az olajár histori-

kusan magas szintje – elsõsorban mint a termelési

folyamat több pontján megjelenõ költségtényezõ –

is okozhat a jövõben inflációs nyomást. Ugyanak-

kor a munkapiaci folyamatok felõl a következõ két

évben nem várható inflációs nyomás, sõt 2007-ben

a munkaadói járulékok csökkentése átmenetileg

alacsonyabb áremelkedési ütemhez vezethet. Az

elmúlt egy évben tapasztalt dezinflációs folyamat

várható fokozatos megfordulását a 2006-os áfac-

sökkentés átmenetileg elfedi. A következõkben a

fenti tényezõket vizsgáljuk meg részletesebben.

Az inflációs környezet – eltekintve az olajár-emel-

kedéstõl – eddig alapvetõen kedvezõ volt. A világ-

gazdaság liberalizációja számos csatornán, pél-

dául a bérek leszorításán, a verseny fokozásán és

Magyar Nemzeti Bank
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16

A KSH új módszertan szerinti elszámolása addicionálisan évente 0,3-0,4 százalékponttal magasabb GDP-növekedést eredményezhet elõretekint-

ve. A témáról lásd a II-2. keretes írásunkat.
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III-2. ábra

Egyes tényezõk hozzájárulása a GDP növekedéséhez*

(éves változás alapján)

*A KSH korábbi, FISIM-korrekció nélküli módszertana szerint.
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a termelékenység növelésén keresztül dezinflá-

ciós hatást fejt ki. Vélhetõen részben a fent vázolt

folyamatokból eredõen, az euroövezetben az ipar-

cikkek fogyasztói inflációja historikus mélypontra

süllyedt. Ez a dezinflációs hatás a felzárkózó or-

szágokban, így Magyarországon is a fejlett orszá-

gokban tapasztaltnál rövidebb idõ alatt bontakoz-

hatott ki, hiszen a gazdasági struktúrák (így példá-

ul a kereskedelem szerkezetének) átalakulása is

szükségszerûen dinamikusabb volt, amit az EU-

csatlakozás számos területen tovább fokozhatott.

Figyelemre méltó ugyanakkor, hogy az euroöve-

zetben a feldolgozott termékek exportárai, illetve a

termelõi árak már másfél éve emelkednek. A fo-

gyasztói és a termelõi árak elnyílását egyrészt

okozhatja az, hogy a magasabb kereskedelmi be-

szerzési árak csak késleltetetten jelennek meg a

fogyasztói árakban, másrészt magyarázhatja a to-

vábbfokozódó verseny is. Mindezt figyelembe vé-

ve, elõrejelzésünkben azzal számolunk, hogy a

nemzetközi inflációs környezet az elõrejelzési hori-

zonton némileg kedvezõtlenebbé válik, amiben

szerepet játszik a tartósan magas olajár is. 

A hazai maginfláció közelmúltbeli csökkenésében

véleményünk szerint az erõs versenynek is jelen-

tõs szerepe lehetett. A verseny vélhetõen a követ-

kezõ években is tovább nõhet, ugyanakkor a ke-

reskedelmi szektorban várható strukturális válto-

zások elõrehaladtával arra számítunk, hogy annak

dezinflációs hatása fokozatosan mérséklõdik.

Alapfeltevésünknek megfelelõen prognózisunk-

ban azzal számolunk, hogy a következõ két év-

ben a forint árfolyama az elmúlt másfél évben

jellemzõnél kismértékben leértékeltebb lesz,

ami szintén magasabb infláció felé mutató té-

nyezõ.

A fenti tényezõkkel ellentétben várakozásunk sze-

rint a munkapiaci folyamatok – két lényeges sza-

bályozóváltozás miatt – a következõ két évben inf-

lációs szempontból vegyessé válnak, de összes-

ségében nem eredményeznek magasabb inflá-

ciót. Elõször 2006-ban jelentõsen nõ a minimálbér,

ami némileg magasabb béreket és a munkakölt-

ség növekedését okozza. Ezt követõen 2006 vé-

gén megszûnik a fix összegû egészségügyi hoz-

zájárulás, illetve 2007 elején csökken a munkaadó

által fizetendõ társadalombiztosítási járulék. A já-

rulékok csökkentése a vállalatok munkaköltségé-

nek csökkentését és profitabilitásának növekedé-
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III-3. ábra

Az euroövezet néhány kiemelt árindexe

(éves változás)
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számít-e az elkövetkezõ 
egy évben olyan mértékû 
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helyzetét?

Számít-e új erõs verseny-
társak megjelenésére 
mûködési területén 
fél éven belül?

Vállalkozása tevékeny-
ségének bõvítésében 
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1 — legkisebb hatás 
5 — legnagyobb hatás) 
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III-4. ábra

A verseny alakulása a kis és közepes méretû vállalatok

megítélése szerint*

*Ecostat-felmérés.

* Az eurorégió országainak súlyozott exportárindexe.



sét jelenti, ami fokozatosan alacsonyabb eladá-

si/fogyasztói árak kialakulását eredményezheti.
17

A munkapiaci folyamatok eredõjeként a foglalkoz-

tatottak számának emelkedésére számítunk. Ezt

indokolhatja egyrészt a tartóssá váló külsõ kon-

junktúra, illetve a munkaadóijárulék-terhek csök-

kentése is. Ezzel szemben a munka tõkével való

helyettesítésének, illetve a racionalizálásnak a

folytatódása a foglalkoztatottság növekedésének

ellene hat. Összességében elõrejelzési horizon-

tunkon a munkakínálat növekedését meghaladó

munkakereslet-növekedésre számítunk, ami a fog-

lalkoztatottság növekedését és a munkanélkülisé-

gi ráta fokozatos mérséklõdését eredményezi.
18

A keresleti és a kínálati tényezõkön kívül az infláció

alakulását érdemben befolyásolhatja a gazdasági

szereplõk inflációs várakozása is. Emiatt fontos jel-

zés lehet, hogy a felmérések szerint az elmúlt ne-

gyedévben – a maginfláció fokozatos csökkenése

ellenére – az érzékelt és a várt infláció másfél éve

tartó csökkenése megállt. Elõrejelzésünkben azzal

számolunk, hogy a maginfláción kívüli tételek kö-

rében a közelmúltban az infláció feletti áremelke-

dési ütem nem épül be tartósan az inflációs vára-

kozásokba. Hasonlóan ehhez azt is feltételezzük,

hogy a 2006-os áfacsökkenés általános árszint-

csökkentõ hatása se épül be a tartósan az infláci-

ós várakozásokba. 

A fenti tényezõket összegezve megállapítható,

hogy elõrejelzési horizontunkon az infláció fokoza-

tos növekedésére elsõsorban az importverseny-

nek kitett körben számítunk, ahol közvetlenül meg-

jelenhet a növekvõ importált infláció hatása, és

ahol mérséklõdhet a verseny fokozódásából, illet-

ve az elmúlt idõszak stabil árfolyamából eredõ

dezinflációs nyomás.
19

Ugyanakkor az importver-

senynek kitett kör és a piaci szolgáltatások közötti

inflációs különbözet várhatóan csak lassan szûkül.

Ezt egyrészt magyarázza a két szektor termelé-

kenységének tartós különbsége, másrészt a kissé

élénkülõ belföldi kereslet is.

Az egyéb tényezõk összességében csökkentik 

az inflációt, ugyanakkor jelentõs kockázatot 

hordoznak

A maginfláción kívüli tételek esetében összessé-

gében az infláció körüli áremelkedéssel számol-

tunk.
20

Ezen belül ugyanakkor a jármûüzemanya-

goknál lényegében változatlan árakra számítunk,

amit az elõrejelzésünkben alkalmazott határidõs

árak stabilitása indokol. Ugyanakkor meg kell je-

gyezni, hogy az olajárak elmúlt egy évben megfi-

gyelt jelentõs emelkedésének hatásai még csak

részben jelentkeztek, ami a következõ években

inflációs nyomást okozhat.

Magyar Nemzeti Bank
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17

Hosszabb távon ezt kismértékben tompíthatja, hogy a béralkufolyamat eredményeként a vállalatok megemelkedett profitjuk egy részét fokozato-

san átengedhetik a munkavállalóknak magasabb bérek formájában, ami a közvetett hatásokon keresztül némileg magasabb inflációt okozhat. En-

nek valószínûségét növeli, hogy a 2006-os minimálbér-emelés esetlegesen bértorlódást okozhat.

18

Fontos megjegyezni ugyanakkor, hogy a munkanélküliségi ráta várhatóan csak lassan mérséklõdik, mivel a foglalkoztatottság bõvülésének egy

része az inaktívak munkába állásával magyarázható.

19

Az említett tartós folyamatot 2006-ban várhatóan elfedi az áfacsökkentés átmeneti árindexmérséklõ hatása. 

20

A szabályozott termékek esetében elõrejelzési szabályunknak megfelelõen a maginfláció 1,3-szorosával megegyezõ áremeléssel kalkuláltunk. 

A feldolgozatlan élelmiszereknél a mostani árszintrõl kiinduló mérsékelt, infláció körüli áremelkedéssel számolunk, amit a mezõgazdasági terme-

lõi pályák feltételezett alakulása vezérel.
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A világpiaci olajárak a 2005 eleji hordónkénti 40 dollár kö-

rüli szintrõl az év közepére 60 dollár fölé emelkedtek és az-

óta lényegében ezen a szinten stabilizálódtak. Elõrejelzé-

sünkben – az októberi átlagos határidõs áraknak megfele-

lõen – a hordónkénti 60 dolláros árak fennmaradásával

számoltunk. Kérdés, hogy mindez hogyan hatott aktuális

elõrejelzésünkre. Ahogy azt már korábban is leírtuk, az

olajár alakulása több csatornán keresztül hat a hazai

árakra.
21

Egyrészrõl közvetlenül is megjelenik a hazai

energiaárakban. Ezenkívül vannak közvetett hatások,

amelyek döntõen a szállítási költségeken és az alapanyag-

árak begyûrûzésén keresztül érvényesülnek. Ezeket a ha-

tásokat tompítják vagy felerõsítik a közvetett, makrogaz-

dasági és munkapiaci alkalmazkodási folyamatok, amelyek

jelentõs mértékben függnek attól, hogyan alakulnak az inf-

lációs várakozások és milyen gazdaságpolitikai reakciók

következnek be.

Számításaink szerint a 2004 vége óta tartó (majdnem 50 száza-

lékot kitevõ) olajár-emelkedés összességében és hosszú távon

közel 2 százalékkal emeli meg a fogyasztói árak szintjét. Ebbõl

mostanáig bizonyos elemek már megjelentek, mások pedig még

nem vagy csak korlátozottan éreztették hatásukat. 2005-ben

az olajárak közvetlenül – az üzemanyagok árának emelkedé-

sén keresztül – mintegy 0,6 százalékponttal emelik az infláci-

ót. A magasabb benzinár közvetetten további, mintegy 0,2

százalékponttal magasabb fogyasztóiár-indexet eredményez

2005-ben. Ez a folyamat azonban még az elkövetkezõ két év-

ben is folytatódik, összesen még mintegy 0,3 százalékkal emel-

ve a fogyasztóiár-szintet.

Fontos hangsúlyozni, hogy a lakossági (szabályozott) energia-

árakra gyakorolt hatás még nem jelentkezett, arra csak a késõb-

biekben számíthatunk (összességében ez még mintegy 0,7 száza-

lékot okozhat). A vállalati szabályozott energiaárakban már jó-

részt megjelent a magasabb olajár hatása, viszont ez a termelési

költségek begyûrûzésén keresztül még mintegy 0,5 százalékkal

emelheti az árszintet. Mindezt a makro- és munkapiaci tényezõk

– a magasabb olajárak miatti alacsonyabb reáljövedelem és fo-

gyasztás – keresletet fékezõ hatása valamelyest tompítja.

Arról, hogy a hosszú távú hatás milyen idõzítéssel jelentkezhet

a jövõben, még nincs kellõ információnk (pl. nem ismeretes a

szabályozott árak jövõbeli alakulása). A jelentésben feltétele-

zett pálya mentén becsléseink szerint 2006–2007-ben évente

mintegy 0,6-0,6 százalékkal emeli az inflációt az olajárszint

2004 vége óta bekövetezett emelkedése.

III-2. keretes írás: Az olajár emelkedésének belföldi inflációs hatása

21

Lásd a 2004. augusztusi jelentést.

III-5. ábra 

A magasabb olajárak inflációs hatása*
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Az ötéves adócsökkentési program keretében

2006-tól az áfa felsõ kulcsának mértéke 25-rõl 20

százalékra csökken. Becslésünk szerint ennek

közvetlen hatásaként a fogyasztóiár-index 2006-

ban átmenetileg 1,4 százalékponttal csökken.

Emiatt, illetve a maginfláción kívüli tételek ala-

csony árdinamikája következtében 2006-ban 

1 százalék közelébe süllyedhet az éves átlagos

fogyasztóiár-index. Ugyanakkor az indirektadó-

változások elsõdleges hatásától megtisztított vál-

tozatlan adótartalmú index 3 százalékhoz közel

várható. 

Hosszabb távon, az áfacsökkentés közvetlen hatá-

sának megszûntével, 2007-re 3 százalékhoz köze-

li infláció várható. Kérdéses ugyanakkor, hogy ez

az áremelkedési ütem tartósnak tekinthetõ-e. Egy-

részt elõrejelzési horizontunk csak két évet ölel fel,

amely során számos szabályozói változás várható,

azaz nem állíthatjuk bizonyosan, hogy a gazdasá-

gi folyamatok autonóm módon tartósan alacsony

inflációs ütemet eredményeznek. Másrészt az ala-

csony maginflációs ütem az importversenynek ki-

tett, illetve az elsõsorban belföldi tényezõk által

meghatározott piaci szolgáltatószektor erõsen elté-

rõ inflációs indexébõl adódik, vagyis az egyes in-

dexek szórása nagy. Márpedig tartósan alacsony

infláció csak akkor várható, ha az – alapvetõen az

alacsony inflációval konzisztens béremelkedési

ütemnek, illetve inflációs várakozásoknak köszön-

hetõen – a gazdaság egészére jellemzõ. 

A számszerûsíthetõ kockázatok kiegyenlítettek

Elõrejelzésünk körül a szokásosnál is nagyobb

mértékû bizonytalanság jelentkezik. Ezen bizony-

talanság jó része nehezen számszerûsíthetõ, és

inkább a makrogazdasági pálya fenntarthatóságá-

val kapcsolatos. Ilyen kockázatot jelent az, hogy

vajon a költségvetés jövõbeli alakulása milyen ha-

tással lesz a kockázati prémiumra. Annak ellenére,

hogy jelenleg már ismerjük a költségvetési tör-

vényjavaslatot, ez a kockázat nem csökkent ér-

demben, mivel a kormányzat a biztos bevétel-

csökkenést és transzferkiadás-növekedést rész-

ben kiszervezésekkel, részben átmeneti vagy kér-

déses hatásosságú kiadáscsökkentési lépésekkel

próbálja ellensúlyozni. Ennek eredményeképp

összességében ismét lazító hatású lesz a költség-

vetés, és a hiány sem fog érdemben csökkenni.

A számszerûsíthetõ elõrejelzési kockázatok közül

megítélésünk szerint most négy fõ tényezõt érde-

mes kiemelni. Lényeges kockázatot jelent, hogy a

jelenleg még kedvezõ globális inflációs környezet

meddig marad fenn. Az is kérdés, hogy az import-

verseny erõsödése (összefüggésben a kereske-

delmi szektor versenyfeltételeinek élezõdésével is)

meddig hat csökkentõen az árváltozási ütemre.

Másfelõl, számos jel mutat arra, hogy a külföldi inf-

lációs folyamatok is megfordulni látszanak. Meg-

ítélésünk szerint mind a maginfláció globálisan jel-

lemzõ csökkenése, mind a verseny fokozódása

még csökkentõleg hathat a magyar inflációs folya-

matokra, ám ez a hatás fõként 2006-ban jelentke-

zik, hosszabb távú jelentõsége lényegesen ki-

sebb.

A világpiaci inflációs tényezõk más oldalról az

energiaárakban tükrözõdnek. Bizonytalanság van

Magyar Nemzeti Bank
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III-6. ábra

Az egyes tényezõk hozzájárulása a fogyasztóiár-indexhez

(éves változás alapján)
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a tekintetben, hogy a történelmileg magasnak te-

kinthetõ energiaárak milyen mértékben jelentkez-

nek az inflációs várakozásokban, mennyire épül-

nek be a nominálbérekbe, és ennek kapcsán a

maginflációba. Az energiaárak ezenfelül még a

szabályozott energiaárakba is átgyûrûzõdhetnek,

amelynek nagyságrendje és idõzítése nagyfokú

bizonytalanságot jelent elõrejelzési horizontunkon.

Megítélésünk szerint ez a hatás a teljes elõrejelzé-

si horizontunkon megnöveli egy magasabb inflá-

ció kialakulásának a valószínûségét.

Kockázati megítélésünkben nagy súllyal esik latba

emellett az is, hogy egy alacsonyabb inflációs kör-

nyezetben a nominálbér-emelkedés hova tart. En-

nek megítélése azért is nehéz, hiszen a munkapi-

acot két ellentétes irányú hatás éri, a 2006-os mi-

nimálbér-emelés a tovagyûrûzõ hatásaiban emel-

heti a bérinflációt és ezáltal a költségoldali infláci-

ós tényezõk szerepét. Ugyanakkor a 2007-es tár-

sadalombiztosítási járulék csökkentése viszont

munkaköltség-csökkentõ tényezõ. Itt pedig az a

kérdés, hogy ez mennyiben épül be a béralkufo-

lyamatba. Jelenleg azzal számolunk, hogy a mun-

kaadók és a munkavállalók közel azonos arány-

ban osztoznak a járulékcsökkentésen. Megítélé-

sünk szerint azonban valamivel nagyobb a való-

színûsége annak, hogy a munkaadók bérköltségét

csökkenti nagyobb arányban ez a hatás.

Összességében, a monetáris politika szempontjá-

ból releváns horizonton, 2007-ben az inflációs elõ-

rejelzésünk bizonytalansági eloszlása az inflációs

cél körül közel szimmetrikusnak tekinthetõ. A koc-

kázatok nagyon enyhén egy alacsonyabb infláció

felé mutatnak.
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III-7. ábra

Az inflációs elõrejelzés legyezõábrája*

(elõzõ év azonos idõszakához képest, százalék)

* 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. Az év

végi pontok, illetve 2007-tõl a folytonos vízszintes vonal a meghirdetett inf-

lációs célok értékeit mutatják.
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IV. 1. Háttérinformációk elõrejelzésünkhöz 

Az augusztusi jelentés publikálása óta nyilvános-

ságra került információk fényében számszerûen

több ponton változtak ugyan elõrejelzéseink,

azonban mind az inflációs, mind a makrogazdasá-

gi pálya alakulása hasonló az augusztusban vá-

zolthoz. 

Miután a fogyasztóiár-index alakulása a harmadik

negyedév folyamán megfelelt az augusztusi jelen-

tés által tartalmazott implicit rövid távú elõrejelzése-

inknek, 2005-re a fogyasztói árak éves átlagos nö-

vekedésére vonatkozó prognózisunk nem változott. 

A 2006-os inflációs elõrejelzésünk fél százalék-

pontos csökkentésében az játszott döntõ szere-

pet, hogy a bejelentett regulációs és adózással

kapcsolatos intézkedések hatását, melyekre rész-

letek híján egy negyedévvel korábban csak felté-

telezésekkel élhettünk, a 2006. évi költségvetési

és adótörvény benyújtásával jobban megbecsül-

hettük. A maginflációs körben a bor jövedéki adó-

ját nem emelték (augusztusban emelésre számí-

tottunk az áfakulcs csökkentése következtében ki-

esõ bevételek ellentételezéseként), a dohány jöve-

déki adóját pedig az augusztusban vártnál csu-

pán kisebb mértékben. A maginfláció nagyrészt

ezeknek betudható csökkenésén túl a nyers élel-

miszerek áralakulására vonatkozó feltételezéseink

is lefelé változtak, továbbá a lakossági gázárak

emelésére is késõbb kerül csak sor, ami szintén a

szabályozott árak éves inflációját csökkentõ té-

nyezõ. Ez a három termékkör az augusztusi prog-

nózishoz képest 0,7 százalékponttal mérsékelné

2006. évi átlagos fogyasztóiár-inflációt, ezt a ha-

tást azonban némileg mérsékli a jármûüzem-

anyagok és a piaci energia árának magasabb nö-

vekedése. 

2007-re inflációs elõrejelzésünk lényegében válto-

zatlan, bár maginflációs elõrejelzésünk némileg

csökkent. Bár a keresleti oldal némileg élénkebb,

a forint árfolyamára vonatkozó feltevésünk pedig

valamivel gyengébb, a piaci szolgáltatások/ipar-

cikkek inflációs különbségére vonatkozó képünk

lefelé módosult, mivel úgy véljük, hogy a két szek-

tor termelékenységkülönbsége hosszú távon nem

indokolja a jelenlegi inflációs differencia fennma-

radását. Emellett hangsúlyosabban vettük figye-

lembe, hogy 2007-ben a tb-járulék csökkentése

magasabb vállalati profitokhoz vezet, ami árcsök-

kentést tesz lehetõvé a vállalatok számára (ezt a

hatást némileg mérsékli, hogy a magasabb profit

egy részét bérnövekmény formájában a vállalatok

megosztják a munkavállalókkal).

A gazdasági növekedést illetõen az augusztusihoz

hasonló pályára számítunk, noha a II.2 keretes írás-

ban említett FISIM-korrekció miatt számszerûen

mintegy 0,3-0,5 százalékponttal magasabb éves

GDP-bõvülést várunk a teljes elõrejelzési horizon-

ton, emellett élénkebb belföldi kereslettel számo-

lunk. A lakossági fogyasztás és a bruttó állóesz-

köz-felhalmozás magasabb elõrejelzési számait

egyrészt a vártnál kedvezõbb második negyedévi

fogyasztási, illetve vállalati beruházási tényadatok

indokolják. Az elõrejelzési horizonton emellett a fo-

gyasztás esetében a már említett fiskális lépések,

az állóeszköz-felhalmozás esetében az újonnan ki-

látásba helyezett nagy vállalati és kormányzati be-

ruházások indokolnak az augusztusihoz képest

megemelt prognózist. Mindezek ellenére 2005-ben

a belföldi felhasználás egészében nem javul a ko-

rábban várthoz képest az alacsonyabb – statiszti-

kai hibát is tartalmazó – készletfelhalmozási pálya



miatt. Így 2005-ös GDP-elõrejelzésünk felfelé mó-

dosítása a kedvezõbb nettó exportot tükrözi. 2006-

ban és 2007-ben azonban várakozásaink szerint

már a belföldi felhasználás intenzívebb bõvülése

eredményez az augusztusban prognosztizálthoz

képest magasabb GDP-növekedést, míg a nettó

export (fõleg 2007-ben) az augusztusban várthoz

képest kissé kedvezõtlenebb is lehet. Elõrejelzése-

ink értékeléséhez mindenképpen figyelembe kell

venni azt, hogy ezek – a revideált adatsorok teljes

ismerete híján – a revíziót megelõzõ nemzetiszám-

la-idõsorokon alapulnak.
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IV-1. táblázat

Alap-elõrejelzésünk változása az augusztusihoz képest

(éves átlagos változás százalékban, ha másképp nem jelezzük)

2004 2005 2006 2007

Tény/ Elõrejelzés

Becslés Aug. Aktuális Aug. Aktuális Aug. Aktuális

Infláció (éves átlag)

Maginfláció
1

5,9 2,2 2,2 1,1 0,8 3,2 2,8

Fogyasztóiár-index 6,8 3,6 3,6 1,6 1,1 2,9 2,8

Gazdasági növekedés

Külsõ kereslet (GDP alapon) 2,0 1,6 1,5 2,0 1,9 2,0 2,0

Fiskális keresleti hatás
2

–0,6 0,8 1,0 0,5–1,0* 1,0 (–0,5)–0,0* (–0,5)–0,0*

Lakossági fogyasztás
3

2,5 2,4 2,8 3,5 3,7 3,0 3,2

Memo: Lakossági fogyasztási kiadás
3

3,1 2,7 3,1 3,8 4,3 3,5 3,7

Állóeszköz-felhalmozás
3

7,9 5,4 8,1 4,9 5,4 2,1 2,9

Belföldi felhasználás
3

2,2 1,2 0,9 5,7*** 6,1*** 2,7*** 3,1***

Export 14,9 11,1 10,3 8,8 9,2 9,2 9,2

Import 11,6 8,0 6,6 10,6*** 11,1*** 7,9*** 8,2***

GDP
3

korábbi adatsor alapján 4,2 (4,0)** 3,4 (3,6)** 3,8 (4,0)** 3,9 4,2 3,8 3,9

új módszertannal 4,6 (4,4)** 4,2 (4,4)** 4,5 4,3

Folyó fizetési mérleg hiánya
4

A GDP százalékában 8,8 7,6 8,1 8,6*** 9,1*** 7,6*** 8,5***

Milliárd euróban 7,1 6,7 7,0 8,0*** 8,3*** 7,6*** 8,3***

Külsõ finanszírozási igény
4

A GDP százalékában 8,5 6,9 7,4 7,8*** 8,4*** 6,8*** 7,7***

Munkaerõpiac

Nemzetgazdasági bruttó átlagkereset
5

7,1 8,2 7,9 6,5 6,7 5,4 6,1

Nemzetgazdasági foglalkoztatottság
6

–0,4 –0,3 0,1 0,1 0,5 0,6 0,7

Versenyszféra bruttó átlagkereset 9,3 6,8 6,9 7,2 7,3 5,6 6,5

Versenyszféra foglalkoztatottság
6

–0,2 0,2 0,5 0,4 0,9 1,0 1,1

Versenyszféra fajlagos munkaköltség 3,5 2,9 3,2 2,1 3,1 0,2 1,2

Lakossági reáljövedelem 4,1**** 3,7 4,0 4,6 5,0 2,1 2,7

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 KSH a GDP-re vonatkozóan az ok-

tóberi adatközlésben új módszertant vezetett be (ez az ún. FISIM-korrekció, lásd a II.2.-es keretes írást), ami évi 0,3-0,5 százalékponttal magasabb GDP-

növekedést eredményez a vizsgált idõszakban. Mivel az új módszertannal készült GDP teljes adatsora, illetve részletei az elõrejelzés készítésekor nem vol-

tak elérhetõk, elõrejelzésünket a korábbi módszertan alapján készítettük; és tájékoztatatásul közöljük az új módszer becsült hatásával növelt GDP-érté-

keket. 
4

A külkereskedelmi statisztikával kapcsolatos mérési bizonytalanság következtében 2004-gyel kezdõdõen a ténylegesen megvalósult/megvalósuló

folyó fizetésimérleg-hiány/külsõ finanszírozási igény a hivatalos számoknál, illetve az ezeken alapuló elõrejelzéseinknél magasabb lehet. 
5

Az állami kör-

ben a 2005 januárjára átkerült, eredetileg 2004-es évre vonatkozó 13. havi bérkifizetések a 2004-es béremelkedési mutatót lefelé, a 2005-öset felfelé tor-

zítják. 
6

A KSH munkaerõ felmérése szerint. * Feltételezés a makrogazdasági pályával implicit módon konzisztens fiskális impulzusra; 2007-re költség-

vetési törvény hiányában nincs részletes fiskális elõrejelzésünk. ** Zárójelben a szökõévhatással korrigált adatok szerepelnek. *** Elõrejelzésünk tartal-

mazza a Gripen-beszerzés folyó fizetési mérleget rontó, illetve közösségi fogyasztást és importot emelõ  hatását. **** MNB-becslés.



Fõbb alapfeltevéseink közül ismét a határidõs olaj-

árpálya emelkedését kell kiemelnünk. Emellett ala-

csonyabb kamat- és gyengébb árfolyamfeltevés-

sel készült elõrejelzésünk az augusztushoz ké-

pest.

Egy alternatív kamat- és árfolyampálya hatása

Korábbi gyakorlatunknak megfelelõen ezúttal is be-

mutatjuk, hogyan módosulna elõrejelzésünk, ha az

általunk használt kamat- és árfolyamfeltevések he-

lyett a Reuters októberi elemzõi felmérésébõl kiraj-

zolódó várható pályával számolnánk.

A jegybanki alapkamatot illetõen elõrejelzésünket

a teljes elõrejelzési horizonton fix 6 százalékos

alapkamat feltételezésével készítettük. A Reuters

elemzõi a jegybanki alapkamat további, ámbár vi-

szonylag szerény mértékû csökkenésére számíta-

nak, ami 2006 végére az általunk feltételezettnél

közel 30 bázisponttal alacsonyabb kamatpályát

eredményez. Árfolyamfeltevésünket a teljes elõre-
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IV-2. táblázat

Fõbb feltevéseink változása az augusztusi jelentéshez képest*

2005. aug. jelentésben Aktuális jelentésben Változás

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Jegybanki alapkamat (%)** 6,75 6,75 6,75 6,00 6,00 6,00 -0,75*** -0,75*** -0,75***

5 éves hozam (%)** 6,25 6,25 6,25 6,67 6,67 6,67 0,42*** 0,42*** 0,42***

Forint/euró árfolyam 246,9 246,5 246,5 248,0 251,7 251,7 0,4 2,1 2,1

Dollár/euró árfolyam (cent) 124,5 120,5 120,5 124,8 120,2 120,2 0,3 -0,2 -0,2

Brent olajár (dollár/hordó) 54,1 59,5 58,0 55,0 61,0 60,0 1,7 2,6 3,5

Brent olajár (forint/hordó) 10 788 12 181 11 880 10 987 12 782 12 572 1,8 4,9 5,8

*Éves átlagok, 2005 harmadik negyedévétõl a 2005. júliusi átlagos árfolyamok, illetve határidõs olajárpálya alapján. ** Év végi értékek. *** Eltérés szá-

zalékpontban.
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IV-1. ábra

Jegybanki alapkamatpálya a Reuters októberi felmérése

és a rögzített kamat feltevése mellett
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Árfolyampálya a Reuters októberi felmérése és a rögzí-

tett árfolyam feltételezése szerint*

* Fordított skála.
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jelzési horizontunkon október kereskedési napjai-

nak átlagos árfolyamán rögzítettük, azaz 251,7

forint/euro szinten. A professzionális elemzõk árfo-

lyam-várakozásainak átlaga ennél valamelyest le-

értékeltebb pályát mutat (a 2006. év végi eltérés

közel 1,2 százalék). 

A Reuters elemzõi által várt kamat- és árfolyampálya

alap-elõrejelzésünknél 2005 végére közel azonos,

2006 végére azonban mintegy 0,2 százalékponttal ma-

gasabb inflációs prognózist mutatna, míg 2007 végére

a különbség 0,1 százalékpont lenne. A GDP növeke-

désére adott elõrejelzésünk az alternatív kamat- és ár-

folyamfeltevések mellett 2006-ban lenne közel 0,1 szá-

zalékponttal magasabb, 2007-ben azonban, legalább-

is kimutatásra érdemes mértékben, nem lenne eltérõ.

Elõrejelzésünk összevetve más intézetek 

prognózisaival

Az egy negyedévvel korábbi helyzethez hason-

lóan továbbra is fennáll, hogy a 2005-ös infláci-

ós folyamatokra, illetve gazdasági konjunktúrára

adott elõrejelzésünk lényegében megegyezik a

többi elemzõ véleményével. 2006-ra érdemi elté-

rések mindenekelõtt az infláció tekintetében ta-

pasztalhatók (elõrejelzésünk a többi elemzõ elõ-

rejelzésének átlagnál majdnem egy teljes száza-

lékponttal alacsonyabb), ahol a jelentõs különb-

séget az alkalmazott feltevések különbözõségén

kívül nagyobbrészt a bejelentett kormányzati in-

tézkedések hatásainak eltérõ megítélése okoz-

hatja. Az elemzõi körnél valamivel derûlátóbbak

vagyunk a 2006. évi gazdasági növekedés tekin-

tetében, azonban magasabb költségvetési és fo-

lyó fizetésimérleg-hiányt valószínûsítünk. 2007-

re az elemzõi körbõl még viszonylag kevés elõ-

rejelzés áll rendelkezésre. Akik már közölték

prognózisaikat, azokkal az infláció és a GDP vo-

natkozásában az MNB nagyjából megegyezõ

elõrejelzést ad, viszont magasabb folyó fizeté-

simérleg-hiányt, és visszafogottabb külsõ keres-

letbõvülést vár. 
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2005 2006 2007

Fogyasztóiár-index (éves átlagos növekedés, százalék)

MNB 3,6 1,1 2,8

Consensus Economics (2005. november)
1

3,5 – 3,6 – 3,7 1,3 – 2,0 (1,9)* – 3,2 n. a.

OECD (2005. november) 3,7 2,0 2,7

Európai Bizottság (2005. õsz) 3,7 2,0 3,0

IMF (2005. szeptember) 4,0 3,6 n. a.

Reuters-felmérés (2005. november)
1

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

Világbank (2005. október) 3,6 2,2 n. a.

GDP (éves növekedés, százalék)

MNB 3,8 (4,0**) 4,2** 3,9

Consensus Economics (2005. november)
1

3,2 – 3,9 – 4,2 3,5 - 4,0 – 4,4 n. a.

OECD (2005. november) 4,2*** 4,5*** 4,3***

Európai Bizottság (2005. õsz) 3,7 3,9 3,9

IMF (2005. szeptember) 3,4 3,6 n. a.

Reuters-felmérés (2005. november)
1

3,8 – 4,0 – 4,2 3,5 – 4,1 – 4,5 n. a.

Világbank (2005. október) 3,5 3,8 n. a.

Folyó fizetési mérleg hiánya (milliárd euróban)

MNB 7,0 8,3**** 8,3****

Consensus Economics (2005. november)
1,2

6,3 – 7,1 – 7,7 6,5 – 7,7 – 8,8 n. a.

Reuters-felmérés (2005. november)
1

6,5 – 6,9 – 7,6 6,8 – 7,4 – 8,2 n. a.

Folyó fizetési mérleg hiánya (a GDP százalékában)

MNB 8,0 9,1**** 8,5****

OECD (2005. november) 8,4 8,7 8,5

Európai Bizottság (2005. õsz) 8,4 8,4 7,7

IMF (2005. szeptember) 8,5 8,0 n. a.

Világbank (2005. október) 7,6 8,2 n. a.

Államháztartás hiánya (ESA-95) szerint, a GDP százalékában

MNB 7,5 – 8,1***** 7,8 – 8,9***** n. a.

Consensus Economics (2005. november)
1

5,4 – 6,5 – 7,9 5,5 – 6,5 – 8,3 n. a.

Európai Bizottság (2005. õsz)
4

6,1 6,7 6,9

Reuters-felmérés (2005. november)
1

6,1 – 7,4 – 8,0 5,2 – 7,8 – 10,0 n. a.

Világbank (2005. október) 6,1 5,7 n. a.

Exportpiacunk méretére vonatkozó elõrejelzések

MNB 4,1 5,3 4,9

OECD (2005. november)
3

4,3 6,3 7,3

Európai Bizottság (2005. õsz)
3

4,9 6,0 5,9

IMF (2005. szeptember)
3

4,2 4,9 n. a.

Külkereskedelmi partanereink GDP-bõvülésére vonatkozó elõrejelzések

MNB 1,5 1,9 2,0

OECD (2005. november)
3

1,6 2,1 2,4

Európai Bizottság (2005. õsz)
3

1,7 2,1 2,4

IMF (2005. szeptember)
3

1,7 2,1 n. a.

IV-3. táblázat

Az MNB alap-elõrejelzése összevetve más prognózisokkal

Az MNB elõrejelzései ún. feltételes elõrejelzések; így közvetlenül nem mindig hasonlíthatók össze másokéval.  * A zárójelben lévõ konszenzust az adóhatással

nem kalkuláló elemzõk kiszûrésével számítottuk. ** Szökõnap-hatástól megtisztítva. *** Az OECD GDP-elõrejelzései a FISIM-korrekció becsült hatását is

tartalmazzák. **** Elõrejelzésünk tartalmazza a Gripen-beszerzés GDP arányában 0,5 százalék körüli folyó fizetési mérleget rontó hatását. ***** A sáv az

ESA-módszertan hazai alkalmazásának bizonytalanságát fejezi ki. 
1

A Reuters és a Consensus Economics-felméréseknél az elemzõi válaszok átlaga mellett

(ez a középsõ érték) dõlt betûvel azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezzük, az eloszlás érzékeltetése érdekében. 
2

A felmérés dollárban adja meg a fo-

lyó fizetésimérleg-elõrejelzéseket, amelyeket a jelentésben feltételezett euro/dollár árfolyammal számítottuk át. 
3

MNB által számolt értékek, a nevezett intéz-

mények egyedi országokra vonatkozó elõrejelzéseit az MNB saját külsõ keresleti mutatóinak származtatásához használt súlyrendszerrel vesszük figyelembe.

Így a számok eltérhetnek a nevezett intézmények által közöltektõl. 
4

Az összehasonlíthatóság érdekében korrigáltuk a magán-nyugdíjpénztári rendszerbe va-

ló befizetésekkel. Forrás: Consensus Economics Inc. (London) Eastern Europe Consensus Forecasts (2005. november); European Commission Economic

Forecasts, 2005. õsz; IMF World Economic Outlook (2005. szeptember); Reuters-felmérés 2005. november; World Bank EU-8 Quarterly Economic Report

(2005. október); OECD Economic Outlook (2005. november). 
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IV. 2. Az államháztartás hiánymutatóinak alakulása 

A fiskális politika 2005–2006 során jelentõsen lazít-

ja az aggregált keresletet (becslésünk szerint

évente a GDP egy százaléka körüli mértékben),

azaz a tágabban értelmezett állami szektor 2004-

hez képest fokozott mértékben bõvíti a többi gaz-

dasági szektor jövedelmét.

Elõrejelzésünk szerint – további egyenlegjavító in-

tézkedés hiányában – jövõre nem csökken, sõt

akár jelentõsen emelkedhet is az ESA-hiány az

idei évre várhatóhoz képest. Ennek oka, hogy az

adócsökkentések bevételt mérséklõ hatását, vala-

mint a jóléti kiadások növelésének hatását csak

részben képes ellensúlyozni a beruházások csök-

kentése, az önkormányzati rendszer finanszírozá-

sának mérséklése, a költségvetési intézmények ki-

adásainak visszafogása. Továbbá, a kormány által

tervezett 2006-os hiánycsökkentés része az állami

beruházások jelentõs részének a költségvetési el-

számoláson kívülre való „kiszervezése” is. Ez több

szempontból problematikus: egyrészt azért, mert

ESA-módszertani megítélése bizonytalan; más-
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IV-3. ábra

A fiskális keresleti hatás alakulása 1996–2006 között*

(a GDP százalékában)

* A 2006-ban várhatóan beérkezõ Gripen-gépek egyösszegû elszámolásával.

Tény/becslés Elõrejelzés

2003 2004 2005 2006

1. GFS-egyenleg –6,0 –6,5 –6,1 –8,0

2. Kamategyenleg ESA szerinti korrekciója –0,1 –0,4 –0,3 –0,2

3. ESA-egyenleg egyéb korrekciói –1,3 0,4 (–1,1)–(1,5) (+0,4)–(–0,7)

4. ESA-egyenleg (1+2+3) –7,4 –6,5 (–7,5)–(–8,1) (–7,8)–(–8,9)

5. Nemzeti definíció szerinti egyenleg** –6,5 –5,4 (–6,2)–(–6,6) (–6,4)–(–7,5)

6. Kvázi-fiskális kiadások és egyéb korrekciók –1,2 –1,7 –1,4 –2,2

7. Kiegészített (SNA) egyenleg (1+6)*** –8,6 –8,2 –9,4 –10,0

8. Kiegészített (SNA) elsõdleges egyenleg –4,7 –4,1 –5,3 –6,4

9. Fiskális keresleti hatás –0,4 –0,6 +1,0 +1,0

IV-4. táblázat

A fiskális jelzõszámok várható alakulása az alappálya mentén

(a GDP százalékában)*

*Az ún. FISIM-korrekció nélkül becsült GDP alapján. Az új GDP-adatsor jövõbeni alkalmazása mintegy 0,1 százalékponttal alacsonyabb hiányszintet

jelentene minden egyes évben. 

**Az ESA-hiány módosítása a magánnyugdíjpénztárak bevételeinek és kiadásainak beszámításával. Ezt a mutatószámot 2007-tõl már nem lehet alkal-

mazni, a 2007. tavaszi (2006-ra vonatkozó) notifikáció során az Eurostat már nem e mutatószám szerint számítja ki Magyarország ESA-egyenlegét. 

***Az államháztartás pénzforgalmi hiánya megtisztítva egyes rendkívüli bevételektõl és kiadásoktól, valamint kiegészítve az államháztartáson kívül el-

számolt kvázi-fiskális tevékenységekkel (MNB-becslés).



részt attól függetlenül is csak legfeljebb egyszeri,

átmeneti „hiánycsökkenést” jelentene, elfedve a

tartósan magas eladósodást eredményezõ folya-

matokat. Ez utóbbiak hatását mutatja, hogy – új,

egyenleget javító lépések hiányában – a már is-

mert költségvetési kötelezettségek, valamint az

autonóm fiskális folyamatok 2007-re további, a

GDP 1 százalékát meghaladó hiánynövekedést je-

lentenek. Így egyre jelentõsebb az eltérés a kon-

vergenciaprogramban elfogadott hiánycéltól, an-

nak megvalósításához jelentõs költségvetési kiiga-

zításra lesz szükség.

Miért ilyen magas a 2005. évi ESA-hiány?

Az augusztusi inflációs jelentésben közölt sáv fel-

sõ határánál is magasabb lesz az idei évi ESA-

hiány, mivel az Eurostat olyan ajánlásokat, illetve

megállapításokat tett, amelyek szerint a korábban

megépített autópálya-szakaszok értékesítésébõl

származó vételárat nem lehet az ESA-módszertan

szerint hiányt csökkentõ bevételként elszámolni.

Az NA Rt. 2005. évi autópálya-építési kiadásait is

el kell számolni az ESA-egyenlegben, mivel az év

során az építési tevékenység, illetve annak finan-

szírozása nem került át az ÁAK Rt.-hez, így ezt a

tevékenységet az NA Rt. végezte, amely az állam-

háztartás része.
22

Az augusztusi inflációs jelentés-

ben a várható ESA-egyenleg tartományára adott

elõrejelzésünk csak a meglévõ autópálya-szaka-

szok értékesítésébõl származó bevételek mód-

szertani kockázatát tartalmazta, mert az építési te-

vékenység átadásának és finanszírozásának

konstrukciójáról mi sem rendelkeztünk megbízha-

tó információkkal.

Alap-elõrejelzésünkben a járulékbevételek várható

elmaradása és a kiadások túllépése miatt az álla-

mi költségvetés pénzforgalmi hiánya a GDP 0,5

százalékpontjával lehet magasabb
23

annál, amit a

kormányzat szeptember végén feltételezett, ami-

kor bejelentette ESA-hiánycéljának 7,4 százalékra

történõ emelését. A célhoz közelebbi, alacso-

nyabb hiányt eredményezhet egyes bevételek

(forgalmi adók, járulékbevételek) és kiadások ked-

vezõ év végi alakulása. Egyes kifizetések elha-

lasztása, vagy az elszámolások idõpontjának

technikai megváltoztatása (egyes kiadásoknál fel-

merülhet a kifizetések részleges áthúzódása a kö-

vetkezõ évre, pl. a lakástámogatások elszámolá-

sának változása, lásd alábbi keretes írásunkat)

azonban csak átmeneti hatásúak, és a következõ

évek hiányszint-növekedését okozzák.
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2005 második és harmadik negyedévében a jelzálogbankok

mérlegében jelentõs mértékben növekedett az állammal szem-

beni egyéb követelések egyenlege. Az állam pénzintézetekkel

szembeni tartozásának növekedését elsõsorban az okozta,

hogy a költségvetés a korábbiakkal ellentétben késlelteteti az

ingatlanhitelekhez kapcsolódó kamattámogatás kifizetését. A

kedvezményes ingatlanhitelt nyújtó jelzálogbankok állammal

szembeni egyéb követeléseinek (aktív elszámolások és egyéb

idõbeli elhatárolások) 2005 elsõ tíz hónapjában tapasztalt nö-

vekedése arra utal, hogy a ki nem fizetett kamattámogatás ér-

IV-1. keretes írás: A jelzáloghitelekhez kapcsolódó állami 

kamattámogatások kifizetésének késleltetése

22

Bõvebben lásd a Jelentés a pénzügyi stabilitásról 2005. októberi számának I-2. keretes írását.

23

A Budapest Airport privatizációjához kötõdõ – ez évre várható – pénzforgalmi bevételek nélkül. A Pénzügyminisztérium honlapján 2005. novem-

ber 15-én nyilvánosságra hozott éves költségvetési prognózis jelentõs bevételnövekedést tartalmaz december hónapra az állami vagyon értéke-

sítésébõl származó bevételi soron, amely feltehetõleg a Budapest Airport értékesítéséhez kötõdik. Feltevésünk szerint a Budapest Airport értéke-

sítésébõl származó bevételeket még részben sem lehet elszámolni az ESA-egyenlegben, azaz a GFS–ESA eltérést növeli.
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A 2006-os ESA-hiánycél további egyenlegjavító 

intézkedések nélkül elõreláthatólag nem teljesül

A költségvetési törvényjavaslat 6,1 százalékos hi-

ánycélt tartalmaz. Ez ESA-statisztikai elszámolás

szerint valójában 6,6 százalékos célkitûzést jelent
24

,

mert a Gripen-beszerzéshez kötõdõ kiadás nincs

elszámolva az ESA-hiánycélban. A Gripen-repülõ-

gépek beszerzését a kiadások között azonban (a fi-

zetési mérleg és a nemzetgazdaság pénzügyi

számlái statisztikákkal konzisztens módon) a gépek

beérkezésének idõpontjában kell elszámolni, össz-

hangban az Európai Bizottság álláspontjával. A ki-

tûzött hiánycél értékelését nehezíti, hogy abban

(szemben az idei évvel) költségvetésen kívülre ke-

rült az állami beruházások jelentõs részét adó új au-

tópálya-építés költsége, aminek ESA-módszertan

szerinti megítélése kérdéses (lásd alább).

téke 50-60 milliárd forintot is elérhet. A kifizetések késõbbre

halasztására a PM szóvivõi nyilatkozata szerint a jelzálogban-

kokkal kötött megállapodás keretében kerül sor, melynek ér-

telmében az állam a bankok kiesõ kamatjövedelmét megtéríti. 

Amennyiben a kamattámogatások kifizetésére még 2005 folya-

mán sor kerül, akkor a késleltetés csak a GFS, azaz a pénzfo-

galmi hiány éven belüli lefutását érinti, az ESA-hiányt nem

(azaz a két mutató közti eltérésben jelenik meg). Ha a kamat-

támogatás kifizetésének egy része 2006-ra tolódik, akkor a

2005-ös eredményszemléletû ESA-hiányban ugyan meg kell je-

lennie a 2005-ben esedékes teljes kiadásnak, a GFS-hiányban

azonban csak a 2005-ben ténylegesen kifizetett kamattámoga-

tás jelenik meg. Ennek megfelelõen a kifizetések késleltetése

akár a GDP 0,2-0,3 százalékával mérsékelheti a 2005-ös pénz-

forgalmi hiányt a jövõ évi költségvetés terhére. A jelenleg ren-

delkezésünkre álló információk alapján nem tudjuk megítélni,

hogy a kamattámogatás késleltetett kifizetésébõl eredõ kötele-

zettség módszertanilag az államadósság részét képezi-e, ezért

a 2005 év végi államadóssággal kapcsolatos módszertani koc-

kázat megnövekedett.

24

A benyújtott költségvetési törvényjavaslat szerinti jövõ évi beérkezési ütemezéssel számolva. Lásd a T/17700. számú törvényjavaslat 344. oldalán

leírtakat. A beszerzéshez tartozó statisztikai korrekció mértéke a konstrukció pontosítása és a gépek tényleges beérkezésétõl függõen késõbb

még változhat.

IV-5. táblázat

A 2006-ra várható ESA-egyenleg elõrejelzésünk összevetése a hivatalos kormányzati ESA-hiánycéllal

(a GDP százalékában)

1. Nemzeti definíció szerinti hiánycél* 4,7

2. Magán-nyugdíjpénztári korrekció 1,4

Cél értelmezése 3. Kormányzati hiánycél nyugdíjpénztári korrekcióval (1+2)* 6,1

4. A Gripen-beszerzés elszámolása 0,5

5. Tervezett ESA-hiány (3+4) 6,6

Végrehajtási kockázat

6. A hiány feltételezhetõ túllépése 1,2

7. Várható ESA-hiány (5+6) 7,8

Módszertani kockázat

8. Módszertani kockázat (autópálya-építés része az ESA-hiánynak) 1,1

9. Várható ESA-hiány módszertani kockázattal 7,8–8,9

*Hivatalos kormányzati hiánycél, a benyújtott költségvetési törvényjavaslat szerint.



Alap-elõrejelzésünk szerint további egyenlegjavító

intézkedés hiányában jelentõs túllépése várható a

kormányzati hiánycéloknak; alappályánk 7,8 szá-

zalékos ESA-hiány kialakulását valószínûsíti. A

2006. évi pénzforgalmihiány-elõrejelzésünk – pót-

lólagos intézkedések nélkül – a kormány által elõ-

irányzott 6,9 százalékos hiányszinttel szemben 8,0

százalék körüli hiány kialakulását valószínûsíti. A

költségvetési törvényjavaslat ugyanis a több pon-

ton optimista 2005. évi bázisra alapozva tervezte a

jövõ évi elõirányzatok egy részét (járulékbevéte-

lek, nyugdíjkiadás, családtámogatási kiadások,

önkormányzatok kiadásai), továbbá úgy látjuk,

hogy a közszféra dolgozóinak jövõ évi béremelé-

sére nincs fedezet a költségvetési intézményi kör-

ben.
25

Ezért a központi költségvetési elõirányza-

toknál azzal a feltételezéssel éltünk, hogy a GDP

0,3 százaléka körüli, ún. fejezeti államháztartási

tartalék képzése az év során nem lesz effektív, ha-

nem elköltésre kerül (részben a megígért béreme-

lés fedezetéül szolgál).

Alap-elõrejelzésünkbe beépített, ún. végrehajtási

kockázatok (lásd fenti táblázat 6. sorát) meghatá-

rozó része a társadalombiztosítási és önkormány-

zati alrendszerek – általunk prognosztizált – na-

gyobb hiányához kötõdik. A társadalombiztosítás-

nál a járulékok felültervezését és a kiadások (külö-

nösen a gyógyszer- és nyugdíjkiadások) alulterve-

zését érzékeljük. A helyi önkormányzatoknál úgy

gondoljuk, hogy a központi finanszírozás csökke-

nése valószínûleg a hiány növekedéséhez vezet,

ezért a szokásos ciklusnak megfelelõen alakulhat

az alrendszer hiánya (a GDP 0,5 százaléka körül).

A 2006-ra tervezett költségvetési folyamatokat

egyszerre jellemzi az adóterhelés csökkentésére

és a kiadások visszafogására való törekvés. Az

adóterhelés csökkentése elsõsorban a normál

áfakulcscsökkentésén és a tételes egészségügyi

hozzájárulás mérséklésén keresztül valósulna

meg. Becslésünk szerint az adócsökkentési prog-

ram végrehajtásának elsõdleges hatása a GDP

1,8 százalékára tehetõ, a másodlagos hatások (a

költségvetésnél is jelentkezik kiadásmegtakarítás

az áfakulcscsökkenés miatt) és az adóbevételt nö-

velõ intézkedések együttes hatása a GDP 0,7 szá-

zalékára becsülhetõ. Így az adóváltozások nettó

hatása a GDP 1,1 százalékára becsülhetõ, azaz

ennyivel kevesebb adót szed be a központi kor-

mányzat a gazdaság más szektoraitól.
26

Az adókiengedést a kormányzat a beruházások

erõteljes visszafogásával, az intézményi és feje-

zeti kiadások összességében nominális szinte

tartásával, valamint az önkormányzati rendszer fi-

nanszírozásának csökkentésével tervezi ellensú-

lyozni (miközben a családtámogatási kiadások je-

lentõsen növekednek). Központi költségvetési

körben jelentõsebb beruházásra csak európai

uniós társfinanszírozás keretében kerülne sor, ki-

véve az autópálya-építést, amely államháztartá-

son kívüli formában valósulna meg. Ennek az

Eurostat szerinti megítélése még bizonytalan. A

költségvetési intézmények, valamint a fejezeti

szintû kiadási elõirányzatok GDP-arányos csök-

kentése azzal a következménnyel járhat, hogy a

jövõ évi kiadási kötelezettségek egy részét az

érintett szervek a következõ évre próbálják majd

áttolni és/vagy feladataik ellátása nem lesz teljes

körû.
27

Az önkormányzati alrendszer finanszírozásának

jelentõsebb csökkentése (az szja-zárolást effektív-
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25

A kormányzat béremelési szándéka már bejelentésre került, de arról az érdekképviseletekkel még megállapodás nem született.

26

A semleges esethez képest, azaz ahhoz a hipotetikus feltételezéshez képest, hogy a 2006. évi adóbevételek az adóalapok növekedésének ará-

nyában változnának, növekednének, tehát a GDP-arányos adóterhelés változatlan szinten maradna.

27

A költségvetési törvényjavaslat szerint a jövõ év végén az ún. pénzmaradvány-állomány nem lehet kevesebb, mint az év elejei nyitóállomány.

Becslésünk szerint ez az intézkedés a GDP 2 százaléka körüli kötelezettségállomány tovább görgetését jelenti. A fizetési kötelezettségek halasz-

tása forráskivonást jelent a gazdaságból, ez egyben folyamatos jövõbeni kockázatot is jelent a maastrichti fiskális követelmények elérése szem-

pontjából.
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nek tekintve a GDP 0,5 százaléka körüli forrás-

megvonás látható) azért kockázatos intézkedés,

mivel az államháztartás olyan szegmensében vár

el a kormányzat jelentõsebb kiigazítást, amelynek

kontrollálására nincs hatásos eszköze.

Kérdéses a 2006-ra tervezett ESA-hiány számítási

módja

Az új autópálya-szakaszok építését a kormányzat

elgondolása szerint jövõre átvenné az NA Rt.-tõl

egy másik vállalat, amely a jelenlegi statisztikai be-

sorolás szerint nem része az államháztartásnak.

Az Eurostat a jövõben dönti majd el, elõre megha-

tározott kritériumok alapján (a vállalat irányítása,

tulajdonosi struktúrája, a piaci árbevétel és a költ-

ségek aránya stb.), hogy az autópályákat építõ

vállalat valóban nem lesz-e része az államháztar-

tásnak. Amíg az Eurostat a döntését nem hozza

meg, addig a 2006-os ESA-hiányban jelentõs, a

GDP arányában 1,1 százalékot elérõ, magasabb

hiány irányába mutató kockázatot jelent ez a tétel;

ami tükrözõdik alap-elõrejelzésünk 7,8–8,9 száza-

lékos sávban való megadásában.

Ettõl függetlenül, mivel állami döntéstõl függõ beru-

házásról és vélhetõen állami vállalatról van szó, az

ún. kiegészített SNA-hiányban – közgazdasági ha-

tása miatt – ezt a tételt szokás szerint elszámoljuk.
28

A 2006. évi pénzforgalmihiány-elõrejelzés 

kockázatai jelentõsek

A 2006-ra alapesetben várható 8 százalék körüli hi-

ányt mindkét irányban közel egyszázalékos kocká-

zat övezi. Ennek fõ forrásai a várható bevételek, a

nyílt végû kiadások és a központi kiadáscsökkentés

és zárolás hatásosságának bizonytalansága.

Az adóbevételi elõirányzatokhoz kötõdõ kockázat a

szokásosnál is nagyobb, mivel jövõre egyszerre

több adónemnél kerül sor jelentõsebb változásokra,

valamint új adónemek is bevezetésre kerülnek. 

Különösen az új adónemek bevezetésének várha-

tó hatásainál magasabb a becslési intervallum hi-

bahatára a szokásosnál.

28

Lásd ennek kapcsán az OECD tanulmányát is; Koen Van den Noord: 2005. OECD Working Paper 417.

GFS-egyenleg alap – elõrejelzése: –8,0 százalék

Az adóbevételek az alap-elõrejelzésben feltételezettnél +0,3 Az adóbevételek elmaradnak az alap-elõrejelzésben –0,3

magasabbak lesznek. számítottól.

Járulékbevételi többlet a jobb 2005-ös bázis miatt +0,2 A kiadások visszafogását nem tudják teljeskörûen –0,3

végrehajtani az intézmények.

A fejezeti államháztartási tartalék részben +0,2 A nyílt végû kiadások magasabbak lesznek az –0,1

zárolható lesz. alappályához képest.

Az önkormányzatok pénzforgalmi hiánya +0,1 Az önkormányzatok beruházási kiadásai –0,1

alacsonyabb lesz. nagyobbak lesznek, a beruházási ciklus miatt.

Kedvezõ folyamatok hatása az egyenlegre +0,8 Kedvezõtlen folyamatok hatása az egyenlegre –0,8

Kedvezõ esetben a GFS-hiány –7,2 Kedvezõtlen esetben a GFS-hiány –8,8

IV-6. táblázat

2006-os elõrejelzésünk bizonytalansága

(a GDP százalékában)



A kormányzat a kiadáscsökkentési feladatok vég-

rehajtását intézményi hatáskörbe telepítette át, így

a korábbiaknál nehezebben ítélhetõ meg a ki-

adáscsökkentési célok végrehajthatósága. A tör-

vényjavaslatban az intézményi kiadások elõirány-

zatait lényegében befagyasztották, ami az intéz-

ményi körben feszültségek kialakulásához vezet-

het feladataik ellátásakor. 

Táblázatunkban nincs benne, de jelentõsen nö-

velheti a hiányt a kvázi-fiskális adósság esetle-

ges rendezése. A tipikusan kvázi-fiskális tevé-

kenységet végzõ nagy közlekedési vállalatoknál

(MÁV, BKV) jövõre is veszteség várható, s külö-

nösen az elõbbi vállalat állami garanciavállalás

nélkül már hitelképtelen. Ezért fennáll egy évkö-

zi adósságátvállalás, illetve konszolidáció koc-

kázata. Egy ilyen tranzakció akár a GDP 1-2 szá-

zalékával is megnövelheti a pénzforgalmi (és

ESA-) hiányt (az ún. kiegészített hiánymutatóban

és a keresleti hatásban ez folyamatosan jelenik

meg).

A ma ismert információk jelentõs további 

hiánynövekedést vetítenek elõre 2007-re

Azokat a determinációkat és kockázatokat szám-

szerûsítettük, amelyek már eddig bejelentett kor-

mányzati intézkedések (döntések), illetve trend-

szerû folyamatok várható következményei. Becslé-

seinket az alábbi feltevések felhasználásával ké-

szítettük:

• A bejelentett adócsökkentések hatásait a Kor-

mányszóvivõi Iroda által nyilvánosságra hozott „Az

ötéves adócsökkentési program 13 lépése” címû

tájékoztató anyagban szereplõ intézkedések vár-

ható bevételcsökkentõ hatásai alapján számszerû-

sítettük (saját becsléssel).

• A családtámogatási kiadásoknál 2007-re azzal a

feltevéssel éltünk, hogy azok valorizálására (a

múltbeli tapasztalatok alapján) nem kerül sor.

• Az egyszeri bevételek kiesésénél a pénzintéze-

tek társasági különadójának 2007. évi megszûné-

sével és a gázkompenzációsalap feltöltésénvel

GDP-arányos csökkenésével számoltunk.

• Az eredményszemléletû kamategyenleg változá-

sára saját becslést készítettünk.

• Minden más, a determinációk által nem érintett

bevételi és kiadási területen a bevételek és kiadá-

sok GDP-arányosan változnak, mivel az attól való

eltérés már intézkedést feltételez.

A most ismert determinációk hatására, becslése-

ink alapján, a 2007-es ESA-hiány a GDP további

1,1 százalékával lenne magasabb, mint az elõzõ

évi ESA-deficit. A meghirdetett kormányzati intéz-

kedések (adócsökkentés) a 2007. évi hiányt jelen-

tõsen növelnék, és ezt a hatást a kormányzattól

független tényezõk nem lesznek képesek ellen-

súlyozni.

Az augusztusi jelentésben is közöltük a 2007-re

adódó determinációk egyenlegét, akkor a GDP 

–0,2 százalékára adódott a várható hatás. Az 

augusztusi jelentésben jeleztük, hogy az adóintéz-

kedésekre vonatkozó akkori becslésünk a Minisz-

terelnöki Hivatal honlapján megjelent várható ha-

tásokat elfogadva készült. A 2006. évi adóváltozá-

sok ismeretében már teljes körû becslést készítet-

tünk az adóváltozások várható hatásairól. Az au-

gusztusi jelentéshez képest a fontosabb változá-

sok a következõk:

• Az ötéves adócsökkentési program végrehajtá-

sából származó nettó bevételkiesést magasabb-

nak becsüljük, mint a kormányzat (az eltérés –0,2

százalék).

• A nyugdíj- és gyógyszerkiadások – az idõközben

bejelentett intézkedések hatása miatt – a nagyobb

hiány kialakulása irányába módosította becslésün-

ket (az eltérés –0,4 százalék).

• Az önkormányzatok beruházási ciklusáról alko-

tott képünk is megváltozott, az önkormányzatok-

nak jutatott központi források csökkenése miatt a

Magyar Nemzeti Bank
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2006. évi bázis alacsonyabb lehet, így 2007-ben a

ciklus visszafordulásának kisebb a javító hatása

(az eltérés –0,1 százalék).

• A nettó kamategyenleg alakulására vonatkozó

prognózisunk alapján most kisebb javító hatást be-

csülünk, mint korábban (az eltérés –0,1 százalék). 

2007

Bejelentett adócsökkentési program hatása –1,4

Adócsökkentési program másodlagos hatásai +0,3

EU-kapcsolatok és vámok +0,1

Átmeneti bevételek kiesése –0,2

Nyugdíj- és gyógyszerkiadások –0,1

Családtámogatási kiadások +0,1

Egyéb addicionális kiadások –0,1

Önkormányzatok beruházási ciklusa +0,1

Nettó kamategyenleg változása +0,1

Determinációk összesen* –1,1

IV-7. táblázat

Milyen ma ismert intézkedések és folyamatok hatnak a 2007-es ESA-egyenleg változására?

(a GDP százalékában)

* A negatív szám az egyenleg romlását (a hiány növekedését) jelzi a 2006-os szinthez képest.



2005 II. negyedévében a folyó fizetési mérleg és a

tõkemérleg összegeként adódó külsõ finanszíro-

zási igény 1,54 milliárd euro volt, míg a folyó fize-

tési mérleg hiánya 1,7 milliárd eurót tett ki. Az ilyen

módon, „felülrõl” számított külsõ finanszírozási

igény szezonálisan igazított értéke a 2004 II. ne-

gyedéve óta tartó, elsõsorban az áruimport lassú

bõvülésével összefüggésben bekövetkezõ csök-

kenése után a GDP 6,6 százalékára mérséklõdött.

A felülrõl számított külsõ finanszírozási igény látvá-

nyos mérséklõdése az augusztusi inflációs jelen-

tésben jelzetthez hasonlóan továbbra sem tûnik

konzisztensnek sem az államháztartási és háztar-

tási szektorok finanszírozási igényének alakulásá-

val, sem a reálgazdasági folyamatokkal. 

A fizetésimérleg-statisztikában végrehajtott mód-

szertani váltásnak köszönhetõen a külsõ egyensú-

lyi folyamatokkal kapcsolatos bizonytalanság exp-

licitté vált. A fizetésimérleg-statisztika a múltban

alkalmazott módszertan szerint a vállalati adat-

szolgáltatásokból és a pénzforgalmi jelentésekbõl

származó, áruforgalomra vonatkozó adatok eltéré-

sét kereskedelmi követelésként, illetve tartozás-

ként számolta el. A két statisztika közötti eltérés el-

vileg csak a módszertani különbségbõl (a vállalati

jelentések eredmény-, míg a banki jelentések

pénzforgalmi szemléletûek), azaz az áru szállítá-

sának és a fizetés idõpontjának elszakadásból fa-

kadhat, így közgazdaságilag feltételezhetõ, hogy

az eltérés nagyságrendje hosszú távon nem sza-

kadhat el az áruforgalom szintjétõl. Az EU-csat-

lakozás idõpontjától azonban a statisztikák közötti

eltérés a módszertani különbség által indokoltat

meghaladó szintre növekedett, a KSH által publi-

kált külkereskedelmi hiány jelentõs mértékben el-

maradt a pénzügyi mérleggel konzisztens értéktõl.

Ennek eredményeképpen a vállalatok kereskedel-

mi követelései gyors, közgazdaságilag nem ma-

gyarázható növekedést mutattak. A fenti torzító

hatást küszöböli ki az a módszertani váltás, amely-

nek keretében a két statisztika közötti, módszerta-

nilag indokolható szint feletti különbség 2004 

II. negyedévétõl a fizetési mérleg „tévedések és

hiba” során kerül elszámolásra. 

A revízió, azaz a statisztikák eltérésének explicit

megjelenítése lehetõvé teszi a pénzügyi mérleg

egyenlegébõl „alulról” adódó külsõ finanszírozási

igény számszerûsítését is. A folyó fizetési és tõke-

mérleg egyenlegének összegeként számított külsõ

finanszírozási igény folyamatos csökkenésével

szemben az „alulról” adódó, szezonálisan igazított

külsõ finanszírozási igény az elmúlt egy évben a

GDP 8-10 százaléka között ingadozott. Az EU-

csatlakozás következtében elõrehozott import és a

vámraktárok megszûnésének importtorzító hatásá-

val korrigált, alulról számított, szezonálisan igazított

külsõ finanszírozási igény 2005 II. negyedévében

IV. 3. A külsõ egyensúly alakulása
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IV-4. ábra

A vállalati és a külsõ finanszírozási képesség alakulása*

(a GDP arányában)

*Az EU-csatlakozás miatt elõrehozott import által okozott eltérések és az

EU-csatlakozás következtében megszûnõ vámraktárok importnövelõ hatá-

sával korrigált adatok.
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gyakorlatilag a 2004 IV. negyedéve óta jellemzõ, 9-

9,5 százalékos GDP-arányos szinten maradt.

A GDP-arányos külsõ finanszírozási igény szinten

maradása az államháztartás finanszírozási igényé-

nek enyhe növekedése mellett következett be. A

szektor finanszírozási igénye a 2005 I. negyed-

évében tapasztalt jelentõs megugrás után a II. ne-

gyedévben sem mérséklõdött, és meghaladta a

GDP 11 százalékát. A lakosság nettó pénzügyi

megtakarításának 2003 II. negyedéve óta tartó

lassuló növekedése eközben megtorpant. Az alul-

ról számított külsõ finanszírozási igénnyel konzisz-

tens vállalati finanszírozási igény eközben enyhén

csökkent. 

IV-8. táblázat

A GDP-arányos folyó fizetési mérleg és a szektorok finanszírozási helyzete

2002 2003 2004 2005 2006

Becslés Elõrejelzés

I. Konszolidált államháztartás* –8,9 –8,6 –8,3 –9,5 –10,3

II. Magánszektor (=1+2) 2,3 0,0 –1,7 0,4 1,2

1. Háztartások 2,7 0,2 2,0 3,0 3,2

2. Vállalatok –0,4 –0,1 –3,7 –2,6 –2,0

Külsõ finanszírozási képesség „alulról” (=I+II=–B+C) –6,6 –8,5 –10,0 –9,2 –9,2

Külsõ finanszírozási képesség „felülrõl” (=A+C) –6,9 –8,8 –8,5 –7,4** –8,4**

A) Folyó fizetési mérleg egyenlege –7,2 –8,8 –8,8 –8,1** –9,1**

– milliárd euróban –5,0 –6,4 –7,1 –7,0** –8,3**

B) Pénzügyi mérleg egyenlege 6,9 8,5 10,3 9,8 9,9

C) Tõkemérleg egyenlege 0,3 0,0 0,3 0,6 0,8

*A konszolidált államháztartás az állami költségvetésen kívül tartalmazza az önkormányzatokat, az ÁPV Rt.-t, a kvázi-fiskális feladatokat ellátó intéz-

ményeket (MÁV, BKV), az MNB-t és az állam által kezdeményezett és irányított, ugyanakkor formálisan ún. PPP-konstrukcióban végrehajtott beruhá-

zásokat végzõ intézményeket.

** A külkereskedelmi statisztikával kapcsolatos mérési bizonytalanság magasabb folyó fizetésimérleg-hiány és külsõ finanszírozási igény irányába mutat.

Elõrejelzésünk szerint 2005-ben a konszolidált

államháztartás GDP-arányos finanszírozási igé-

nye jelentõs mértékben növekedhet, és elérheti

a GDP 9,5 százalékát. A háztartási szektor net-

tó pénzügyi megtakarításai eközben közel ha-

sonló mértékben emelkedhetnek. A vállalati

szektor „alulról számított” finanszírozási igénye

az elsõ félévben tapasztaltak alapján éves szin-

ten is mérséklõdhet. A felülrõl számított külsõ fi-

nanszírozási igény a GDP 7,4 százalékára mér-

séklõdhet. Az adósságszámokkal konzisztens,

alulról számított külsõ finanszírozási igény azon-

ban várhatóan nem csökken a GDP 9 százaléka

alá.

2006-ban az államháztartás finanszírozási igényé-

nek várhatóan jelentõs mértékû növekedése és a

külsõ egyensúlyi folyamatokkal kapcsolatos egyol-

dalú kockázatok miatt a GDP-arányos külsõ finan-

szírozási igény 1 százalékpont körüli növekedésé-

re számítunk. Az államháztartás finanszírozási igé-

nye a GDP 10,3 százalékára emelkedhet, miköz-

ben a háztartások GDP-arányos nettó pénzügyi

megtakarításai legfeljebb kismértékben növeked-

hetnek. A külkereskedelmi hiánnyal kapcsolatos



A folyó fizetési mérleg szerkezetét tekintve a reál-

gazdasági egyenleg hiánya 2005-ben az elmúlt

egy évben tapasztalt trendszerû csökkenés hatá-

sára éves szinten is számottevõ, a reál- és finanszí-

rozási folyamatokkal nem magyarázható mérték-

ben mérséklõdhet. A nettó külsõ adósságállomány

gyors növekedése és a jelentõs osztalékkifizetések

következtében a jövedelemegyenleg GDP-arányos

hiánya enyhén növekedhet. A folyó fizetési mérleg

GDP-arányos hiánya összességében 0,7 százalék-

ponttal maradhat el a tavalyi értéktõl. 2006–2007-

ben azt feltételezzük, hogy a külkereskedelmi sta-

tisztikákkal kapcsolatos bizonytalanság fokozato-

san csökken, és 2006-ban az eredményszemléletû

külkereskedelmi hiány a gazdasági folyamatokkal

jobban összhangban lévõ pénzforgalmi adatok ál-

tal jelzett szinthez közelít, miközben a Gripen-bér-

let egyszeri hiánynövelõ hatása is megjelenik az

egyenlegben. 2007-ben ugyanakkor a lassuló fo-

gyasztás- és felhalmozásbõvülés hatására a reál-

gazdasági egyenleg hiánya ismét mérséklõdhet. A

folyó fizetési mérleg hiánya 2006–2007-ben

8,2–8,3 milliárd euro körül alakulhat.

A folyó fizetési mérleg hiányának finanszírozása

2005 II. negyedévében a hiány finanszírozásában

tovább csökkent a nem adóssággeneráló finanszí-

rozás szerepe. A külsõ finanszírozási igény keve-

sebb mint 20 százalékát finanszírozta a nettó nem

adóssággeneráló forrásbeáramlás, a fennmaradó

rész a nettó külsõ adósság növekedésében csa-

pódott le. A hazánkba érkezõ nem adóssággene-

ráló tõke mennyisége ugyan növekedett az elõzõ

módszertani kockázatok miatt arra számítunk,

hogy 2006-ban az eredményszemléletû külkeres-

kedelmi hiány közeledik a finanszírozási folyama-

tokkal jobban összhangban lévõ pénzforgalmi kül-

kereskedelmi hiányhoz, ami ugyancsak a külsõ fi-

nanszírozási igény növekedése irányába hat. 
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IV-9. táblázat

A GDP-arányos folyó fizetési mérleg szerkezete*

(a GDP arányában, százalék, ha másképpen nem jelezzük)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tény Prognózis

1. Áru- és szolgáltatásegyenleg –1,5 –2,4 –4,5 –3,1 –2,0** –3,2** –2,7

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

3. Viszonzatlan folyó átutalások 0,8 0,8 0,8 0,3 0,3 0,4 0,5

egyenlege

I. Folyó fizetési mérleg egyenlege –6,2 –7,2 –8,8 –8,8 –8,1** –9,1** –8,5

(1+2+3)

Folyó fizetési mérleg egyenlege –3,6 –5,0 –6,4 –7,1 –7,0** –8,3** –8,3

milliárd euróban

II. Tõkemérleg egyenlege 0,6 0,3 0,0 0,3 0,6 0,8 0,8

Külsõ finanszírozási képesség (I+II) –5,6 –6,9 –8,8 –8,5 –7,4** –8,4** –7,7

*A prognózis 2006–2007-ben tartalmazza a honvédség Gripen-repülõgép-bérletének elszámolása miatt keletkezõ, a GDP mintegy 0,5 százalékának meg-

felelõ importot.

**A külkereskedelmi statisztikával kapcsolatos mérési bizonytalanság magasabb folyó fizetésimérleg-hiány és külsõ finanszírozási igény irányába mutat.
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negyedévben tapasztalt értékéhez képest, a tõke-

kiáramlás azonban ugyancsak emelkedett. A nem

adóssággeneráló tõkekiáramlás növekedésének

hátterében elsõsorban a hazai vállalatok regioná-

lis terjeszkedése állt. A nem adóssággeneráló fi-

nanszírozást csökkentette a külföldiek jelentõs

részvényeladása is. 

Az adóssággeneráló finanszírozáson belül a kül-

földiek az elsõ negyedéves jelentõs állampapír-

vásárlások és forintbetét-elhelyezések után a má-

sodik negyedévben összesen 235 millió euróval

csökkentették állampapír- és forintbetét-állomá-

nyukat. A módszertani revízió hatására megválto-

zott a vállalati szektor nettó külföldi hitelfelvéte-

lének múltbeli alakulása. A szektor külfölddel

szembeni kereskedelmihitel-követeléseinek las-

sabb bõvülése mellett a vállalatok külfölddel

szembeni nettó hitelállománya a korábbi jelentõs

csökkenéssel szemben stabilizálódott. 2005 II. ne-

gyedévében ismét jelentõs, 1 milliárd eurót meg-

haladó mértékû volt a bankok – elsõsorban háztar-

tásoknak nyújtott devizaalapú hitelt finanszírozó –

devizaforrás-bevonása. Az I. negyedévben ta-

pasztalt átmeneti lassulás után közel 1 milliárd

eurónyi értékben növekedett a háztartások forint-

árfolyam-kitettsége.

IV-10. táblázat

A külsõ finanszírozási igény alakulása

(millió euró)

2004 2004. 2005

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

1. Külsõ finanszírozási igény (=1.1.+1.2.) –1378 –2247 –1589 –1662 –6876 –1374 –1536

1.1. A folyó fizetési mérleg egyenlege –1324 –2249 –1766 –1797 –7136 –1545 –1701

1.2. Tõkemérleg egyenlege –54 2 177 135 260 171 165

2. Finanszírozás 1245 2649 1552 2954 8400 2963 2276

2.1. Közvetlentõke-befektetések 445 465 1282 659 2852 663 602

2.1.1. Mûködõtõke-befektetések külföldön –353 –229 -57 –217 –856 –412 -741

2.1.2. Mûködõtõke-befektetések Magyaro.-n 798 694 1339 876 3708 1074 1344

2.2. Konszolidált államháztartás hitelforgalma 904 74 1353 1468 3799 2051 751

2.2.1. MNB-hitelforgalom –738 –25 –61 –26 –848 –475 37

2.2.2. Kormányzati hitelforgalom 861 690 450 1579 3579 2051 908

(állampapír nélkül)

2.2.3. Külföldiek állampapír-vásárlása 781 –592 964 –85 1068 475 –194

2.3. Magánszektor nettó tõkebevonása 34 2018 –378 1240 2915 685 1214

2.3.1. Hitelintézetek forrásbevonása 306 1934 106 1029 3375 864 1287

2.3.2. Portfólióbefektetések 322 98 99 314 833 –175 –308

2.3.3. Vállalatok külföldi nettó hitelfelvétele –594 –14 –582 –103 –1293 –5 235

2.4. Tévedések és kihagyások egyenlege –138 92 –706 –413 –1166 –436 –341

3. Nemzetközi tartalékok változása (1+2) –133 402 –32 1292 1528 1589 689
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