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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 gazdasági környezetet biztosít, mérsékli a lakossá-

got és vállalkozásokat egyaránt sújtó gazdasági ingadozások mértékét.

A jegybank az inflációs célkövetés rendszerében 2005 augusztusától a 3 százalékos középtávú cél körüli infláció bizto-

sításával törekszik az árstabilitás megvalósítására. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb döntéshozó testülete, a Mone-

táris Tanács negyedévente tekinti át teljeskörûen az infláció várható alakulását és határozza meg az inflációs célkitûzés-

sel összhangban álló monetáris kondíciókat. A Monetáris Tanács döntése sok szempont együttes mérlegelésén alapul.

Ezek közé tartozik a gazdasági helyzet várható alakulása, az inflációs kilátások, a pénz- és tõkepiaci folyamatok, a sta-

bilitási kockázatok vizsgálata. 

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

az MNB nyilvánosságra hozza a monetáris döntések kialakításakor ismert információkat. A Jelentés az infláció alakulá-

sáról címû, 2006-tól évente kétszer megjelenõ és kétszer részben frissített kiadvány bemutatja az MNB Közgazdasági

fõosztályán készült elõrejelzést az infláció várható alakulásáról és az azt meghatározó makrogazdasági folyamatokról.

A Közgazdasági fõosztály elõrejelzése  feltételes jellegû: változatlan monetáris és fiskális politikát tételez fel; a monetá-

ris politika által nem befolyásolható gazdasági változók esetében pedig nem szükségszerûen a legvalószínûbb esetet

tartalmazza, hanem a korábban kialakított elõrejelzési szabályokon alapul.  

Az elemzés az MNB Közgazdasági és monetáris politikai szakterületén készült, Csermely Ágnes igazgatóhelyettes álta-

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

nyította, Gyenes Zoltán, Jakab M. Zoltán, Kátay Gábor és Virág Barnabás segítségével. A publikációt Hamecz István

ügyvezetõ igazgató hagyta jóvá. A jelentés egyes részeit készítették: Horváth Hedvig, Kaponya Éva, Kiss Gergely,

Koroknai Péter, Lovas Zsolt, Lõrincz Szabolcs, Párkányi Balázs, Szabó E. Viktor, Tóth Máté Barnabás. A jelentésben sze-

replõ elemzések és elõrejelzések háttérmunkájában részt vettek a Közgazdasági és monetáris politikai szakterület továb-

bi munkatársai is.

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

2006. november 6-i és november 20-i ülésein tárgyalta az anyagot. A jelentésben található elõrejelzések és egyéb meg-

fontolások azonban az MNB Közgazdasági és monetáris politikai szakterületének véleményét tükrözik és nem feltétlenül

azonosak a Monetáris Tanács vagy az MNB hivatalos álláspontjával.
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Összefoglaló

Az augusztusi jelentéshez képest makrogazdasági alap-elõrejelzésünk nem

módosult jelentõsen.
1

Az idõközben beérkezett, a korábbi várakozásainkat meg-

haladó inflációs és béradatok módosították az inflációs folyamatról alkotott

augusztusi képünket, ezért az inflációs alapprognózisunk a szigorúbb monetá-

ris kondíciók ellenére továbbra is a teljes elõrejelzési horizonton meghaladja a

középtávú inflációs cél értékét. Maginflációs elõrejelzésünk azonban az elõrejel-

zési horizont második felében az infláció fokozatos mérséklõdését vetíti elõre. 

Az augusztusi frissítés óta eltelt idõszakban több olyan makrogazdasági

adat látott napvilágot, amely eltért az általunk várt pályától. 

Az elmúlt negyedévben felgyorsult a trendinfláció növekedése, ezen belül a

szeptemberi rövid bázisú maginflációs index még az egyszerinek tekinthe-

tõ tételek hatásától megtisztítva is jelentõsen emelkedett. Az erõteljes ár-

emelkedés nem köthetõ egy-egy komponenshez, hanem a fõbb maginfláci-

ós tételek mindegyikében megfigyelhetõ volt. 

Az infláció jövõbeli alakulása szempontjából negatív meglepetést jelentett az

is, hogy a versenyszféra bruttó átlagkeresete év közepén történt csökkenést

követõen július és augusztus folyamán számottevõ növekedést mutatott. Bár

az átlagkeresetek kiugró mértékû növekedésében jelentõs szerepe volt a

rendszeres tételnek nem tekinthetõ prémiumkifizetéseknek, az ezek hatásával

korrigált bérdinamika is erõteljesebb volt korábbi várakozásainknál. Mindezek

a versenyszférában érvényesülõ bérinflációs nyomás erõsödésére utalnak.

A beruházások 2006 második negyedévében korábban nem tapasztalt mér-

tékû visszaesést mutattak. Mindez annak ellenére következett be, hogy a gaz-

dasági növekedés a potenciális ütem körül alakul, és folyamatosan növekvõ a

kapacitások kihasználtsága. Magasabb beruházási szintet indokolt volna az

is, hogy a vállalati szektor beruházási aktivitása a múltban szoros együttmoz-

gást mutatott a nemzetközi konjunktúrával. Jelenleg a külpiaci feltételeket igen

kedvezõnek értékelhetjük, a GDP felhasználási oldalán a kedvezõ külpiaci

konjunktúra hatására a nettó export emelkedése dominált, miközben a lakos-

sági fogyasztási kiadások mérsékelt ütemben bõvültek. 

Elõretekintve továbbra is úgy látjuk, hogy a gazdaság pályáját a költségveté-

si kiigazító lépések fogják dominálni, a várható pálya bizonytalanságát azon-

ban növelik az elmúlt negyedévben beérkezett új információk. Az augusztusi

„Felülvizsgálat”-ban felvázolt képünkkel összhangban, az elkövetkezõ két év-

ben az aggregált kereslet csökkenésére számítunk, ami dezinflációs hatású

lesz; a költségvetési kiigazító intézkedések más része (adó- és járulék-, indi-

rektadó- és szabályozottár-emelések), valamint az év eleje óta gyengült forint-

árfolyam inflációnövelõ hatású költségsokként jelentkezik.

Alappályánkban továbbra is azt tételezzük fel, hogy a gazdasági szereplõk

a gazdasági növekedés jelentõs lelassulására számítva, annak hatásait

megtapasztalva úgy fognak alkalmazkodni az õket érõ költségsokkokhoz,

A szigorúbb monetáris kondíciók ellenére

csak kismértékben változott az alappálya

A legfrissebb adatok a trendinfláció 

megugrásáról és bérinflációs nyomásról 

tanúskodnak

A fiskális kiigazító lépések hatására lassuló

növekedés, megemelkedõ infláció várható

1

Elõrejelzésünk a 2006. november 8-ig beérkezett tényadatokon és egyéb információkon alapul.

Az inflációs és bérpályában tapasztalt 

meglepetés jórészt átmeneti, de lassítja 

a dezinflációt



hogy nem alakulnak ki másodlagos inflációs hatások, azaz az inflációs vá-

rakozások koordináltak maradnak. Az elsõdleges hatásokat azonban csak

részben tudja korlátozni a kereslet visszaesése.

Bár a rendelkezésünkre álló információk alapján nem lehet egyértelmûen el-

dönteni, hogy milyen tényezõk okozták az infláció közelmúltban tapasztalt

megugrását, alappályánkban azzal a feltevéssel élünk, hogy a múltbeli költ-

ségsokkok elhúzódó lecsengését látjuk. Így a megugrást elsõsorban egy-

szeri tényezõnek tekintjük, ami csak rövid távon emeli meg az inflációs elõ-

rejelzésünket. Néhány termékpiacon azonban számítunk addicionális inflá-

ciós hatásra is, elsõsorban az EU-csatlakozás után felerõsödött árupiaci

verseny mérséklõdõ árleszorító hatása miatt.

Prognózisunkban a munkapiacról kialakított képünket sem változtatjuk alap-

vetõen. A költségvetési intézkedések munkáltatói költségeket növelõ kom-

ponense a fajlagos munkaköltség irányából jelentkezõ inflációs nyomást

okoz, de a laza munkapiaci feltételek miatt arra számítunk, hogy a munka-

vállalók nem képesek jelentõs mértékben a munkaadókra hárítani az adó-

és járulékterhek változásának reálbércsökkentõ hatását. Ugyanakkor a

munkapiacon a megfigyelt új adatok tükrében azt várjuk, hogy a béralaku-

lás a korábban vártnál „ragadósabb”, visszatekintõbb lehet. Így az augusz-

tusinál valamivel magasabb bruttó bérnövekedésre számítunk a verseny-

szektorban, ami tovább növeli a költségoldali inflációs nyomást. 

A magasabb infláció irányába mutató tényezõk hatását mérsékli, hogy az el-

múlt idõszakban a reálkamatok számottevõen emelkedtek, és októberig kö-

zel 4%-ot erõsödött az árfolyam. A piaci várakozások hosszabb távon to-

vábbi árfolyam-erõsödést mutatnak, ezzel azonban alap-elõrejelzésünkben

nem számoltunk. 

Elõrejelzésünk változatlan jegybanki alapkamat, forwardkontraktusok alap-

ján számolt olajárpálya és az októberi átlagos szinten rögzített forint/euro ár-

folyam feltételezésével készült. Alappályánkban a bejelentett költségvetési

intézkedések maradéktalan megvalósulására számítunk. Megítélésünk sze-

rint ugyanakkor a bejelentett intézkedéseket övezõ megvalósíthatósági koc-

kázatok alig mérséklõdtek az elmúlt idõszakban, így az alappályát övezõ

fenntarthatósági kockázatok nem tûntek el teljes mértékben.

Az aggregált kereslet visszaesése következtében az elkövetkezõ két évben

a gazdaság növekedése lényegesen el fog maradni a potenciális ütemtõl,

két és fél százalék körül alakul 2007-ben és 2008-ban is. A kibocsátási rés-

ben tükrözõdik a költségvetési intézkedések, illetve kisebb mértékben a

kedvezõtlenebbé váló külsõ konjunktúra hatása. 

Az elõretekintõ konjunktúraindikátorok arra utalnak, hogy 2007-tõl az euró-

pai növekedés lassulására lehet számítani. A belföldi felhasználás lassulá-

sa jelentõsen mérsékli az import növekedését, miközben a külsõ kereslet

gyengülése következtében 2007-ben és 2008-ban az exportbõvülés dina-

mikája is fokozatosan mérséklõdik.

A bruttó állóeszköz-felhalmozás dinamikája 2007-ben számottevõen lassul,

amit elsõsorban a háztartások és az állam beruházási kiadásainak csökke-

nése magyaráz. A vállalati szektor beruházásainak növekedési üteme

MAGYAR NEMZETI BANK
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Szigorúbb monetáris kondíciók mérséklik

az inflációs nyomást

Elõrejelzésünk feltételei

Csökkenõ fogyasztás, lassuló beruházási 

és külkereskedelmi dinamika, javuló külsõ

egyensúly



ugyanakkor csak kisebb mértékben csökken. 2008-tól az új uniós források

megjelenése az állami szektorban már a beruházások élénküléshez vezet-

het, ami nemzetgazdasági szinten a beruházási dinamika kismértékû gyor-

sulását vonja maga után.

A lakossági fogyasztás a költségvetési intézkedések hatására 2007-ben

csökken, majd 2008-ban az elõzõ évben elért szinten marad.  Elõrejelzé-

sünkben feltételeztük, hogy a háztartások fogyasztási kiadásaikat simítani

fogják, így azok rövid távon a rendelkezésre álló jövedelem csökkenésénél

kisebb mértékben esnek vissza.

A csökkenõ belsõ felhasználás hatására a külsõ finanszírozási igény 2007-

ben a GDP 4 százaléka köré, majd 2008-ban a 3 százaléka alá csökkenhet.

Bár a kormányzati intézkedések inflációs hatása már részben megjelent a

tényadatokban, 2007 elsõ felében az infláció további erõs emelkedésére szá-

mítunk. Az inflációt jelentõs mértékben emelõ sokkok kifutásával 2008-ban az

infláció alacsonyabb szintre kerül. Feltételes elõrejelzésünk alappályája sze-

rint 2007-ben az éves átlagos infláció 7 százalék, majd 2008-ban 4 százalék

körül alakult. 2008 során azonban jelentõs eltérés van a teljes fogyasztóiár-

index és a maginfláció dinamikája között. Elsõsorban a szabályozott árakra

vonatkozó feltevésünk miatt a teljes fogyasztói kosár árindexe az év egészé-

ben 4% körül ingadozik, miközben az inflációs tendenciát jobban megragadó

maginflációs mutatóban további dezinfláció figyelhetõ meg. 

A november havi átlagos piaci kamat- és árfolyam-várakozások szerint a

forint–euro árfolyam 259 forintig erõsödik, a jegybanki alapkamat pedig 7 szá-

zalék közelébe csökken 2007 végére, majd mindkettõ stabilizálódik. Amennyi-

ben elõrejelzésünket erre a pályára készítenénk el, ez a 2007. évi éves átlagos

fogyasztóiár-indexben 0,3 százalékpontos, míg a 2008. évi inflációban 0,4 szá-

zalékpontos csökkenést okozna. Kisebb mértékû lenne a változás a bruttó ha-

zai termék növekedési ütemére vonatkozóan, itt 0,1, ill. 0,2 százalékponttal

alacsonyabb ütemet jeleznénk elõre az elkövetkezõ két évre.

Alap-elõrejelzésünk legfontosabb feltételezése az inflációs várakozások kö-

zéptávú lehorgonyzottsága. A trendinfláció gyorsuló ütemû növekedése és

a megfigyelt bérpálya azonban utalhat arra is, hogy az inflációs várakozá-

sok koordináltsága jelentõsen gyengült. Mivel az esetleges koordinációs

probléma megjelenítésére modelljeink nem alkalmasak, illetve annak fenn-

állása a tényadatok alapján még nem állapítható meg minden kétséget ki-

záróan, az esetleges koordinációs probléma hatását az alappályát övezõ

kockázateloszlásban jelenítjük meg.

A koordinációs probléma következtében az átmenetinek feltételezett költség-

sokkok továbbgyûrûzõ hatásúak lehetnek, a nominális bérpálya jelentõsen

meghaladhatja az alappályában szereplõt, és 2007 elejétõl kezdõdõen a ma-

gasabb inflációs várakozások beépülhetnek a bérszerzõdésekbe. Szintén

felfele mutató bizonytalanságot jelent a fogyasztási és bérdinamikát vissza-

fogó költségvetési intézkedéseket övezõ megvalósíthatósági kockázat.

Lefele irányuló kockázatot jelenthet ugyanakkor – amennyiben maradékta-

lanul megvalósul – a költségvetési kiigazítás következtében megjelenõ ke-

reslet-visszaesés mértékét övezõ bizonytalanság. A háztartások fogyasztá-

ÖSSZEFOGLALÓ 

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2006. NOVEMBER 9

2007 elsõ felében 8 százalék felett tetõzõ,

majd fokozatosan csökkenõ infláció

Növekvõ bizonytalanság az alappálya 

körül, közel szimmetrikus kockázatokkal



si kiadásaikat az alappályában feltételezettnél kevésbé simíthatják, így az

aggregált kereslet-visszaesés erõsebb lehet, aminek következtében meg-

nõhet az alap-elõrejelzésben szereplõnél alacsonyabb inflációs pálya kiala-

kulásának valószínûsége. Alacsonyabb inflációs pályát eredményezhet to-

vábbá, ha a kibocsátási rés inflációra gyakorolt hatása az általunk becsült

mértéket meghaladja, illetve ha a gázáremelések az általunk feltételezett

ütemnél lassabban valósulnak meg. Összességében az inflációs elõrejelzés

alappályáját övezõ kockázatok szimmetrikusaknak tekinthetõk.

A gazdasági növekedés ütemét illetõen is közel szimmetrikus kockázatokat

látunk, amely két fõ ellentétes bizonytalansági tényezõ eredõjeként adódik.

A fogyasztás jelentõsebb visszaesése lefelé, míg a költségvetési kiigazítás

megvalósítási kockázatai felfelé téríthetik el a gazdasági növekedés ütemét

az alappályához képest.

A feltételes inflációs elõrejelzés legyezõábrája

A GDP-növekedés feltételes elõrejelzésének legyezõábrája

MAGYAR NEMZETI BANK
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Az alappálya összefoglaló táblázata

(Elõrejelzéseink feltételes jellegûek: az alappálya a bemutatott feltevések együttes bekövetkezése 

mellett érvényes legvalószínûbb esetet jeleníti meg; az elõzõ év azonos idõszakához képest, százalékban, 

ha másképp nem jelezzük)

2004 2005 2006 2007 2008

Tény Elõrejelzés

Infláció (éves átlag)

Maginfláció
1

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

Fogyasztóiár-index 6,7 3,6 3,9 6,9 4,1

Gazdasági növekedés

Külsõ kereslet (GDP-alapon) 2,4 2,0 2,9 2,2 2,3

Fiskális keresleti hatás
2

-0,5 0,8 1,5 -4,2 -2,0

Lakossági fogyasztás
3

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

Bruttó állóeszköz-felhalmozás
3

8,5 6,7 4,2 2,1 4,3

Belföldi felhasználás
3

4,1 0,8 0,9** 0,0** 1,4

Export
3

15,8 10,7 15,7 9,8 9,1

Import
3,4

13,6 6,5 12,1** 7,4** 8,4

GDP
3

5,2 (4,9)* 4,1 (4,3)* 3,9 2,5 2,4

Folyó fizetési mérleg hiánya
4

A GDP százalékában 8,5 6,8 7,1** 5,5** 4,3

Milliárd euróban 6,9 6,0 6,2** 5,2** 4,3

Külsõ finanszírozási igény
4

A GDP százalékában 8,2 6,0 6,0** 4,1** 2,6

Munkapiac

Nemzetgazdasági bruttó átlagkereset 
5

5,9 8,9 7,2 5,3 4,7

Nemzetgazdaság foglalkoztatottság
6

-0,4 0,0 0,8 -0,2 0,3

Versenyszféra bruttó átlagkereset 9,3 6,9 8,3 7,3 7,0

Versenyszféra foglalkoztatottság
6

-0,2 0,3 1,6 0,3 0,5

Versenyszféra fajlagos munkaköltség 1,8 2,2 5,3 5,6 4,7

Lakossági reáljövedelem 3,9 3,6*** 2,5 -3,8 1,7

1

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

2

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

A táblázatban publikált GDP-adatok – mind a té-

nyeket, mind az elõrejelzést illetõen – még nem tartalmazzák a GDP-számítás módszertanának – a KSH által október 2-án publikált – változásait. 
4

A külke-

reskedelmi 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

Pénzforgalmi szemléletben. 
6

A KSH mun-

kaerõ-felmérése szerint.

* 2004-ben a naptári hatások a GDP-növekedést mintegy 0,3 százalékponttal növelte, 2005-ben pedig hasonló 0,2 százalékponttal csökkentette. A növekedés ten-

denciájának becsléséhez ezzel korrigálni kell az eredeti értékeket; a korrigált értékeket zárójelben tüntettük fel.

** Elõrejelzésünk tartalmazza a honvédségi Gripen-beszerzés folyó fizetési mérleget rontó, illetve közösségi fogyasztást és importot emelõ hatását.

*** MNB-becslés.





1. Pénzügyi piacok





A globális pénzügyi piacokon az elmúlt fél évben a kocká-

zati étvágy jelentõsebb ingadozásait tapasztaltuk. Ez el-

mozdulást jelentett a korábbi stabil, kiszámítható befektetõi

környezethez képest. A bizonytalanság növekedése má-

jus–júniusban eladási hullámot váltott ki a feltörekvõ piaco-

kon, a befektetõk átmenetileg jelentõs mértékben csökken-

tették kockázati kitettségüket. Bár az ezt követõ korrekció

nyomán a kockázati étvágy visszatért a tavaszi magas

szint közelébe, elõretekintve a befektetõi hangulat sérülé-

kenyebb lehet. 

A kockázati étvágy idei romlása elsõsorban azzal magya-

rázható, hogy a fõbb piacokon véget ért az utóbbi néhány

évben jellemzõ laza monetáris politika és alacsony hozam-

szint. A monetáris politikában bekövetkezett változás –

elõbb a Fed, majd idén az EKB és más jegybankok szigo-

rításai – fokozatosan megemelte a kockázatmentes kamat

szintjét, de a befektetõk csak lassan alkalmazkodtak a vál-

tozó hozamkörnyezethez. Ezt a magatartást támogatta,

hogy az amerikai kamatemelési ciklus a várakozások men-

tén, nagyobb meglepetés nélkül ment végbe. Az idei év

közepén, a szigorítási ciklus végéhez közeledve azonban

megnõtt a jövõbeli dollár kamatpályával kapcsolatos bi-

zonytalanság. A nyersanyagárak többéves folyamatos

emelkedése és a vártnál magasabb inflációs adatok miatt

májusban és júniusban megnõtt a piacok által érzékelt inf-

lációs kockázat, és a várt dollár kamatpálya megemelke-

dett. Az inflációs félelmek elmúltával augusztusban és

szeptemberben egyes piaci szereplõknél megjelentek a

recessziós félelmek, melyek elsõsorban az amerikai ingat-

lanpiac várt lassulásához kapcsolódtak. A várakozások

gyakori változása és jelentõs megosztottsága tovább nö-

velte a piaci bizonytalanságot. 

A kockázati kitettség globális csökkenésének elsõ jelei

idén tavasszal jelentek meg, május–júniusban pedig sor

került egy jelentõs nemzetközi tõkekivonási hullámra. A

kockázati kitettség leépítése sok országot és eszközcso-

portot érintett, azonban egyes külsõ egyensúlyi vagy bel-

politikai problémákkal jellemzett országokban különösen

nagymértékû árfolyamgyengülés következett be. Ugyanis

míg korábban elsõsorban az elvárt hozam nagysága hatá-

rozta meg a portfólióallokációt, és a befektetõk nagyrészt

figyelmen kívül hagyták az egyes országok makrogazda-

sági helyzetébõl fakadó kockázatokat, addig a tõkekivonás

idején az országspecifikus kockázatok elõtérbe kerültek,

és a kockázatosabbnak tartott országokban nagyobb mér-

tékû tõkekivonásra került sor. 

Az eladási hullám azonban csak átmenetileg fordította

meg a feltörekvõ piacokra irányuló tõkeáramlást. Az infláci-
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1-1. ábra

Jegybanki alapkamatok alakulása
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1-2. ábra

A Fed irányadó kamata és e kamat jövõbeli szintjére 

vonatkozó várakozások* különbözõ idõpontokban
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1-3. ábra

Egyes feltörekvõ piaci devizák idei alakulása 

(kumulált, 2006. január 2. = 0)
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ós félelmek csökkenésével a várt dollárkamatpálya és a

hosszú hozamok õsszel mérséklõdtek. Ez, továbbá az érin-

tett országok jegybankjai által végrehajtott kamatemelések

is hozzájárultak a feltörekvõ piaci hangulat javulásához. Az

amerikai gazdaság lassulása a piac jelenlegi várakozásai

szerint mérsékelt és fokozatos lesz, ami jövõre az irányadó

dollárkamatszint csökkenéséhez vezethet, de a várakozá-

sok továbbra is nagyon megosztottak.

Összességében a nemzetközi befektetõi környezet to-

vábbra is kedvezõ, ráadásul a nyersanyagárak augusztusi

és szeptemberi csökkenése egyszerre mérsékelte a piaco-

kon az inflációs és a növekedési aggályokat, ami erõteljes

részvénypiaci hosszban (emelkedésben) is tükrözõdött. A

kockázati indexek historikusan továbbra is nagyon ala-

csony szinten vannak, ugyanakkor a befektetõk a makro-

gazdasági vagy politikai kockázatok alapján továbbra is

különbséget tesznek az egyes országok között.

A befektetõi kockázati étvágy csökkenésével a forinteszközök

sebezhetõsége tovább nõtt. Míg az általános feltörekvõ piaci

hossz idõszakában a befektetõk nagyrészt figyelmen kívül

hagyták a magyar országspecifikus kockázatokat (a nemzet-

közi összehasonlításban is kiugróan magas költségvetési és

folyó fizetésimérleg-hiányt és az államadósság növekedését),

addig az eladási hullám során a forint is jelentõs mértékben le-

értékelõdött, és megnõtt a volatilitása. A forinteszközök ára

ilyenkor egyértelmûen a kockázatosabb eszközök árával

mozgott együtt, és így különösen érzékeny volt a befektetõi

hangulat változásaira. A magyar fundamentumok romló külsõ

megítélését jól tükrözte, hogy 2005 vége óta a nagy hitelminõ-

sítõk több alkalommal is rontották a magyar államadósság be-

sorolását vagy kilátását. A romló megítéléshez hozzájárult,

hogy a befektetõk nem tartották hitelesnek az euro bevezeté-

sének hivatalos céldátumát. A tervezettnél lényegesen maga-

sabb költségvetési hiány és államadósság bejelentése továb-

bi negatív piaci hatásokkal járt. A forinteszközök teljesítménye

annak ellenére elmaradt a visegrádi országokétól, hogy a ré-

gió egészében felerõsödtek a belpolitikai kockázatok (patt-

helyzet a cseh parlamentben, a lengyel miniszterelnök lemon-

dása, új szlovák kormánykoalíció). Ebben az idõszakban a fo-

rint lett a régió legvolatilisabb devizája. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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1-4. ábra

Kötvény- és hitelindexek
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1-5. ábra

Az euróban számított CEBI-indexek* alakulása

(2005. szept. 1. = 100)
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Dátum Hitelminõsítõ Bejelentés

2005. dec. 6. Fitch leminõsítés (BBB+)

2006. jan. 26. S&P negatív kilátás (A-)

2006. febr. 22. Moody’s negatív kilátás (A1)

2006. jún. 15. S&P leminõsítés (BBB+), negatív kilátás

2006. szept. 20. Fitch negatív kilátás (BBB+)

2006. szept. 22. Moody’s leminõsítési felülvizsgálat kezdete (A1)

2006. okt. 4. JCR leminõsítés (A-)

1-1. táblázat

A hitelminõsítõk magyar adósságot érintõ bejelentései az elmúlt egy évben

* Helyi devizában denominált átlagos összetételû állampapír-portfóliónak

euróban mért teljes hozama.



A forintárfolyam nyáron történelmi mélypontra gyengült az

euróval szemben, és átmenetileg az intervenciós sáv

gyenge oldalán is kereskedtek a magyar devizával. Az ezt

követõen kialakult 270–280 forint/eurós kereskedési sáv

9-10 százalékkal volt leértékeltebb, mint a tavalyi év túlnyo-

mó részében jellemzõ 245–255 forint/eurós sáv. A Reuters

felmérései ugyanakkor azt mutatták, hogy az elemzõk árfo-

lyam-várakozásai az azonnali árfolyam jelentõs elmozdulá-

sai ellenére júliustól – 2006 végére 270, 2007 végére 262

forint/eurós szint körül – stabilizálódtak. 

Az árfolyam jelentõs gyengülése, a bejelentett fiskális ki-

igazító lépések várható inflációs hatása, valamint a feltö-

rekvõ piacokat ért prémiumsokk következtében a piaci

szereplõk már június folyamán jelentõs mértékû kamat-

emelést áraztak be. Az MNB júniustól októberig összesen

200 bázisponttal emelte az irányadó kamatot. Bár az

elemzõi konszenzus, illetve a beárazott kamatpálya némi-

leg lassabb ütemû monetáris szigorítást valószínûsített, a

lépéseket követõ mérsékelt piaci reakciók arra utaltak,

hogy a jegybank lépései nem lepték meg a piaci szerep-

lõket, kommunikációja megfelelõen orientálta a várakozá-

sokat. A végrehajtott kamatemelések ellenére a hosszú le-

járatú állampapír-piaci hozamok június végéhez képest

csökkentek, azaz a lépések hozzájárultak a pénzpiaci

helyzet stabilizálódásához. Az egyéves elõretekintõ reál-

kamat az év közepén 2 százalék alá süllyedt, és a kamat-

emelések után is az elmúlt években jellemzõ szintek alatt

maradt. Az õszi árfolyam-erõsödés nyomán részben kor-

rigálódott a monetáris kondíciók tavalyi év második felé-

ben és az idei év elsõ felében tapasztalt jelentõs lazulása.

A piacok arra számítanak, hogy jövõre már lehetõség lesz

az alapkamat csökkentésére.
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1-6. ábra

Forint/euro árfolyam
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1-8. ábra

A monetáris kondíciók alakulása*
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1-7. ábra

A jegybanki alapkamat és a hozamgörbébõl 2006, illetve

2007 végére becsülhetõ* várt alapkamat
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* Reálárfolyam, 1997. január = 100 százalék. A magasabb érték felértékelõ-

dést jelent. Az elõretekintõ reálkamat az 1 éves állampapírhozamok havi át-

laga a Reuters 1 évre elõretekintõ inflációs konszenzusával deflálva. 

1-9. ábra

Az eurohozamok feletti, 5 év múlva induló 5 éves 

forwardfelár a visegrádi valutákra
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Az árfolyam októberben korrigálta a korábbi gyengülést,

és 260 forint/euro körüli szintre erõsödött. A felértékelõ-

déshez a kedvezõbb globális befektetõi környezet, a

jegybanki kamatemelések és a költségvetési hiány csök-

kentésére irányuló intézkedések megvalósítási kockáza-

tának piac által érzékelt csökkenése egyaránt hozzájá-

rultak. 

A forintpiaci hangulatot a következõ hónapokban is nagy-

ban befolyásolhatja a kiigazítási program hitelessége, illet-

ve megvalósítása. A javuló befektetõi környezet ellenére

Magyarország még nem került ki a kockázatosnak tartott

országok csoportjából, így a forinteszközök továbbra is sé-

rülékenyek lehetnek a kockázatiétvágy-sokkokra. A kiigazí-

tás megvalósítási kockázatának esetleges növekedése az

elvárt prémium emelkedését okozhatja (mint például a

szeptemberi parlamenti bizalmi szavazást megelõzõ idõ-

szakban) és a magyar adósság további leminõsítését

eredményezheti. A hosszú forwardfelárak magas szintje

azt mutatja, hogy a befektetõk még jelentõs kockázatot lát-

nak a magyar konvergenciafolyamatban. Másik oldalról vi-

szont ez azt is jelenti, hogy az egyensúlyi pozíció hiteles ja-

vulása esetén további tere lehet a kockázati prémium

csökkenésének. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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2. Az infláció és 

meghatározó tényezõi





2006 elsõ félévében erõs gazdasági konjunktúrát tapasz-

talhattunk (4,2 százalékos GDP-növekedés, szezonálisan

igazítva 4,3 százalék), mely mögött elsõsorban a korábbi

várakozásoknál kedvezõbb külsõ kereslet húzódott meg,

miközben a belsõ kereslet gyengének mondható.
2

A gaz-

daság lassulását vetítik elõre a kereskedelmi partnereink

jövõre vonatkozó várakozásait tükrözõ üzleti bizalmi inde-

xek, illetve a költségvetési kiigazító intézkedések.

Élénk külsõ konjunktúra – kedvezõ szerkezet, 

romló várakozások

A külföldi gazdasági aktivitás mutatószámai továbbra is

erõs külpiaci konjunktúrát jeleznek. Bár az export szem-

pontjából fontosabb kereskedelmi partnereink kereslete

nem gyorsult tovább, növekedési üteme historikusan igen

magas szintûnek tekinthetõ. A külföldi üzleti bizalmi inde-

xek magas értékei is megerõsítik ezt a képet. A németor-

szági konjunktúrát jellemzõ IFO üzleti index elõretekintõ,

hathavi várakozásokat tükrözõ alindexe azonban már az

üzleti klíma kedvezõtlenebbé válását jelzi elõre, amely mö-

gött részben a jövõ januári német áfaemelés keresletcsök-

kentõ hatásai is meghúzódhatnak. A nemzetközi helyzet

megítélése kapcsán kiemelhetjük még az általánosnak

mondható várakozásokat az amerikai gazdaság jövõ évi

lassulására vonatkozóan, megemlítjük azonban, hogy nõtt

a „puha landolást” váró elemzõk száma. Mindezek alapján

a külsõ konjunktúra jelenlegi helyzetét fordulópont-közeli-

nek ítélhetjük.

Fontos kiemelni, hogy legfontosabb kereskedelmi partne-

rünk gazdasági élénkülése a magyar export számára ked-

vezõ szerkezetben valósult meg. A német ipari új rendelé-

sekben azon termékcsoportok mutatnak erõsödést (tõkeja-

vak és közbensõ termékek), amelyek jellemzõen nagyobb
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2.1. Konjunktúra

2

A jelentés információs halmazának lezárása után érkezett be a KSH harmadik negyedéves GDP-gyorsbecslése, ami várakozásainknak megfelelõen las-

suló konjunktúrát tükrözött.

2-1. ábra

A GDP növekedése 
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2-3. ábra

Az euroövezet (EABCI) és Németország (IFO) 

üzletiklíma-indexe
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2-2. ábra

Exportpiacunk méretének* és fõbb külkereskedelmi 

partnereink GDP-jének alakulása

(éves növekedési ütemek)
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súllyal szerepelnek Magyarország Németországba irányuló

exportjában. Ezzel szemben határozottan gyengébb dina-

mikájúak a magyar export számára kevésbé fontos fogyasz-

tási javak új rendelései. Ezt a képet megerõsítik az eurozó-

na GDP-összetevõinek növekedési hozzájárulásai, amelyek-

bõl jól látható, hogy a jelenlegi konjunktúrát fõképp a magyar

export felhasználási területét is jelentõ beruházások húzzák.

Ipari aktivitás – dinamikus növekedés

A kedvezõ külsõ konjunktúrával összekapcsolhatóan az ipar

kibocsátása 2006 elsõ felében is igen dinamikus növekedést

mutatott. Továbbra is a feldolgozóipari folyamatok járultak

hozzá a legnagyobb mértékben ehhez a növekedéshez, és

a gépipar megõrizte korábbi túlsúlyát. Az értékesítési adatok

is megerõsítik ezt a képet, mivel a feldolgozóipari értékesíté-

sek jelentõs részét képezõ exportértékesítések, a megelõzõ

idõszakokhoz hasonlóan, dinamikusan nõttek. A belföldi érté-

kesítések növekedése, bár némileg alacsonyabb a korábban

tapasztalthoz képest, még mindig historikusan magasnak te-

kinthetõ. Emögött az húzódhat meg, hogy a belföldi ipari ér-

tékesítések nemcsak a lanyhuló belsõ kereslettel, hanem az

élénkebb külsõ konjunktúrával is kapcsolatban állhatnak.

Az elsõ félévi hozzáadott értékek dinamikája összhangban

volt a bruttó termelési folyamatokkal. A feldolgozóipari hoz-

záadott érték az elsõ negyedévben historikusan magas

ütemben, 10,8 százalékkal, míg a második negyedévben

7,9 százalékkal nõtt. A piaci szolgáltatások hozzáadott-

érték-növekedése 4,5 százalékra mérséklõdött.

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-4. ábra

Német ipari új rendelések
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2-6. ábra

A feldolgozóipari termelés és értékesítés alakulása

(éves trend növekedési ütemek)
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2-7. ábra

Ipari termelés – ágazatok növekedési hozzájárulása*
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2-5. ábra

Az eurozóna GDP-növekedése és összetevõinek 

hozzájárulása

(éves növekedési ütemek)
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* Trendidõsorokból éves növekedési ütemek alapján. Az egyes ágazatcsopor-

tok hozzájárulásai a súlyozás és a szezonális igazítás miatt nem feltétlenül

adják ki a teljes ipari termelés növekedését.



2006 elsõ félévében a külkereskedelmi forgalom egyen-

lege enyhén javult. Ez két ellentétes hatás eredõjeként

alakult ki. Egyrészrõl, és ez bizonyult az árnyalatnyival

erõsebb hatásnak, az export volumene továbbra is erõ-

teljesebben növekedett (15 százalékkal), mint az impor-

té (11 százalék). Emögött az erõs külsõ kereslet és a

2005 elejétõl megfigyelhetõ reálleértékelõdés hatásai

húzódnak meg. Mindez összhangban van a már említett

erõs konjunkturális pozícióval. Másrészrõl folytatódott a

cserearány romlása. Ez 2005-höz hasonlóan szinte teljes

egészében az energiaárak kedvezõtlen elmozdulásának

volt betudható.

Beruházások – elképzelhetõ-e korrekció rövid 

távon?

2006 második negyedévében a beruházások volumene

3,6 százalékkal csökkent az elõzõ év azonos idõszakához

viszonyítva. Ilyen mértékû visszaesés 1996 óta nem volt ta-

pasztalható. A jelenség mögött az építési beruházások

erõteljes, 6,8 százalékos csökkenése áll. Ezt egyrészt a la-

kosság ingatlanberuházásainak visszaesése, másrészt pe-

dig az állami autópálya-építések alakulása okozhatta. 

A gépekbe, berendezésekbe és jármûvekbe történõ beru-

házások bár enyhén lassuló, de továbbra is pozitív ütemben

növekedtek. Kérdés, hogy ez mennyiben van összhangban

az erõs ipari konjunktúráról írtakkal. A vállalati kapacitáski-

használtság továbbra is historikusan magas szinten van,

amely legalábbis nem csökkenõ jelenbeli és potenciálisan

növekvõ jövõbeli beruházási dinamikát implikálna. Elképzel-

hetõ azonban, hogy a vállalatok inkább átmenetinek tartják

a konjunktúrát, illetve úgy ítélik meg, hogy az már túl van a

csúcspontján. Ezt a feltételezést erõsíti meg a már említett

külpiaci, jövõbeli várakozásokat mutató üzleti bizalmi inde-

xek csökkenése, illetve a várt kormányzati megszorító intéz-

kedések hatása is.

A fenti tényezõket összességében nehéz egyértelmûen érté-

kelni, kérdéses, várható-e a második negyedéves gyengébb

nemzetgazdasági adat után egy kisebb korrekció rövid távon.
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2-8. ábra

Az áruexport- és az áruimport-volumen alakulása
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2-9. ábra

Az áruforgalmi cserearány alakulása 
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2-10. ábra

A bruttó állóeszköz-felhalmozás alakulása 

(éves növekedési ütemek)

—8

—3

2

7

12

17

22

20
00

. I
. n

.é
v

20
00

. I
II

. n
.é

v

20
01

. I
. n

.é
v

20
01

. I
II

. n
.é

v

20
02

. I
. n

.é
v

20
02

. I
II

. n
.é

v

20
03

. I
. n

.é
v

20
03

. I
II

. n
.é

v

20
04

. I
. n

.é
v

20
04

. I
II

. n
.é

v

20
05

. I
. n

.é
v

20
05

. I
II

. n
.é

v

20
06

. I
. n

.é
v

—8

—3

2

7

12

17

22

Építkezések Gép, berendezés,
jármû

Nemzetgazdaság
összesen

2-11. ábra

Kapacitáskihasználtság* a feldolgozóiparban
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Lakosság – lassuló fogyasztás és csökkenõ 

lakásberuházások

A második negyedévben mind a lakossági fogyasztási ki-

adások, mind a kiskereskedelmi forgalom lassult. A fo-

gyasztás így már több mint másfél éve lassabban bõvült,

mint a rendelkezésre álló jövedelem. Ennek megfelelõen a

fogyasztási ráta visszatért a 2001-ben tapasztalt szintjére.

Mindez összefüggésbe hozható a várt jövedelem csökke-

nésével, illetve a nagyobb jövedelembizonytalansággal.

Az elsõ félévben – várakozásainkkal megegyezõen – szû-

kült a rés a kiskereskedelmi forgalom, illetve a fogyasztási

kiadások növekedési ütemei közt. Ennek oka, hogy a fõként

a kiskereskedelmi forgalmat adó iparcikkek és élelmiszerek

dinamikája gyengült, míg a csak a fogyasztási kiadásokban

szereplõ szolgáltatások növekedése kiegyenlítettebb volt.

A július, illetve augusztus havi kiskereskedelmi értékesítési

adatok a korábbi hónapok lassuló trendjét követõen némi

gyorsulást mutattak. Megítélésünk szerint ez szoros kap-

csolatban lehet az erre a hónapokra jellemzõ, vártnál erõ-

teljesebb bérdinamikával. Tekintve a hatás részben egye-

di jellegét, párhuzamosan a bérdinamika lassulásával, illet-

ve az infláció emelkedésével, elõretekintve ismét a kiske-

reskedelmi konjunktúra lassulására számítunk.

A második negyedévben is tovább csökkentek a lakásbe-

ruházások, bár a dinamika romlása megállt. A lakáspiaci

reálárak csökkenése folytatódott, de kisebb ütemben, mint

a megelõzõ negyedévekben. A csökkenõ lakásberuházá-

sok mögött továbbra is a túlkínálatos ingatlanpiac húzódik

meg. A kereslet elégtelenségét részben a megelõzõ évek

nagy volumenû ingatlanvásárlásai, részben a várt jövedel-

mek csökkenése, illetve az erõsödõ jövedelembizonytalan-

ság okozzák.

Gazdasági növekedés – kedvezõ dinamika, romló 

kilátások

Az elsõ félévben továbbra is erõs maradt a gazdasági nö-

vekedés: az elsõ negyedévben a szezonálisan igazított

adatok szerint az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva

4,4 százalékkal, míg a másodikban 4,2 százalékkal nõtt a

GDP. Rövidbázison az elsõ negyedévben kisebb lassulást,

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-12. ábra

A lakossági fogyasztási kiadások és a kiskereskedelmi 

forgalom alakulása* 

(évesített negyedéves növekedés)
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* A harmadik negyedéves kiskereskedelmi forgalomhoz a szeptemberi adat sa-

ját becslés.

2-13. ábra

A fogyasztási és megtakarítási ráta alakulása*
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2-14. ábra

A reál lakásárak, a kiadott lakásépítési engedélyek és az

épített lakások számának alakulása
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a másodikban gyorsulást figyelhettünk meg. Így a növeke-

dés továbbra is a potenciális üteme körül ingadozik.

Felhasználási oldalról nézve a növekedéshez a legna-

gyobb – és növekvõ – mértékben a nettó export járult hoz-

zá
3

, míg a fogyasztás hozzájárulása bár a tavalyi évhez ké-

pest nagyobb, de historikus átlagától elmaradó volt. A be-

ruházások növekedési hozzájárulása erõsen lecsökkent

2006 elsõ két negyedévében.

Termelési oldalról nézve a feldolgozóipar éves növekedési

üteme a második negyedévben továbbra is meghaladta a

GDP bõvülését. A piaci szolgáltatások dinamikája közel

esett a GDP növekedési üteméhez. A mezõgazdaság és

az építõipar hozzáadott értékei azonban csökkenést mu-

tattak a második negyedévben.

A kelet-közép-európai régió gazdasági aktivitására tekintve

gyorsuló lengyel és magas szinten stagnáló cseh, illetve

szlovák GDP-dinamikát látunk. Ebben az összevetésben a

magyar növekedés a legstabilabb, de 2005 negyedik ne-

gyedévétõl kezdõdõen egyben a legalacsonyabb is.
4
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2-15. ábra

A GDP növekedése térségünkben 

(éves növekedési ütemek)
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3

Korábbi elemzéseinkben is említettük már, hogy az EU-csatlakozás egyik hatásaként elszámolási problémák keletkezhettek a statisztikákban, s így a net-

tó export növekedése kedvezõbbnek tûnhet a valóságosnál. Meg kell jegyeznünk azonban, hogy ez a hatás az idei évre már valószínûleg kisebb, mint

a megelõzõ két évben.

4

Az elõzõ lábjegyzetre utalva érdemes megjegyezni, hogy az ott említett, az EU-csatlakozás kapcsán felmerülõ elszámolási problémák másként, illetve

más mértékben jelenhetnek meg a régió különbözõ országainak statisztikáiban. Mivel errõl pontosabb információval nem rendelkezünk, óvatosság indo-

kolt a GDP-adatok összehasonlításakor.



2006 második és harmadik negyedévében az aktívak szá-

ma és aránya bár csökkenõ ütemben, de tovább emelke-

dett. Ehhez, az év eleji lassú újra megindulás után, stag-

náló foglalkoztatás társult, amely következtében növeke-

dett a munkanélküliség. A munkanélküliségi ráta az utóbbi

idõben meglehetõsen változékony, jelenleg 7,5 százalék,

míg az aktivitási arány 55 százalék.

Az év eleji minimálbér-emelésbõl és nagyarányú prémium-

kifizetésekbõl adódó bérnyomást a vártnál nagyobb nega-

tív korrekció követte, ám a nyári hónapokra visszaesett

bérinfláció a júliusi, illetve augusztusi adatok alapján újra

jelentõsen emelkedett. Ebben ismét nagy szerepe volt a

nem rendszeres kifizetések megugrásának, ami részben

adódhatott abból, hogy a versenyszféra számos ágazatá-

ban a kormányzati adóintézkedések miatt bizonyos kifize-

téseket elõrehoztak. Emelkedõ tendenciát tükrözött ugyan-

akkor a rendszeres kifizetések alakulása is. A versenyszfé-

rában a bruttó átlagkeresetek augusztus havi éves növeke-

dési üteme 11,6 százalék, míg a rendszeres bérkifizetése-

ké ezen belül 8,2 százalék volt.

Az aktivitás jobban nõ, mint ahogy azt a 

demográfiai folyamatok indokolnák

2001-tõl kezdõdõen a munkaerõpiacon az aktívak száma

nagyobb mértékben növekedett, mint az, az elõrejelzett

demográfiai mutatók alapján várható volt. Ez arra utal,

hogy a gazdaság jelentõs munkaerõ-tartalékokkal rendel-

kezik, vagyis a nemzetközi összehasonlításban rendkívül

magasnak számító hazai inaktivitásból nem lehetetlen lefa-

ragni. Hogy ez a növekedési többlet honnan származik, azt

az anekdotikus információk (pl. sorkatonaság eltörlése)

nem vagy csak részlegesen magyarázzák. Lehetséges

magyarázat például az évtized elsõ pár évének gyors bér-

emelkedése, amely serkenthette a munkavállalási kedvet,

illetve – az elõbbivel akár szoros összefüggésben – a nõk

munkavállalási hajlandóságának változása. Az aktivitás nö-

vekedését ugyanis a nõk aktivitása, ezen belül pedig az

55–59 éves korosztály vezérli. Az utóbbi korcsoport aktivi-

tási rátáját lerögzítve az 1997-es alacsony értékre, a mun-

kaképes korú népesség aktivitási arányából szinte a teljes

növekmény kiszûrhetõ.

Kézenfekvõ magyarázatként szolgálhat erre a jelenségre a

nyugdíjkorhatár törvényi emelése, amely valószínûsíthetõ-

en erre a csoportra hatott leginkább. Ezzel a tényezõvel

azonban egyrészt Hablicsek (2005)
5

számolt mint demog-

ráfiai folyamattal, másrészt pedig megvizsgálva az effektív

nyugdíjkorhatárt, vagyis azt, hogy valójában átlagosan

hány éves korban vonulnak nyugállományba az emberek,

nem bizonyítható, hogy a törvényes emeléssel együtt

emelkedett volna az effektív korhatár is (2-16. ábra). 

Ebbõl következõen, a társadalom szûk értelemben vett de-

mográfiai jellemzõin felül a nyugdíjkorhatár emelkedése

sem nyújt kielégítõ magyarázatot az aktivitás növekedésé-

re; a nõk munkavállalás iránti preferenciája azonban plau-

zíbilis, ám még igazolásra szoruló indok lehet. Az azonban

bizonyosan igaz, hogy a növekvõ aktivitás kínálati oldalról

egy lazuló munkapiac irányába hat.

Mérsékelt munkaerõ-kereslet

Bár az utóbbi mintegy 2 évben a bérköltség már a terme-

lékenységgel összhangban növekedett a versenyszféra

egészében (2-19. ábra), a piaci szolgáltatások és a feldol-

gozóipar létszámigénye meglehetõsen eltérõen alakult.

Míg az elõbbi foglalkoztatása ma is növekszik, az utóbbié

ellentétes tendenciát mutat. Ennek oka lehet még mindig

az átmeneti országokra különösen jellemzõ strukturális vál-

tozás, amelyre csak ráerõsít a tõke árához képest gyorsab-

ban növekvõ munkaköltség, amely miatt, korábbi elõrejel-

zéseinkkel összhangban, a feldolgozóipar egészében foly-
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2.2. Munkapiac

5

Hablicsek L.: Demográfiai forgatókönyvek és a gazdasági aktivitás elõrebecslése hosszú távú nyugdíjmodellezéshez, Aktív Társadalom Alapítvány, 2005.

június.

2-16. ábra

Törvényes és effektív nyugdíjkorhatár, 2001–2005 

(életkor években)
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tatódott a tõke-munka helyettesítés. Ez a munkaintenzív

iparágak felõl a tõkeintenzívek felé való szerkezetei átren-

dezõdéssel járt, amelynek következtében csökkent a fel-

dolgozóipar, és stagnál a versenyszféra létszámigénye,

azaz munkaerõ-kereslete. Érdekes további adalékokkal

szolgálhat a kérdéshez a folyamatok vállalati szintû

dekompozíciója (2-17. ábra).

Eszerint 2002-ben csak átmenetileg esett a létszám nö-

vekedéshez való hozzájárulása, s 2003–2004-ben ismét

visszanõtt annak ellenére, hogy a feldolgozóipari teljes

foglalkoztatottság csökkent. Valójában az történt, hogy

a növekedéshez nagyobb súllyal hozzájáruló, tõkeinten-

zív vállalatok (pl. gépiparban, információtechnológiai és

kommunikációs ágazatokban) növelték dolgozóik lét-

számát, míg a kisebb és csökkenõ hozzáadott értékû,

ám a feldolgozóipari munkaerõ nagy részét foglalkozta-

tó ágazatok (pl. textilipar) tömeges elbocsátásokra

kényszerültek.
7

Ugyancsak egyfajta szerkezeti eltolódást mutat a 2-18. áb-

ra, amely szerint míg a ciklikusságot is mutató átlagos

munkaóra az elmúlt öt évben növekedett a feldolgozóipar-

ban, a létszám drasztikusan csökkent. Emögött két alapve-

tõ magyarázat állhat: egyrészt az, hogy az egyes alágaza-

tokban a strukturális munkaerõhiány következtében nem

tudnak további munkaerõt felvenni, másrészt pedig elkép-

zelhetõ, hogy az új munkaerõ felvételének költségessége

miatt  az extra létszámigényt a meglévõ munkaerõ maga-

sabb kihasználtságával pótolják. Bár a túlóráztatás szintén

költséges, elképzelhetõ, hogy még mindig olcsóbb, mint

az átmeneti foglalkoztatás.

Mind a tõke-munka helyettesítés, mind pedig az állomány-

ban lévõ munkaerõ fokozódó kihasználása mérsékelt mun-

kakeresletre, azaz keresleti oldalról is lazuló munkaerõpi-

acra utal.

Következmény: növekvõ munkanélküliség

Mind kínálati, mind keresleti oldalon lazuló munkaerõpiac

irányába mutató folyamatokat találtunk, azaz az aktivitás

mutatja, hogy növekszik a munkakínálat, a foglalkoztatotti

létszám pedig arról árulkodik, hogy stagnál a munkakeres-

let. Ez szükségszerûen növekvõ munkanélküliséget ered-

ményez, és releváns kérdés, hogy vajon akikkel bõvül az

aktivitás (pl. 55–59 éves nõk), munkanélküliként vagy fog-

lalkoztatottként jelennek meg a munkaerõpiacon.

A munkanélküliség korcsoportos felbontásából inkább

az utóbbi látszik: A növekvõ munkanélküliséget – az ak-

tivitással ellentétben – a fiatal korosztályok vezérlik. Leg-

többen a 20–24 éves korosztályból munkanélküliek, a

legnagyobb munkanélküliségi ráta pedig, magasan min-

den más korosztály felett, a 15–19 éveseket jellemzi

(40,6%), akik – aktívak lévén – pontosan a fiatal, ala-

csony iskolai végzettségû egyének.
8

AZ INFLÁCIÓ ÉS MEGHATÁROZÓ TÉNYEZÕI 

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2006. NOVEMBER 27

6

Bár a szerzõk próbáltak kontrollálni rá, a 2001-es adatok értékelése csak nagy körültekintéssel lehetséges a számviteli szabályozások változása miatt.

(Forrás: Kátay G.–Wolf Z.: Driving Factors of Growth in Hungary – Decomposition Exercise. Kézirat, 2006.)

7

Kátay G.–Wolf Z.: Driving Factors of Growth in Hungary – Decomposition Exercise. Kézirat, 2006.

8

Utánuk közvetlenül a 20–24 évesek következnek, ám már az õ munkanélküliségi arányuk is alig fele a legfiatalabbakénak (18,1%).

2-17. ábra

A létszám GDP-növekedéshez való hozzájárulása 

és a létszám változása a feldolgozóiparban, 1994–2004
6
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2-18. ábra

Átlagos munkaóra és foglalkoztatottság a 

feldolgozóiparban, 1999–2006
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A lazuló munkapiac ellenére felfelé kúszó 

bérinfláció

2004 elõtt a bérek hosszú ideig a termelékenységet meg-

haladó ütemben növekedtek. 2004-ben ez a folyamat elsõ-

sorban a szabályozói intézkedések okozta sokkok után a

visszájára fordult; valamint ugyanezt a folyamatot támogat-

ta a nemzetközi konjunktúra élénkülése és a már említett

tõke-munka helyettesítésbõl adódó enyhülõ bérnyomás. A

2005-ös adatok viszont a folyamat lassulására utalnak, bár

a bérek ekkor is összhangban növekedtek még a termelé-

kenységgel.

Az utóbbi évek folyamán nagyjából azonos ütemben nõtt

a feldolgozóipari, illetve szolgáltatási bérinfláció. 2006

elsõ féléve ennek ellenére azt mutatja, hogy a két szek-

torban lezajló folyamatok meglehetõsen különböznek

egymástól. Emögött rejlõ alapvetõ tényezõ egyrészt az,

hogy a minimálbér-emelés a statisztikák alapján jobban

kimutatható a piaci szolgáltatások között, mert feltételez-

hetõen itt több a minimálbéren bejelentett dolgozó; más-

részt pedig a következõ bekezdésben említendõ prémi-

umkifizetések fokozottabb mértékben érintették ezt a

szektort. Ehhez járultak hozzá a két szektorban tapasz-

talható különbözõ munkakeresleti feltételek: a feldolgo-

zóiparban sokkal magasabb a termelékenység bõvülé-

se, amely ott relatíve lazább munkapiacot eredményez,

bár ismereteink szerint a termelékenység magas növeke-

dése jelentõs részben ciklikus természetû. Ezzel szem-

ben a piaci szolgáltatások terén alacsony produktivitás

mellett növekszik a létszámigény.

Jelentõs és vizsgált idõszakunk szempontjából szembetûnõ

a két szektor mindegyikében, de különbözõ mértékben jelen

levõ nagy arányú nem rendszeres (prémium) kifizetések

nagysága (2-21. ábra). Az idei év elején elõírt minimálbér-

emelésnek – várakozásainknak megfelelõen és a vártnál na-

gyobb negatív korrekciónak köszönhetõen – nem volt elhú-

zódó hatása a versenyszférában, a bérinflációs nyomás

azonban jelen volt, s ehhez nagymértékben járult hozzá az

elõzõ évhez képest meglepõen nagy tömegû prémiumki-

áramlás mind a feldolgozóiparban, és még inkább a szol-

gáltatási ágazatok körében. Ennek oka kereshetõ a még ta-

valyi profit- és termelékenységtöbblet átcsoportosításában,

illetve a július–augusztusi adatok esetében a meghirdetett

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-19. ábra

A bérhányad, a reál munkaköltség és a termelékenység

alakulása a versenyszférában, 1999–2006 

(évesített növekedési ütemek és szint)
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2-20. ábra

A feldolgozóipar, a piaci szolgáltatások és a teljes 

versenyszféra bruttó átlagkereset-növekedése 

(évesített negyedéves növekedési ütem)

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20
22
24
26
28
30
32
34
36
38

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20
22
24
26
28
30
32
34
36
38

19
99

. I
. n

.é
v

II
I.

 n
.é

v

II
I.

 n
.é

v

II
I.

 n
.é

v

II
I.

 n
.é

v

II
I.

 n
.é

v

II
I.

 n
.é

v

II
I.

 n
.é

v

20
00

. I
. n

.é
v

20
01

. I
. n

.é
v

20
02

. I
. n

.é
v

20
03

. I
. n

.é
v

20
04

. I
. n

.é
v

20
05

. I
. n

.é
v

20
06

. I
. n

.é
v

%%

Piaci szolgáltatások Feldolgozóipar Versenyszektor

2-21. ábra
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átlagkereset a versenyszférában 
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munkáltatói és munkavállalói járulékemeléseket elkerülendõ

kifizetések esetleges elõrehozásában. A 2.21 ábrán ugyan-

akkor látható, hogy az utóbbi hónapokban a rendszeres kifi-

zetések is emelkedésnek indultak. 

A lazuló munkaerõpiac önmagában a bérinfláció enyhülé-

sét vonná maga után. Azonban a legutóbbi nem vártan

magas inflációs adatok ezzel ellentétes hatást fejthetnek ki.

Mindezek alapján két szcenáriót körvonalazunk, ezek

mindegyikével konzisztens lehet az a kép is, amelyet az

eddigi béradatok mutatnak, és bizonytalan, hogy a kettõ

közül melyik fog megvalósulni. Az elsõ szerint az év továb-

bi részében a prémiumkifizetések jelentõsen mérséklõd-

nek, és a kiugró inflációs adatokat a piaci szereplõk egy-

szeri sokként értékelik, azokat várakozásaikba nem építik

be. Ennek eredményeképpen az ideiglenesen megugrott

bérinfláció (mind a prémiumokkal, mind pedig az azok nél-

kül értendõ) alábbhagy, és a gazdaságban a lazuló mun-

kapiac által indukált bérinflációs enyhülés érvényesül

majd. A másik forgatókönyv szerint azonban a piaci sze-

replõk emelik inflációs várakozásaikat, de az év elején rög-

zített bérszerzõdések miatt e magasabb nominális bérpá-

lyához csupán a nem rendszeres kifizetéseken keresztül

tudnak alkalmazkodni. Ebben az esetben nagyarányú

prémiumkifizetések várhatók az év hátralevõ részében is, a

prémiumokkal növelt bérinfláció az irányadó, hiszen 2007

elejétõl a magasabb inflációs várakozások már beépülhet-

nek a rendszeres bérszerzõdésekbe.
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A fogyasztói árak változása – az augusztusi frissítés vára-

kozásainál nagyobb mértékû – emelkedõ tendenciát mu-

tat. 2006 harmadik negyedévében a fogyasztói árak éves

indexe 4,1 százalék, míg a maginfláció 2,8 százalék volt,

amely a megelõzõ negyedévhez képest rendre 1,5, illetve

1,8 százalékos növekedést jelent.
9

A jelentõs növekedés kiváltó okaként több hatás is azo-

nosítható, így a szabályozott energiaárak nettó 15 száza-

lékos emelése, a 15 százalékos áfakulcs 20 százalékos-

ra való növelése, az év eleje óta bekövetkezett árfolyam-

gyengülés, illetve a külföldi verseny inflációmérséklõ ha-

tásának enyhülése. A felsorolt tényezõk mindegyike je-

lentõs inflációs többletet okozott a negyedév során, ám

nem egyértelmû, hogy a hatások mekkora hányada lesz

átmeneti, illetve tartós jellegû.
10

Ebbõl a szempontból

kulcskérdés az inflációs várakozások alakulása, ahol a

felmérések szerint a várakozások historikusan magas

szinten stagnálnak. Mivel azonban ezek az értékek ten-

denciájukban jelentõsen együttmozognak a tényadatok-

kal, jelenleg nem állapítható meg egyértelmûen, hogy a

hosszabb távú inflációs folyamatról hordoznak-e érdemi

információt.

Emelkedõ tendencia a maginflációban

Az infláció harmadik negyedévben bekövetkezett nagymér-

tékû megugrásának okaként elsõsorban az indirekt adók

emelése jelölhetõ meg. Ezen belül az áfaemelés a maginflá-

ciós tételek közül a feldolgozott élelmiszerek közel egészét

és a piaci szolgáltatások egyharmadát érintette. A maginflá-

ció alapvetõ tendenciájának megragadásához szükséges

lenne az említett intézkedések hatásának kiszûrése a tény-

adatokból.
11

Számításaink szerint a technikai hatással korri-

gált maginfláció évesített egyhavi indexének értéke szep-

temberben 13 százalékra (minden egyedi hatást kiszûrve

kb. 7-10 százalékra), míg a negyedév egészét tekintve

emelkedõ tendencia mellett 5 és 10 százalék közötti értékre

adódott. Mindebbõl azonban érdemi, hosszabb távú követ-

keztetések a bevezetõben említett hatások miatt még nem

vonhatók le. 

Az árfolyamgyengülés begyûrûzött az iparcikkek 

inflációjába

Az ipacikkek körében általános áremelkedés mutatkozott.

A nem tartós iparcikkek esetében az emelkedés már csak

azért is figyelemre méltó, mert az a teljes iparcikk-kör

hosszabb távon is érvényesülõ tendenciáival mozog

együtt. Az iparcikkek árnövekedésében a 2006. márciustól

kezdõdõ árfolyamgyengülésnek jelentõs szerepe lehetett,

bár kérdéses, hogy ez önmagában indokolja-e az inflációs

dinamika növekedését. 
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2.3. Az infláció alakulása

9 

A jelentés információs halmazának lezárása után érkezett be az októberi fogyasztóiár-index adat, amely alapvetõen megfelelt várakozásunknak, s így a

jelentésben bemutatott elemzésnek.

10

Fentiek részletes értékelését a 2-1. sz. keretes írás tartalmazza.

11

A becslési eljárás technikai részleteit a 2-1. sz. keretes írás tartalmazza.

2-22. ábra

A fogyasztóiár-index és a maginfláció alakulása

(éves változás)
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2-23. ábra

A teljes és az adóhatással korrigált maginfláció*

(évesített negyedéves változás)
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A piaci szolgáltatások inflációja is gyorsabb

A piaci szolgáltatások évesített negyedéves indexe hosz-

szabb ideje 6-7 százalékos sávban mozgott, mely az aktu-

ális adatok alapján úgy tûnik, emelkedõ irányba mozdul el.

A termékkör áralakulását alapvetõen vélhetõen nagyrészt

a bérdinamika vezéreli, de ezenfelül számos egyéb ténye-

zõ is befolyásolja, úgymint a kereslet vagy az inflációs vá-

rakozások alakulása. Az adatok tanúsága szerint sem a

szolgáltató szektorban megfigyelt fajlagos bérköltség vál-

tozása, sem a keresleti tényezõk önmagukban nem indo-

kolják a szolgáltatások inflációjában bekövetkezett növeke-

dést. Így valószínûsíthetõ, hogy az idõszakban jelentõsen

megemelkedõ várakozások játszottak vezetõ szerepet a

termékcsoport inflációjának gyorsulásában.

Továbbra is magasak az inflációs várakozások

Az elmúlt negyedév kiugróan magas emelkedését köve-

tõen nem történt számottevõ korrekció a piaci szereplõk

inflációs várakozásaiban. Fontos megjegyezni, hogy míg

a lakossági várakozások továbbra is rendkívül magas,

20 százalék körüli szinten vannak, addig a vállalati szek-

tor várakozásai alacsonyabb, 5-6 százalékos szinten áll-

nak. A bérek tekintetében a vállalatvezetõk által várt bér-

infláció stagnálása és az érzékelt bérinfláció további

emelkedése figyelhetõ meg. A GKI kvalitatív indexe

ugyanezen folyamatokat erõsíti meg. 
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2-24. ábra

Az iparcikkek inflációja és az árfolyam alakulása

(évesített negyedéves változás)
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2-26. ábra

A vállalatvezetõk és a háztartások inflációs várakozása 

(a következõ 12 hónapra vonatkozóan)

(Tárki, illetve Medián vállalati felmérés)
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2-27. ábra

A vállalatvezetõk által várt és érzékelt bérinfláció

(Tárki, illetve Medián vállalati felmérés)
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2-25. ábra

A piaci szolgáltatások inflációja

(évesített negyedéves változás)
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A mezõgazdasági árak tovább emelkedtek

A mezõgazdasági árakban további emelkedés következett

be a harmadik negyedévben, mely mind a feldolgozott-,

mind a feldolgozatlanélelmiszer-árakba begyûrûzött. Eb-

ben a negyedévében a teljes élelmiszercsoport ára éves

szinten 10,1 százalékkal emelkedett, a feldolgozatlan élel-

miszerek körében 17,7, a feldolgozottakéban 6,4 százalé-

kos éves árnövekedést figyelhettünk meg. Az áremelkedés

az összes termékkategóriában általánosnak mondható.

A feldolgozott élelmiszerek esetében az Európai Unióhoz

való csatlakozás során felerõsödõ verseny átmeneti dezin-

flációs hatásának gyengülése, illetve az indirektadó-eme-

lés jelölhetõ meg.
12

A feldolgozatlan élelmiszerek körében

elsõsorban a mezõgazdasági alaptermékek áremelkedés-

ének begyûrûzése jelölhetõ meg húzótényezõként.

Vegyes hatás az energiahordozók áralakulásában

Augusztus elsejével a szabályozott energiaárak körében

15,4 százalékos hatóságiár-emelés lépett hatályba, ami

a fogyasztóiár-statisztikában csak szeptemberben jelent

meg. Ez az intézkedés a piaci energiaárak nagymértékû,

4,5–16,5 százalékos intervallumban megadható növeke-

dését vonta maga után. A jármûüzemanyag árváltozása

a világpiaci folyamatoknak megfelelõen alakult. Az idõ-

szak elsõ kétharmadában 5 százalék körüli növekedés,

majd az augusztus végi fordulót követõen ugyanilyen

mértékû csökkenést figyelhettünk meg. Ez a hatás önma-

gában is igen jelentõs, a „bázishatással együtt” a szep-

temberi fogyasztóiár-indexet közel 0,5 százalékkal csök-

kentette.

MAGYAR NEMZETI BANK

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2006. NOVEMBER32
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Lásd részletesebben a 2-1. keretes írásban.

13

Lásd errõl részletesen: Jelentés az infláció alakulásáról, idõközi felülvizsgálat, 2006. augusztus, 3.3 alfejezet: 

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_inflacio_hu&ContentID=8816.

2-28. ábra

A feldolgozatlan élelmiszerek inflációja

(szezonálisan igazított szint)
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2-29. ábra

A feldolgozott élelmiszerek inflációja

(évesített negyedéves változás)
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2-1. keretes írás: Mely tényezõk 

nehezítették az inflációs 

alapfolyamat mérését 

az elmúlt negyedévben?

Az elmúlt negyedév során két, az áralakulás szempontjából meghatá-

rozó folyamatot figyelhettünk meg, amelyek nagymértékben megnehe-

zítik az inflációs alapfolyamatok mérését. A szeptemberi indirektadó-

emelés közvetlenül, míg a külföldi verseny ármérséklõ hatásának

gyengülése közvetve befolyásolja az árváltozás alapfolyamatát. Ah-

hoz, hogy magát az inflációs alaptendenciát értékelni tudjuk, elõbbi

esetében az egyszeri sokkhatás kiszûrése, utóbbi esetében a végbeme-

nõ folyamatok értékelése szükséges.

Az indirektadó-emelés hatása

Elemzésünk során kizárólag a maginflációs termékekre koncentrál-

tunk. Elsõ lépésként kivettük a vizsgált termékek körébõl az alkohol

és dohánytermékeket. Az áfaemelésbõl adódó technikai hatást az

augusztusi jelentésben bemutatottak alapján 1 százalékra becsültük.

A továbbiakban azzal a meglehetõsen konzervatív feltételezéssel él-

tünk, hogy az 5 százalékpontos indirektadó-emelés hatása egy hónap

alatt teljes mértékben beépült a fogyasztói árakba. Emellett további

hatásokat is figyelembe vettünk, amelyek az alapfolyamat mutatószá-

mát lefele korrigálhatják. Egyrészt, az áfaemelés az általa nem érintett

termékkörben is okozhat addicionális áremelkedést
13

, másrészt felte-

hetõleg az általa érintett termékkörben a jogszabályi változásból ere-
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14

Az idõszak során bekövetkezett sokkok mindegyike az árnövekedés irányába hatott, így feltételezhetõ, hogy ezek együttes hatására a piaci szereplõk

nagyobb mértékben emelték áraikat, mint ahogy az 2004-ben megfigyelhetõ volt.

dõnél nagyobb áremelkedést indukált. Az említett hatások a termékek

közötti helyettesítési hatással, valamint a késõbbre tervezett áremelé-

sek elõrehozásával magyarázható. Korábbi becsléseink alapján a két

hatás eredõje nagyjából 0,2 százalékra tehetõ, ám a jelenlegi környe-

zet ennél nagyobb mértékû elõrehozást is eredményezhetett.
14

Mindent

egybevetve az inflációs alapfolyamatot megragadni kívánó évesített

havi infláció szeptemberben 7-10 százalék körül adódott, és a negyed-

év során 5-10 százalék között mozgott, emelkedõ tendencia mellett. A

fenti elveken nyugvó elemzéseinkbõl az is kitûnik, hogy míg a piaci

szolgáltatások körében teljes lehetett a begyûrûzõdés, az élelmiszerek

körében vélhetõen nem volt teljes, de magasabb lehetett az általunk

korábban várt 40 százalék körülinél. Kiemelendõ ugyanakkor, hogy a

teljes átgyûrûzõdés feltevése nincs összhangban a 2004-es empirikus

tapasztalatokkal, valamint az ezen alapuló – az augusztusi jelentésben

is szereplõ – várakozásainkkal, mely szerint az áfanövelést követõ el-

sõ hónapban az emelkedés mértékének mintegy kétharmada gyûrûzik

csupán át a fogyasztói árakba. Bár a mutatók értéke meglehetõsen ma-

gas, magáról az inflációs alapfolyamatról és a hosszabb távú tendenci-

ákról csak a további hónapok adatai alapján lehet érdemi következte-

téseket levonni.

Mi történt az élelmiszerpiacon az elmúlt két évben?

2006 harmadik negyedévében a feldolgozott élelmiszerek árszintjében

nem várt emelkedés mutatkozott. A megfigyelés magyarázataként az

uniós térség országainak élelmiszer-piaci tendenciáit vizsgálva regio-

nális szinten is tetten érhetõ folyamatokat azonosíthatunk. Az új tag-

országok mindegyikében a csatlakozást követõ jelentõs mértékû ár-

szintcsökkenés az év elején markáns növekedésbe váltott. Ez a tenden-

cia fokozottan érvényes hazánk esetében. Mind a kezdeti fokozódó

verseny, mind az azt követõ alkalmazkodási folyamat esetében a leg-

szélsõségesebb hatás figyelhetõ meg. A folyamat vélhetõen a piacszer-

kezetben és a költségekben bekövetkezett változások egymásra hatásá-

nak eredménye. 

Az Európai Unióhoz való csatlakozást követõen az élénkülõ verseny

két csatornán keresztül éreztette hatását: egyrészt nõtt a piaci szerep-

lõk száma, másrészt bõvült az áruválaszték. Utóbbi fõként az újonnan

csatlakozó országok alacsonyabb árkategóriájú termékeit foglalta ma-

gában, amely a régi szereplõk számára a korábbinál kisebb mértékû ár-

emelést tett lehetõvé. Így a két hatás eredõjeként alacsonyabb fogyasz-

tóiár-szint alakult ki. Az említett folyamat elsõsorban a feldolgozott

élelmiszerek árában volt tetten érhetõ, amelyek hosszabb ideig volta-

képp stagnáltak. Az elmúlt fél év tényadatai alapján azonban megerõ-

södni látszik az a regionális szinten is megfigyelhetõ jelenség, amely

szerint a felerõsödõ verseny átmeneti dezinflációs hatása fokozatosan

gyengül. Az idõszak második felében nagyobb mértékben megnövekvõ

nyersanyagköltségek (úgymint a feldolgozatlanélelmiszer-ár, olajár,

illetve az árfolyam begyûrûzõdõ hatása) változatlan fogyasztói ár mel-

lett vélhetõen a profitrés csökkenését vonták maguk után. A megfigyel-

hetõ növekvõ tendenciájú tényadatok alapján valószínûnek tûnik,

hogy a vállalatok immáron nem hajlandók profitrésük csökkentésével

(illetve nem tudják hatékonyságjavulással) a költségoldalról szüksé-

gessé váló áremelkedési nyomást ellentételezni. 

A lényegi kérdés a továbbiak során, hogy vajon az élelmiszerek infláció-

jának ilyetén mértékû emelkedése csupán átmeneti, vagy sokkal inkább

hosszabb távon is érvényesülõ, tartós folyamat. A felmerülõ magyaráza-

tok alapján a következõ lehetõségek adódnak. Amennyiben a bekövet-

kezett gyors korrekció oka a megváltozott piaci szerkezet, mely most

már lehetõvé teszi az árszint – és ezzel együtt a profitrés – nagyobb mér-

tékû emelését, a folyamat egyértelmûen magasabb hosszú távú infláció

kialakulását vetíti elõre. Az is elképzelhetõ azonban, hogy a költségté-

nyezõk az általunk feltételezettnél dinamikusabban gyûrûzõdtek be a fo-

gyasztói árakba, ebben az esetben a költségnövekedés által magyarázha-

tó korrekcióról van szó, amely hosszú távon sem az infláció, sem a pro-

fitrés dinamikáját nem befolyásolja. Amennyiben viszont a megemelke-

dett inflációs várakozások vezettek a nagyobb mértékû áremeléshez,

nem tudjuk egyértelmûen meghatározni a változások irányát. Nem ki-

zárt ugyanis, hogy a várakozások ilyen mértékû emelkedése csak átme-

neti, és a késõbbiekben visszatérnek a korábbi alacsonyabb szintre. An-

nak eldöntésére, hogy az említett magyarázatok közül ténylegesen me-

lyikrõl lehet szó, a következõ hónapok adatai szolgálnak alapul.

2-30. ábra

A feldolgozottélelmiszer-árak alakulása

(éves változás)
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3. Inflációs és 

reálgazdasági kilátások





Novemberi elõrejelzésünk szerint a következõ két évben a

gazdasági növekedés jelentõs lassulása és jövõ év közepé-

tõl az infláció csökkenése várható.
15

A gazdaság pályáját a

kormányzati intézkedések és az árfolyam költségnövelõ, il-

letve a kormányzat jövedelemcsökkentõ, keresletszûkítõ

hatásai dominálják. Rövid távon meghatározó a költségnö-

velõ intézkedések (adó- és járulékemelések) és az év eleje

óta bekövetkezett árfolyamgyengülés miatt emelkedõ inflá-

ció, majd fokozatosan erõsödni fognak a keresleti hatások:

lassulni kezd a gazdaság, ami az elõrejelzési horizontunk

második felében már dezinflációs hatást fejt ki, de csak

részben tudja ellensúlyozni a költségsokkok okozta infláci-

ós nyomást. Egyes termékpiacokon addicionális inflációs

tényezõként jelentkezhet az EU-csatlakozás utáni árupiaci

verseny árleszorító hatásának kifutása.

Az alappálya szerint 2007 második negyedévéig tovább

emelkedik az infláció, majd fokozatosan csökkenni kezd,

de a teljes elõrejelzési horizonton a középtávú cél feletti inf-

láció prognosztizálható. Az elõrejelzés alappályája körüli,

lényegében szimmetrikus kockázati eloszlás tükrözi az inf-

lációs várakozásokból fakadó – az utóbbi hónapokban fel-

tehetõleg emelkedõ – bizonytalanságot is, mivel az alap-

elõrejelzésben az inflációs várakozások horgonyzottságát

tételezzük fel.

Potenciálistól jelentõsen elmaradó növekedés 

várható 2007–2008-ban

A konjunktúrakilátások – az augusztusi képünkkel össz-

hangban – azt mutatják, hogy az elmúlt éveket jellemzõ

stabil, 4-5 százalék körüli gazdasági növekedés után hatá-

rozott lassulás várható. A következõ két évben a magyar

gazdaság növekedési üteme lényegesen el fog maradni a

potenciálistól: több mint egy évtizedet követõen ismét tar-

tósan negatív lesz a kibocsátási rés. Elõrejelzésünk szerint

2007-ben és 2008-ban 2,5 százalék körüli gazdasági nö-

vekedés várható, míg az idei évben összességében – az

elsõ félév erõs dinamikájának köszönhetõen – még a po-

tenciálishoz közel lehet a növekedési ütem. Számításaink

szerint a lassulás már idén, a második félévben megkez-

dõdik, és a konjunktúraciklus alsó fordulópontja a jövõ év

közepére várható. Határozott élénkülésre azonban 2008-

ban sem számítunk, így hosszabb távon is fennmarad a

negatív kibocsátási rés.

A külsõ konjunktúra fokozatosan lassulhat

Az elmúlt években a magyar gazdaság bõvülésének meg-

határozó forrása volt a historikusan is élénk európai kon-

junktúra. Az európai növekedésben jelentõs szerepet ját-

szanak a beruházások, ami az ipari termelés és az export

erõteljes bõvülésén keresztül hatott kedvezõen a magyar

gazdaságra. 

Az idei dinamikus bõvülést követõen 2007-tõl az európai

növekedés lassulására lehet számítani, a hosszabb távú

kilátások, elõrejelzések az elmúlt hónapokban jobbára

kedvezõtlen irányba változtak. Az euroövezet, és ezen

belül különösen Németország, konjunktúráját kettõsség

jellemzi: a legfrissebb konjunktúraindikátorok (IFO- és

EABCI-mutatók) arra utalnak, hogy jelenleg igen magas

az üzleti bizalom, féléves horizonton azonban a várako-

zások szerint a konjunktúra számottevõ gyengülése vár-

ható.  

Elõretekintve a külsõ konjunktúra változásával párhuzamo-

san az exportnövekedés lassulását várjuk a 2006-ban még

kiugró ütemet követõen. A visszafogott belföldi felhasz-

nálásnövekedés és az export lassulása az importdinamikát

is jelentõsen mérsékli.

Lassuló beruházások

Az elmúlt negyedévek vállalati beruházás- és kapacitáski-

használtság-adatai arra utalnak, hogy a hazai vállalati

szektor kevésbé tekintette tartósnak az erõs európai kon-

junktúrát, a historikusan magas kapacitáskihasználtság el-

lenére is mérsékelt maradt a beruházási aktivitás. Ezzel

összhangban a külsõ konjunktúra lassulásának hatása is

csak tompítottan fog tükrözõdni a bruttó állóeszköz felhal-
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3-1. ábra

A bruttó hazai termék éves és negyedéves növekedési üteme
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mozásában: a vállalati szektor beruházásainak dinamiká-

ja kismértékben csökken, de várakozásunk szerint a növe-

kedési üteme 4 százalék körül stabilizálódhat a következõ

két évben. A szerényebb beruházási dinamika irányába

hatnak az adóterhek növekedése miatt romló profitkilátá-

sok is.

Az építõipari termelés 2006 II. negyedévi jelentõs visszaesé-

se jól mutatja, hogy a háztartások, illetve az állam beruházá-

saiban igen jelentõs lassulás várható. A háztartási szektor

jövedelemcsökkenésének hatására azzal számolunk, hogy

a lakossági beruházások idén és a következõ két évben is

vissza fognak esni, és ezen belül jövõre várható a legna-

gyobb csökkenés. A kedvezõtlen kilátásokat alátámasztja

az új építési engedélyek és átadott lakások számának idén

megfigyelhetõ csökkenése. Összességében a lakásberuhá-

zások volumene 2008-ban mintegy 20 százalékkal lehet ala-

csonyabb, mint a csúcsot jelentõ 2004-es évben. 

Az állami beruházások esetében várható a legnagyobb

lassulás a 2005-ben még igen erõs növekedés után, ezt rö-

vid távon tovább erõsítheti az eredetileg idénre tervezett

autópálya-szakaszok átadásának csúszása is. Mindazon-

által elõrejelzésünk szerint 2008-tól az új uniós költségve-

tés növekvõ forrásai az állami szektorban már ismét a dina-

mika élénkülését fogják okozni.  

A három szektor – igen eltérõ – viselkedésének eredõje-

ként jövõre a gazdasági növekedéstõl elmaradó beruházá-

si dinamika várható, míg 2008-ban a GDP-nél gyorsabb

ütemben nõhetnek a beruházások.

Jelentõs jövedelemcsökkenés és visszaesõ fogyasztás

A háztartási szektor viselkedésének elõrejelzésekor a re-

áljövedelem csökkenése jelenti a kiindulópontot. A ren-

delkezésre álló jövedelem rövid távon várt csökkenését

több tényezõ okozza. Egyrészt a kormányzati intézkedé-

sek, az adó- és járulékemelések, másrészt a bruttó reál-

bérek és a háztartások egyéb jövedelmei is csökkenni

fognak; míg a pénzbeni transzferek reálértéke változatlan

marad. A jogszabályváltozások hatásaként jövõre 2006

elsõ félévéhez képest a bruttó béreknél mintegy 3 száza-

lékkal alacsonyabb nettó bérváltozásra számítunk. A brut-

tó reálbérek esetében az elmúlt évek stabil növekedését

követõen 2007-ben – a nemzetgazdaság átlagában – két

százalék körüli visszaesés várható. Összességében a

rendelkezésre álló jövedelem, számításaink szerint, közel

4 százalékkal csökkenhet jövõre. 2008-ban azonban már

a háztartások jövedelemének enyhe növekedésére számí-

tunk, az adóterhek hatásának elmúlásával, illetve a lassu-

ló infláció miatt. Az augusztusi jelentésben már részlete-

sen foglalkoztunk a háztartások várható fogyasztási visel-

kedésével, bemutattuk a fõbb közgazdasági megfontolá-

sokat.
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Jövedelemcsökkenés idõszakában a fogyasztás

pályáját, a fogyasztás simításának mértékét elsõsorban a

jövedelemkilátások változásának tartóssága, a likviditási

korlátok, valamint a bizonytalanságból fakadó óvatossági

motívumok határozzák meg. E tényezõket figyelembe vé-

ve nem változott érdemben a fogyasztás várt simításáról

kialakított képünk az elmúlt hónapokban. Elõrejelzésünk-

ben továbbra is azzal számolunk, hogy a háztartások fo-

gyasztása jövõre a jövedelemcsökkenésnél kisebb mér-

tékben eshet vissza, 2008-ban pedig – az ismét növeke-

désnek induló jövedelmek mellett – stagnálni fog. Azaz a

lakosság a megtakarítások csökkentésével és további

eladósodással próbálja meg átmenetileg tompítani a reál-

jövedelem csökkenésének hatását.

Az alappályában bemutatottnál nagyobb mértékû fogyasz-

tássimítást indokol, ha az elmúlt évek tartós jövedelemnö-

vekedését követõen a háztartások csak átmenetinek tekin-

tik a rendelkezésre álló jövedelem jövõre várható csökke-

nését. További érv lehet a likviditási korlátok oldódása, a

pénzügyi szektor által kínálat hitelkonstrukciók körének el-

múlt években tapasztalt gyors bõvülése, a hiteligénylések

egyszerûsödése.

A kisebb simítás irányába mutat azonban, hogy az ala-

csony pénzügyi megtakarítási ráta felerõsíti az óvatossági

motívumokat. A kisebb simítást támasztja alá az is, hogy

nemzetközi összehasonlításban már jelenleg is magas a

fogyasztás/jövedelem arány.  

MAGYAR NEMZETI BANK

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2006. NOVEMBER38

3-2. ábra

GDP-növekedés és az egyes tényezõk hozzájárulása
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A kétirányú kockázatok alapján meg kell jegyezni, hogy a

reálgazdasági kilátásokban az egyik legnagyobb bizonyta-

lanságot továbbra is a fogyasztás simításának mértéke je-

lenti. Figyelembe véve a fogyasztás meghatározó súlyát a

GDP-ben, a fogyasztás alappályától eltérõ alakulása a

gazdasági növekedésre is érdemi hatással lehet.  

Növekvõ kockázatok a béralakulásban 

Bérprognózisunk kiindulópontja, hogy az államháztartás-

ban és a versenyszektorban eltérõ bérdinamika valósul

meg a következõ két évben. Míg az állami bérek esetében

minimális növekedést tételeztünk fel a kormányzati tervek-

ben szereplõ kétéves bértömeg-befagyasztás alapján, a

versenyszektorban a munkapiaci és a reálgazdasági folya-

matokból indultunk ki. 

A munkakereslet és -kínálat várt alakulása alátámasztja a

jelenleg megfigyelt laza munkapiaci feltételek fennmara-

dását. Az aktivitási ráta, a munkakínálat növekedéséhez

demográfiai okok, illetve a nyugdíjszabályok szigorítása

egyaránt hozzájárul. A munkakereslet bõvülése azonban –

a lassabb gazdasági növekedéssel, az adóterhek emelke-

désével összhangban – csak igen korlátozott lehet a kö-

vetkezõ két évben. 

A tartósan laza munkapiac ellenére a friss adatok fényében

emelkedett a következõ két évre várt nominális bérpálya a

versenyszektorban. Korábbi várakozásainkkal ellentétben

– amint azt a 2. fejezetben részletesen ismertettük – az

utolsó hónapokban nem csökkent a bérdinamika. A magas

augusztusi béradatok elõretekintõ értékelésekor azonban

figyelembe kell venni a hirtelen megnõtt prémiumok hatá-

sát, amely vélhetõen az adó- és járulékemelések miatt elõ-

rehozott kifizetéseket is tükrözi. A munkaadói járulékterhek

növekedése is hozzájárul a munkaköltségek emelkedésé-

hez, így 2007-ben az átlagbér növekedési ütemének várt

enyhe csökkenése ellenére a versenyszektorban a munka-

költség dinamikája változatlan maradhat.

A magasabb bérekkel jellemezhetõ aggregált kép mögött

eltérõ szektorális folyamatok állnak. A feldolgozóiparban a

magasabb nominális bérek nem jelentenek inflációs nyo-

mást. A termelékenység erõteljes növekedése miatt a fajla-

gos munkaköltségek az idén csökkennek, és ezt követõen

is csak szerény mértékben növekedhetnek 2008-ig. A kö-

vetkezõ két évben a termelékenység emelkedéséhez a di-

namikusan növekvõ hozzáadott érték és a szektorban fog-

lalkoztatottak számának folyamatos, enyhe csökkenése

egyaránt hozzájárul. A piaci szolgáltatások esetében azon-

ban eltérõ a kép: a fajlagos munkaköltségek számításaink

szerint tartósan magas ütemben fognak növekedni, és inf-

lációs nyomáshoz vezetnek. Ennek elsõdleges oka, hogy a

szektor korábbi várakozásainknál is alacsonyabb hozzá-

adottérték-növekedése ellenére sem a bérekben, sem a

létszámban nem várható – a munkapiaci merevségek miatt

– érdemi alkalmazkodás.

A bérpálya elõrejelzésekor figyelembe kell továbbá venni a

nominális bérvárakozások szerepét is. E szempont különösen

fontos lehet jelenleg, az egyszeri ársokkok okozta jelentõs ár-

szintemelkedés idõszakában. Az alappályában továbbra is

azzal számolunk, hogy az elmúlt évek gyakorlatának megfe-

lelõen a munkapiaci szereplõk „átnéznek” az indirektadó-

emelés okozta egyszeri inflációs sokkon, de 2008-ban – a

visszatekintõ bérezés súlya miatt – az infláció csökkenésénél

csak kisebb mértékben alkalmazkodnak a nominális bérek. 

Az elmúlt hónapokban megfigyelt bérdinamika és inflációs

folyamatok mindazonáltal a jövõ évi béralakulással kap-

csolatos kockázatok emelkedésére utalnak. A várakozások

megváltozásából fakadó – a magasabb nominálbérek irá-

nyába mutató – kockázatok elõrejelzésünkben nem az

alappályában okoznak változást, hanem inflációs bizonyta-

lanságként jelennek meg. 
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3-3. ábra

Fogyasztás/jövedelem ráta alappálya
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3-4. ábra

Fajlagos munkaköltség a feldolgozóiparban és a piaci 

szolgáltató szektorban 
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Összességében az alappályában azzal számolunk, hogy

2007–2008-ban a versenyszférában a bérdinamika enyhe

csökkenése várható, de e folyamat a korábbi várakozása-

inknál némileg magasabb, 8 százalékot meghaladó szint-

rõl kezdõdik meg. Ezzel párhuzamosan értékelésünk sze-

rint növekedtek a bérvárakozásokból fakadó felfele irányu-

ló kockázatok, ami az alap-elõrejelzés körüli bizonytalan-

ságban tükrözõdik.  

Nyolc százalék feletti csúcsról fokozatosan csökkenõ

infláció

A 2008-ig tartó idõszakban a várható reálgazdasági folya-

matok mellett a kormányzati intézkedések hatása is jelen-

tõs befolyást gyakorol az inflációs pályára. Rövid távon az

infláció további gyors emelkedése várható, majd 2007 má-

sodik negyedévétõl fokozatos lassulás kezdõdhet meg, de

még az elõrejelzési idõszakunk végén is 4 százalék körüli

értéket mutat az alappálya. Az éves átlagos infláció 2007-

ben 7, 2008-ban 4 százalék körül lehet. Ezzel egyidejûleg

a maginfláció 2007 közepétõl az elõrejelzési horizont végé-

ig folyamatosan csökkenõ tendenciát mutat, s a mutató ér-

téke 2008 második felében 4 százalék alá mérséklõdik. A

fogyasztóiár-index és a maginfláció lefutásának eltérését a

szabályozott árakra vonatkozó feltevésünk okozza.

A szeptemberi árindexben már megjelent a kormányzati in-

tézkedések egy részének – az indirektadó (kedvezményes

áfakulcs, jövedéki adó) és a szabályozott energiaárak eme-

lésének – hatása. Az elõrejelzés kiindulópontjaként fontos

rögzíteni, hogy az infláció harmadik negyedévi emelkedése

meghaladta az egyszeri tételek alapján vártat. A magasabb

tényinfláció – elsõsorban az elõrejelzési horizont rövidebb

szakaszán – a várt inflációs pályát is kedvezõtlenül befolyá-

solja, ugyanakkor az alappályában a hosszú távú várakozá-

sok rögzítettek, így önmagában a magasabb induló árszint

nem jelent tartós inflációs nyomást.

A kedvezõtlen kiinduló helyzeten túl a fajlagos munkakölt-

ségek alakulása is magasabb inflációs pályát indokol, ez

különösen a szolgáltató szektor árait érintheti. Az inflációs

kilátások szempontjából határozottan kedvezõ irányba vál-

toztak azonban az elmúlt hónapokban az elõrejelzésünk-

höz használt alapfeltevések.

Az infláció további jelentõs emelkedésére számítunk a

következõ két negyedévben, az inflációs csúcs – jövõ ta-

vasszal – meghaladhatja a 8,5 százalékot. 2007 elsõ ne-

gyedévében mintegy 6 százalékponttal lehet magasabb

az éves infláció, mint 2006 azonos idõszakában. 2007

második negyedévétõl pedig fokozatos csökkenés vár-
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2005 2006 2007 2008

Versenyszféra

Átlagbér 6,9 8,3 7,3 7,0

Fajlagos munkaköltség 2,2 5,3 5,6 4,7

Államháztartás*

Átlagbér 12,8 5,4 1,5 0,4

Nemzetgazdaság*

Átlagbér 8,9 7,2 5,3 4,7

3-1. táblázat

Nemzetgazdasági bérelõrejelzés

*Pénzforgalmi szemléletben.

2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008

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

Maginfláció 0,6 1,1 2,9 5,0 6,8 7,1 6,1 4,5 4,4 4,1 3,8 3,6

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

Éves átlagos maginfláció 2,4 6,1 4,0

Éves átlagos árindex 3,9 6,9 4,1

3-2. táblázat

Inflációs elõrejelzésünk alappályája



ható: 2008 elejére 4 százalék közelébe csökkenhet az

infláció, és ezt követõen az éves index tartósan e szint

közelében maradhat. Ezzel egyidejûleg a maginfláció

2008 folyamán is fokozatos csökkenést mutat, s az év

végére a rövidbázisú index 3 százalék közelébe kerül-

het. A teljes árindex és a maginfláció közötti különbséget

a szabályozott árakra vonatkozó feltevésünk okozza. 

A hosszabb távú inflációs folyamatokról alkotott képünkre

egyre kisebb hatást gyakorolnak a kormányzati intézkedé-

sek, és növekszik a piaci mechanizmusokból fakadó köz-

gazdasági összefüggések szerepe. Ezek közül is megha-

tározó a fajlagos bérköltség és a maginfláció közötti kap-

csolat. A 3-5. ábra jól illusztrálja, hogy – a volatilis tételek-

tõl és az indirektadó-változások árszinthatásaitól megtisztí-

tott – tartós inflációs folyamat együtt mozog a versenyszfé-

ra fajlagos bérköltségének alakulásával. E szoros kapcso-

lat is megerõsíti, hogy a meredek emelkedést követõen a

trendinfláció határozott, folyamatos csökkenése várható

2007 közepétõl egészen az elõrejelzési idõszak végéig.

Érdemes megjegyezni, hogy elõrejelzésünk teljes horizont-

ján magasabb a trendinflációnál a fajlagos bérköltség, az

így adódó vállalati profitcsökkenés a gyengébb belföldi ke-

reslettel áll összhangban.        

A gazdaság lassulásának, a kereslet csökkenésének dez-

inflációs hatását az elõzõ negyedévhez hasonlóan ítéljük

meg. E hosszabb távon jelentkezõ hatások esetében azzal
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3-1. keretes írás: Feltevéseink

A hosszabb ideje követett gyakorlatunknak megfelelõen feltételes

makrogazdasági elõrejelzést készítettünk. Ennek megfelelõen a követ-

kezõ változók esetében használtunk fix pályát: forint/euro és

dollár/euro árfolyamok, MNB alapkamat és hosszú hozam; ezen túl a

határidõs Brent olajárpályát használtuk számításainkhoz. A költség-

vetési hiány számításához a piaci hozamgörbe alapján adódó kamatki-

adásokat használtuk fel. A kormányzati intézkedések esetén a költség-

vetésitörvény-javaslat elsõ változatát, illetve a hivatalos kormányzati

bejelentéseket vettük alapul.

A szabályozott árakkal kapcsolatban érdemes megemlíteni, hogy

azon tételek esetében (pl. gázár, távhõdíj és távolsági közlekedés),

amelyekben még nem született kormányzati döntés, nem változtat-

tunk az áremelések mértékére, idõzítésére vonatkozó korábbi felté-

telezéseinken.

Az elõzõ negyedévi jelentésünkhöz képest néhány kulcsváltozó értéke

jelentõs mértékben változott, az alapfeltevések változása – fõként az

olajárak csökkenése és az árfolyam közel 4 százalékos erõsödése – ha-

tározottan alacsonyabb infláció irányába mutatnak. 

E kedvezõ hatások azonban a két évet meghaladó elõrejelzési horizonton

nem egyenletesen érvényesülnek. Az árfolyam erõsödése 2007-ben és

2008-ban lesz releváns dezinflációs tényezõ, míg az olajár csökkenése az

idei és kisebb részben a jövõ évi inflációt mérsékli. A spot olajárak csök-

kenése megváltoztatta a határidõs olajár pálya alakját, meredekségét is,

ez – technikai hatásként – 2008-ban még enyhén növeli is az inflációt. 

Az alapfeltevések hatásán túl a szabályozott árak várható alakulása

kismértékben szintén az alacsonyabb infláció felé mutat: a 2007-tõl

hatályos távközlési jogszabályváltozások, valamint a gyógyszerár-tá-

mogatás átalakítása összességében mintegy 0,3 százalékponttal csök-

kentheti a 2007-es inflációt a korábbi elõrejelzésünkhöz képest. 

3-3. táblázat

Fõbb feltevéseink változása augusztushoz képest*

2006. augusztus Aktuális

2006 2007 2008 2006 2007 2008

Jegybanki alapkamat (%)** 6,75 6,75 6,75 8,0 8,0 8,0

Forint/euro árfolyam 269 277,6 277,6 265,9 267,3 267,3

Dollár/euro árfolyam (cent) 124,9 126,9 126,9 124,9 126,2 126,2

Brent olajár (dollár/hordó) 70,3 76,3 74,6 65,1 64,8 67,2

Brent olajár (forint/hordó) 15 144 16 696 16 329 13 860 13 722 14 228

* Éves átlagok, a 2006. októberi átlagos árfolyam, illetve a határidõs olajárpályája alapján.

** Év végi értékek.



számolunk, hogy a fogyasztássimítás, illetve a 2007–2008-

ra várt negatív kibocsátási rés a 2008-as inflációra gyako-

rolhat nagyobb hatást.   

Szimmetrikus inflációs és növekedési kockázatok

Az eddigiekben bemutatott alappálya körül öt olyan bi-

zonytalansági tényezõ hatását számszerûsítettük, mely az

inflációt, illetve a növekedést 2007–2008-ban befolyásol-

hatja. Így az inflációs várakozások, a fogyasztás simításá-

nak, az aggregált kereslet dezinflációs hatásának, a kor-

mányzati intézkedések megvalósításának, illetve ezen be-

lül külön a gázáremelések mértékének, idõzítésének bi-

zonytalanságából fakadó hatásokat vizsgáltuk.  

A szokásos bizonytalansági tényezõk közül jelenleg ki-

emelkedik az inflációs várakozások és ezek bérmegállapo-

dásokra, árazási döntésekre gyakorolt hatásának jelentõ-

sége. Az elmúlt hónapok makrogazdasági adatai alapján

megnövekedett annak a valószínûsége, hogy – a nagymér-

tékû egyszeri áremelkedésekhez kapcsolódóan – meg-

emelkedtek az inflációs várakozások, és ennek következté-

ben tartósan eltérhet a gazdaság nominális pályája az ed-

dig bemutatottól. Korábbi feltételezéseinkkel szemben a

várakozásokból fakadó kockázatok már rövidebb távon is

jelentkezhetnek, így a 2007-es inflációs pályát is érdemben

befolyásolhatják.  Ahogy korábban említettük, a modellezé-

si, elõrejelzési gyakorlatunknak megfelelõen e kockázatok

nem az alappályában, hanem a kockázati eloszlásban tük-

rözõdnek.   

Összességében úgy ítéljük meg, hogy a várakozások

esetleges megemelkedése és „beragadása” jelenti a kö-

vetkezõ két évben a legnagyobb felfelé irányuló inflációs

kockázatot. Elsõsorban 2008-ban jelentkezik további inf-

lációs tényezõként a még jogszabályba nem foglalt fiská-

lis intézkedések – elsõsorban a két évre tervezett bérbe-

fagyasztás – megvalósíthatósági kockázata.  Az alappá-

lyában bemutatottnál alacsonyabb infláció irányába mu-

tat azonban mindkét évben, ha erõsebbnek bizonyul a

negatív kibocsátási rés inflációmérséklõ hatása. Szintén

az alacsonyabb infláció irányába mutat, ha kisebb lesz a

fogyasztássimítás mértéke, vagyis az általunk feltétele-
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3-5. ábra

Trendinfláció* és fajlagos munkaköltség 
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Maginfláció Fajlagos munkaköltség

*Indirektadó-változásoktól szûrt maginfláció.

3-6. ábra

Az inflációs elõrejelzés legyezõábrája*

—1

1

3

5

7

9

20
04

. I
. n

.é
v

20
04

. I
I.

 n
.é

v

20
04

. I
II

. n
.é

v

20
04

. I
V

. n
.é

v

20
05

. I
. n

.é
v

20
05

. I
I.

 n
.é

v

20
05

. I
II

. n
.é

v

20
05

. I
V

. n
.é

v

20
06

. I
. n

.é
v

20
06

. I
I.

 n
.é

v

20
06

. I
II

. n
.é

v

20
06

. I
V

. n
.é

v

20
07

. I
. n

.é
v

20
07

. I
I.

 n
.é

v

20
07

. I
II

. n
.é

v

20
07

. I
V

. n
.é

v

20
08

. I
. n

.é
v

20
08

. I
I.

 n
.é

v

20
08

. I
II

. n
.é

v

20
08

. I
V

. n
.é

v

%

—1

1

3

5

7

9
%

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

nezett területek összessége 90 százalékos valószínûséget fed le. A szaggatott

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 inflációs célok ér-

tékeit mutatják.

3-7. ábra

A GDP-növekedés legyezõábrája*
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* A legyezõábra az alap-elõrejelzés körüli bizonytalanságot jeleníti meg. A szí-

nezett területek összessége 90 százalékos valószínûséget fed le. A szaggatott

fehér vonallal ábrázolt GDP alap-elõrejelzést (mint móduszt) tartalmazó

középsõ, legsötétebb sáv 30 százalékot fed le. 



zettnél nagyobb mértékben esik vissza a háztartások fo-

gyasztása, illetve a gázárak és a távhõszolgáltatás díja a

feltételezettnél csak kisebb mértékben emelkedik, ké-

sõbb éri el a világpiaci árat. 

Mindezek alapján 2007–2008-ra az inflációs alap-elõre-

jelzés körül közel szimmetrikus inflációs kockázatokat lá-

tunk. Ennek megfelelõen az inflációs célnál magasabb

alappályát is figyelembe véve – alapfeltevéseink megvaló-

sulása esetén – 2008-ban továbbra is jelentõsek az ársta-

bilitást meghaladó infláció irányába mutató kockázatok.   

A GDP elõrejelzése körül a jövõ évre enyhén lefelé mutató

kockázatokat látunk, elsõsorban az alacsonyabb fogyasz-

tás miatt. 2008-ban lényegében szimmetrikusak a kocká-

zatok, ekkor az alacsonyabb fogyasztás hatását az esetleg

fellazuló fiskális intézkedések (magasabb állami béreme-

lés) ellensúlyozhatják.  
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4. Háttérinformációk 

és egyensúly





Az augusztusi inflációs jelentéssel összevetve az éves

fogyasztóiár-indexet, kismértékben magasabbnak várjuk

idén, míg jövõre és 2008-ra némileg mérsékeltebb ütemet

prognosztizálunk. Ennek megfelelõen az éves átlagos inf-

lációra adott elõrejelzésünket 2006-ban 0,1 százalékpont-

tal emeljük, 2007-ben, illetve 2008-ban pedig 0,1 százalék-

ponttal csökkentjük.

Az inflációs folyamatokról alkotott képünk – a lényeges

nagyságrendeket tekintve – nem változott, így az inflációs

kilátások mérsékelt romlásához a kedvezõtlenebb friss

tényadatokkal egyidejûleg a prognózisunkban alkalmazott

egyes feltevéseknek a javulása vezetett. Ez a kettõség a

teljes elõrejelzési horizontunkon érvényesül: annak elején a

vártnál gyorsabban emelkedõ infláció, illetve a rövid távon

alacsonyabb olajárpálya a meghatározó, míg középtávon

költségoldali inflációs nyomás és a korábbinál erõsebb fo-

rintárfolyam fejt ki egymással ellentétes hatást.

A 2006 elejét jellemzõ alacsony inflációs környezet a

nyáron véget ért, amelyet a július hónaptól kezdõdõen

fokozatosan gyorsuló maginflációs adatok is alátámasz-

tanak. Jóllehet a szeptemberi adatban a forgalmiadó-

változás hatásának megítélése egyelõre bizonytalan, a

vártnál lényegesen magasabb trendinfláció rövid távon

mindenképpen magasabb inflációs környezetre utal, s

elképzelhetõ, hogy az utóbbi hónapok vártnál magasabb

tényadatai az inflációs várakozásokkal kapcsolatos

problémát tükröznek. A maginfláció emelkedésében

ugyanakkor szerepet játszhatott, hogy a forgalmiadó-vál-

tozások lehetõséget adhattak a kereskedõknek mind az

elmúlt idõszakban feltételezhetõen erõsödõ költségolda-

li nyomás érvényesítésére, mind a késõbbre tervezett ár-

emelések elõrehozására. 

Hasonlóan az inflációs adatokhoz, a júliusi és augusztu-

si béradatok is a vártnál magasabbak lettek, és megíté-

lésüket szintén nehezítik a szeptemberi, például a mun-

kavállalói járulékokat érintõ, szabályozó változások.

Ugyanakkor a szolgáltató szektorban tapasztalt termelé-

kenységlassulás is a bérköltségek emelkedését idézte

elõ. Bár az alappályában azt tételezzük fel, hogy az inf-

lációs célkövetõ monetáris politika hitelessége révén a

legutóbbi, kedvezõtlenebb tényadatok semlegesek ma-

radnak az inflációs várakozásokra, a kedvezõtlenebb

béradatok fényében a korábbi bérpályánk nem volt tar-

ható, így a versenyszféra bér-elõrejelzését mindegyik

évre némileg emeltük. Összességében, az augusztusi
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4.1. Háttérinformációk elõrejelzésünkhöz

* Éves átlagok, a 2006. októberi átlagos árfolyam, illetve határidõs olajárpálya alapján.

** Év végi értékek.

2006. augusztus Aktuális

2006 2007 2008 2006 2007 2008

Jegybanki alapkamat (%)** 6,75 6,75 6,75 8,0 8,0 8,0

Forint/euro árfolyam 269 277,6 277,6 265,9 267,3 267,3

Dollár/euro árfolyam (cent) 124,9 126,9 126,9 124,9 126,2 126,2

Brent olajár (dollár/hordó) 70,3 76,3 74,6 65,1 64,8 67,2

Brent olajár (forint/hordó) 15 144 16 696 16 329 13 860 13 722 14 228

4-1. táblázat

Fõbb feltevéseink változása az augusztusi jelentéshez képest*

4-1. ábra

A maginflációs elõrejelzésünk változása*

(évesített negyedéves változás)
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prognózisunkhoz képest, a magasabb bérek begyûrûzõ-

dése az árakba a 2007-es és 2008-as inflációt emeli. 

Mivel az alappályában horgonyzott inflációs várakozásokat

tételezünk fel, a kedvezõtlenebb ár- és béradatok ellenére

egy átmeneti idõszak után az árnövekedés üteme visszatér-

het a korábban várt szintre (lásd a 4-1. ábrát). Az inflációs vá-

rakozásokkal kapcsolatos esetleges koordinációs problémát

pedig a legyezõábrában kockázatként jelenítettük meg.

Az elõrejelzésben érvényesített feltevéseink közül az olaj-

árpálya és a korábbinál közel 4 százalékkal erõsebb szinten

rögzített árfolyam egyaránt az árak lassabb emelkedését

eredményezi. Eltérés a kettõ között a tekintetben jelentkezik,

hogy míg az olcsóbb olaj 2006-ban és 2007-ben mérsékli az

inflációt, addig a felértékeltebb hazai valuta inkább késve, a

2007-es és 2008-as inflációban érezteti hatását. 

A szabályozott árak tekintetében – egyéb információk hiá-

nyában – alapvetõen az augusztusi feltevéseinkkel számol-

tunk.
17

Jövõre, a szabályozott árakat tekintve augusztushoz

képest a távközlésben alkalmazott elszámolási díjak csök-

kenése és a gyógyszerár-támogatás új elemei jelentenek

további inflációmérséklõdést.

Az augusztusi prognózisunkhoz képest fontos változást je-

lent ugyanakkor, hogy az állami béreknél a korábbi átlagbér-

befagyasztás helyett bértömeg-befagyasztással számolunk.

Emiatt 2007-re másfél százalékpontos állami bérnövekedést

tételezünk fel. A korábbiaknál magasabb állami bér elsõsor-

ban a 2007-es lakossági jövedelmet, s így a fogyasztás és a

GDP értékét emelte némileg, míg a fogyasztóiár-index prog-

nózisra nagyságrendileg nem volt hatással.

A reálgazdasági folyamatoknál korábbi képünket a la-

kossági fogyasztáson túlmenõen a bruttó állóeszköz-fel-

halmozásnál árnyaltuk. Itt a legutolsó tényadat alapján

rövid távon lényegesen alacsonyabb vállalati beruházás-

sal számolunk, míg középtávon a korábbiakhoz hasonló

mérsékelt bõvülésre számítunk. Az augusztusi elõrejel-

zésünkhöz képest gyakorlatilag változatlan külsõ kon-

junktúra mellett, a vártnál kedvezõbb tényfolyamatok mi-

att, a külkereskedelem hozzájárulását a növekedéshez

2007-re emeltük, 2008-ra azonban némileg csökkentet-

tük. A fenti hatások eredõjeként a 2007-es várt GDP-nö-

vekedést 0,1 százalékponttal emeltük. 2008-ban azon-

ban mindkét hatás fékezi a gazdaságot, de így is a nö-

vekedés prognosztizált ütemét csupán 0,1 százalékpont-

tal csökkentettük.
18

Egy alternatív kamat- és árfolyampálya hatása

Megvizsgáltuk, hogyan alakulna elõrejelzésünk, ha a no-

vemberi Reuters-felmérésben szereplõ átlagos árfolyam-

és kamatvárakozásokat alkalmaztuk volna alapfeltevé-

sünkben. Az alap-elõrejelzés feltevéseihez képest az

elemzõk 2007 végére közel 3,5 százalékkal erõsebb ár-

folyamot várnak (259 forint/euro), míg a jegybanki alap-

kamat tekintetében a következõ év végéig hozzávetõleg

80 bázispontos csökkenést valószínûsítenek. Ezen felté-

telezéseket az elõrejelzésünkre alkalmazva a 2007. évi

éves átlagos fogyasztóiár-indexben 0,3 százalékpontos,

míg a 2008. évi inflációban 0,4 százalékpontos csökke-

nést okoz. Kisebb mértékû volna a változás a bruttó ha-

zai termék növekedési ütemére vonatkozóan, itt jövõre

0,1, 2008-ban pedig 0,15 százalékponttal alacsonyabb

ütemet jeleznénk elõre.
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17

A jelentés információs halmazának lezárásakor ismereteink szerint még nem született végleges döntés a jövõ évre vonatkozó energia és közlekedési ta-

rifák emelésének mértékérõl.

18

A reálgazdasági prognózisoknál fontosnak tartjuk még megjegyezni, hogy a KSH 2006.október 2-án közzétett GDP-revíziójának megfelelõen az éves hi-

ány- és egyenlegmutatóknál a revideált éves GDP-mutatókkal számoltunk, míg a negyedéves elõrejelzéseknél – negyedéves adatok hiányában – a ko-

rábbi módszertan szerinti adatokat használtuk.

4-2. táblázat

Az inflációs elõrejelzésünk változására ható legfontosabb tényezõk

Magasabb inflációt okoz Alacsonyabb inflációt okoz

Rövid távon • Szeptemberi áfaemelés magasabb hatása • A határidõs olajárpálya csökkenése

• Többlet áremelések az áfaemeléskor

• Magasabb bérpálya • Felértékeltebb forintárfolyam feltevés

Hosszú távon
• Határidõs olajárpálya meredekségének • Lakossági jövedelmek korábbinál 

emelkedése alacsonyabb szintje

• Szabályozott árak



Elõrejelzésünk összevetése más intézetek 

prognózisaival

Az infláció tekintetében a legtöbb elemzõ és intézet vala-

melyest alacsonyabb értéket jelez elõre, ennek ellenére

mindkét évben az elemzõk által megadott határokon belül

található az MNB prognózisa. Ezzel szemben a gazdasági

növekedésrõl alkotott képünk más elõrejelzõkkel teljesen

összhangban van, illetve az államháztartás és a folyó fize-

tési mérleg várt hiánya szintén megfelel az átlagos elemzõi

várakozásoknak.
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4-2. ábra

Árfolyampálya a Reuters novemberi felmérése és 

a rögzített árfolyam feltételezése szerint*
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Rögzített árfolyam Reuters-pálya

* Fordított skála.

4-3. ábra

Jegybanki alapkamatpálya a Reuters novemberi 

felmérése és a rögzített kamat feltevése mellett
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4-3. táblázat

Alap-elõrejelzésünk változása az augusztusihoz képest

(éves átlagos változás százalékban, ha másképp nem jelezzük)

2005 2006 2007 2008

Tény

Elõrejelzés

Augusztus Aktuális Augusztus Aktuális Augusztus Aktuális

Infláció (éves átlag)

Maginfláció
1

2,2 2,0 2,4 5,6 6,1 4,4 4,0

Fogyasztóiár-index 3,6 3,8 3,9 7,0 6,9 4,2 4,1

Gazdasági növekedés

Külsõ kereslet (GDP-alapon) 2,0 2,2 2,9 2,1 2,2 2,3 2,3

Fiskális keresleti hatás
2

0,8 1,8 1,5 –4,1 –4,2 –1,7 –2,0

Lakossági fogyasztás
3

2,1 2,5 2,4 –1,0 –0,9 –0,3 0,0

Memo: Lakossági fogyasztási kiadás 1,8 2,6 2,4 –0,9 –0,7 0,0 0,3

Állóeszköz-felhalmozás
3

6,6 6,3 4,2 2,0 2,1 4,3 4,3

Belföldi felhasználás
3

0,8 1,5** 0,9** –0,2** 0,0** 1,1 1,4

Export
3

10,8 13,7 15,7 9,5 9,8 9,4 9,1

Import
3,4

6,5 10,8** 12,1** 6,9** 7,4** 8,3 8,4

GDP
3

4,1 (4,3)* 3,9 3,9 2,4 2,5 2,5 2,4

Folyó fizetési mérleg hiánya
4

A GDP százalékában 6,8 8,1** 7,1** 5,9** 5,5** 4,7 4,3

Milliárd euróban 6,0 7,0** 6,2** 5,3** 5,2** 4,5 4,3

Külsõ finanszírozási igény
4

A GDP százalékában 6,0 6,9** 6,0** 4,5** 4,1** 3,0 2,6

Munkapiac

Nemzetgazdasági bruttó átlagkereset
5

8,9 6,8 7,2 4,4 5,3 4,5 4,7

Nemzetgazdasági foglalkoztatottság
6

0,0 0,4 0,8 –0,4 –0,2 0,5 0,3

Versenyszféra bruttó átlagkereset 6,9 7,9 8,3 6,7 7,3 6,7 7,0

Versenyszféra foglalkoztatottság
6

0,3 1,0 1,6 0,1 0,3 0,6 0,5

Versenyszféra fajlagos munkaköltség 2,2 4,3 5,3 4,3 5,6 3,9 4,7

Lakossági reáljövedelem 3,6*** 4,3 2,5 –4,3 –3,8 2,0 1,7

1

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

2

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

A táblázatban publikált GDP-adatok – mind a té-

nyeket, mind az elõrejelzést illetõen – még nem tartalmazzák a GDP-számítás módszertanának – a KSH által október 2-án publikált – változásait. 
4

A külke-

reskedelmi 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

Pénzforgalmi szemléletben. 
6

A KSH mun-

kaerõ-felmérése szerint.

* Zárójelben a naptári hatással korrigált adat szerepel.

** Elõrejelzésünk tartalmazza a Gripen-beszerzés folyó fizetési mérleget rontó, illetve közösségi fogyasztást és importot emelõ  hatását. 

*** MNB-becslés.



HÁTTÉRINFORMÁCIÓK ÉS EGYENSÚLY

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2006. NOVEMBER 51

4-4. táblázat

Az MNB alap-elõrejelzése összevetve más prognózisokkal

2006 2007

Fogyasztóiár-index (éves átlagos növekedés, %)

MNB 3,9 6,9

Consensus Economics (2006. szeptember)
1

3,4–3,7–4,0 5,5–6,4–7,0

OECD (2006. május) 2,1 2,9

Európai Bizottság (2006. õsz) 3,9 6,8

IMF (2006. szeptember) 3,5 5,8

Reuters-felmérés (2006. november)
1

3,7–3,9–4,0 5,8–6,5–7,3

Világbank (2006. szeptember) 3,7 6,5

GDP (éves növekedés, %)

MNB 3,9 2,5

Consensus Economics (2006. szeptember)
1

3,6–3,8–4,0 1,8–2,4–3,0

OECD (2006. május) 4,6 4,4

Európai Bizottság (2006. õsz) 4,0 2,4

IMF (2006. szeptember) 4,5 3,5

Reuters-felmérés (2006. november)
1

3,5–3,9–4,3 1,8–2,4–3,1

Világbank (2006. szeptember) 3,8 2,5

Folyó fizetési mérleg hiánya (Mrd euro)

MNB 6,2* 5,3*

Consensus Economics (2006. szeptember)
1,2

5,8–6,6–7,2 5,1–6,1–7,8

Reuters-felmérés (2006. november)
1

5,8–6,5–7,8 5,2–6,5–6,6

Folyó fizetési mérleg hiánya (a GDP százalékában)

MNB 7,2* 5,8*

OECD (2006. május) 7,7 7,3

Európai Bizottság (2006. õsz) 7,3 5,1

IMF (2006. szeptember) 9,1 8,0

Világbank (2006. szeptember) 8,0 6,7

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

MNB 9,5–10,4** 6,1–7,7**

Consensus Economics (2006. szeptember )
1

8,6–10,0–11,0 5,7–6,8–7,5

Európai Bizottság (2006. õsz) 10,1 7,4

Reuters-felmérés (2006. november)
1

9,5–10,0–10,2 5,9–6,6–7,4

Világbank (2006. szeptember) 8,6 5,1

Exportpiacunk méretére vonatkozó elõrejelzések

MNB 9,1 4,0

OECD (2006. május)
3

7,9 6,9

Európai Bizottság (2006. õsz)
3

9,1 6,3

IMF (2006. szeptember)
3

8,1 5,7

Külkereskedelmi partnereink GDP-bõvülésére vonatkozó elõrejelzések

MNB 2,9 2,2

OECD (2006. május)
3

2,6 2,5

Európai Bizottság (2006. õsz)
3

3,1 2,4

IMF (2006. szeptember)
3

2,8 2,3

Az MNB elõrejelzései ún. feltételes elõrejelzések; így közvetlenül nem mindig hasonlíthatók össze másokéval.

1 

A Reuters- és a Consensus Economics-felméréseknél az elemzõi válaszok átlaga mellett (ez a középsõ érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezzük, az

eloszlás érzékeltetése érdekében. 
2

A felmérés dollárban adja meg a folyó fizetésimérleg-elõrejelzéseket, amelyeket a jelentésben feltételezett euro/dollár árfo-

lyammal számítottunk át. 
3

MNB által számított értékek, a nevezett intézmények egyedi országokra vonatkozó elõrejelzéseit az MNB saját külsõ keresleti mu-

tatóinak származtatásához használt súlyrendszerrel vesszük figyelembe. Így a számok eltérhetnek a nevezett intézmények által közöltektõl.

* Elõrejelzésünk tartalmazza a Gripen-beszerzés folyó fizetési mérleget rontó hatását. ** Az ESA-hiányhoz tarozó kockázati tartomány, amely az Új egyensúly

programban meghirdetett intézkedésekhez tartozó kockázatokat tartalmazza. Forrás: Consensus Economics Inc. (London) Eastern Europe Consensus

Forecasts (2006. szeptember); European Commission Economic Forecasts, 2006. õsz; IMF World Economic Outlook (2006. szeptember); Reuters-felmérés 2006.

november, World Bank EU-8 Quarterly Economic Report (2006. szeptember); OECD Economic Outlook (2006. május).



A költségvetési elõrejelzésünk készítése során a 2007-es

költségvetési törvény tervezetébõl, a szeptemberben be-

nyújtott aktualizált konvergenciaprogramból és a kormány-

zati bejelentésekbõl indultunk ki. A költségvetés egyes té-

telei az elõrejelzés szempontjából a rendelkezésre álló in-

formációk alapján három csoportba oszthatók:

1. A korábbról már ismert, vagy az újonnan elfogadott és

törvénybe foglalt, elsõsorban bevételnövelõ intézkedé-

sek hatását saját számításokkal az MNB makrogazdasá-

gi prognózisával összhangban jelezzük elõre. Ebbe a

körbe fõként az adó- és járulékemelések tartoznak. 

2. A már bejelentett, de még törvénybe nem iktatott intéz-

kedések esetében, ahol elérhetõek voltak kormányzati

elõrejelzések, ott azokat vettük át. Vagyis részletes infor-

máció hiányában azt feltételeztük, hogy a kormányzat

úgy fogja a jövõben konkretizálni az intézkedéseket,

hogy azok hiányra gyakorolt hatása megegyezik majd a

kormány jelenlegi elõrejelzésével. Ilyen tételnek tekint-

hetõ például a vizitdíj vagy a költségvetési szervek ki-

adásai.

3. A legnagyobb bizonytalanságot hordozó tételek azok,

amelyeket már bejelentettek, de még nincsenek törvény-

be iktatva, és költségvetési hatásuk számszerûsítésére

sem ismertek hivatalos prognózisok.
19

Ilyennek tekinthetõ

például a gázár-kompenzációs vagy a gyógyszer-támo-

gatási rendszer átalakításának, illetve az egészségügyi

reform egyes elemeinek hatása. Ezekben az esetekben

saját feltételezésekkel éltünk az egyes inputváltozókat és

a várható költségvetési hatásokat illetõen.

A szeptemberben benyújtott konvergenciaprogramban ki-

tûzött hiánycélok teljesülhetnek, ha az abban felvázolt vala-

mennyi tervezett intézkedését végrehajtja a kormányzat. A

teljesüléshez azonban idõben elõre haladva egyre növekvõ

kockázatok tartoznak. Alap-elõrejelzésünk szerint a 2006.

évi ESA-hiány a GDP 9,9 százaléka körül alakulhat, a 2007.

évi ESA-deficit nagy valószínûséggel a GDP 6,5–7,7 száza-

léka közötti tartományba várható. A 2007. évi céltartomány

megadásakor feltételeztük, ha a költségvetési folyamatok

jövõre kedvezõen alakulnak, s a hiány kisebb lenne, mint a

GDP 6,5 százaléka, akkor a költségvetésben elkülönített ún.

egyensúlyi tartalékot elkölti a kormányzat (errõl bõvebben

lásd lentebb). A 2008. évi hiány alapesetben a konvergen-

ciaprogramban kitûzött 4,3 százalékos deficitszint körül le-

het, de ekkor a kockázati tartomány nagyobbik része már a

hiánycélnál magasabb tartományba kerül. Az augusztusi

inflációs jelentésben található alap-elõrejelzéshez képest
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4.2. Az államháztartás hiánymutatóinak alakulása
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Elõrejelzésünkben csak a 2006. november 8-ig nyilvánosságra hozott intézkedések hatásait tudtuk számszerûsíteni. Megjegyezzük, hogy az Alkotmány-

bíróság novemberi döntése a házipénztári adóról elõrejelzésünket nem módosítja, mivel ennek az adónak a kivetését már eleve magas kockázatúnak

tekintettük, s ezért alap-elõrejelzésünkben nem vettük figyelembe.

Elõrejelzés

2006 2007 2008

1) GFS-egyenleg –9,5 –6,5 –4,0*

2) ESA-egyenleg korrekciói –0,4 0,0 –0,2

3) ESA-egyenleg (1+2) –9,9 –6,5 –4,2

4) ESA-egyenleg kockázati tartománya** (–9,5)–(–10,4) (–6,1)–(–7,7) (–3,4)–(–5,3)

5) Kvázi-fiskális kiadások és egyéb korrekciók –1,2 –0,4 –0,7

6) Kiegészített (SNA) egyenleg (1+5)*** –10,7 –6,9 –4,9

7) Kiegészített (SNA) elsõdleges egyenleg –6,8 –2,7 –0,7

9) Fiskális keresleti hatás +1,5 –4,2 –2,0

4-5. táblázat

A fiskális hiánymutatók várható alakulása 

(a GDP százalékában)

* Mivel 2008-ra nem rendelkezünk költségvetésitörvény-javaslattal, ezért erre az évre a konvergenciaprogramban felvázolt intézkedések megvalósulását felté-

telezve becsültük meg a különbözõ hiánymutatók várható értékét. 

** Az ESA-hiányhoz tarozó kockázati tartomány, amely a konvergenciaprogramhoz kötõdõ kockázatérzékelésünket tartalmazza. A 2007. évi ESA-hiányra vo-

natkozó kockázati tartományunk figyelembe veszi az ún. egyensúlyi tartalék – költségvetési folyamatoktól függõ – felhasználását.

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

kvázifiskális tevékenységekkel (MNB-becslés). 



mostani prognózisunk 2006-ra 0,2 százalékponttal alacso-

nyabb, 2007-re és 2008-ra viszont 0,3, illetve 0,1 százalék-

ponttal magasabb hiánypályát tartalmaz.

A 2007-es költségvetés reális, de a tartalékok ellenére fe-

szes fiskális pályát vázol fel. Az elmúlt években a kormány

rendre elvétette a költségvetési törvényben kitûzött hiány-

cél teljesítését, ezért a 2007-es költségvetésben a korábbi

éveknél magasabb tartalékok képzésével kívánja biztosíta-

ni a hiánycél tartását. A 2007-es költségvetési törvényben

a kormány összesen 225 milliárd forint tartalékot különített

el a hiánycél biztonságos teljesítése érdekében, azonban

a ténylegesen rendelkezésre álló tartalék ennél jóval ala-

csonyabb (errõl lásd a 4-1. keretes írásunkat). Az elmúlt

évek tapasztalatai szerint a költségvetési általános és cél-

tartalék nagy valószínûséggel elköltésre kerül. Azaz csak a

szokásos tartalékon felüli, mintegy 130 milliárdos egyensú-

lyi tartalékokkal számolhatunk az elõzõ évekhez képest

pótlólagosnak tekinthetõ valódi tartalékként. Mivel alap-

elõrejelzésünk szerint a – tartalékok nélkül számolt – hiány

a költségvetési törvényben foglalthoz képest 0,2 százalék-

ponttal magasabb lesz, ez további mintegy 50 milliárd fo-

rinttal csökkenti a ténylegesen igénybe vehetõ tartalékok

nagyságát. Emellett a központi költségvetés közvetlen

kontrollja alól kiesõ, helyi önkormányzatok hiányára vonat-

kozó szokásos elõrejelzési bizonytalanság további olyan

0,1-0,2 százalékpontos kockázatot jelent, aminek megvaló-

sulásáról csak a költségvetési év elteltével lesz a kormány-

zatnak információja. Vagyis a költségvetés tervezettnél

kedvezõtlenebb alakulása során év közben bevethetõ,

vagyis effektívnek tekinthetõ tartalékok nagysága a kor-

mányzati tervezésben szereplõ mintegy 225 milliárd forint-

tal szemben mindössze 30–55 milliárd forintra tehetõ. 

A 2006. évi költségvetési folyamatokról

A kiadási elõirányzatok jelentõs túllépése miatt, az évköz-

ben életbe lépõ, hiányt csökkentõ intézkedések ellenére a

magán-nyugdíjpénztári korrekciók nélkül számított ESA-

hiány az eredetileg tervezett 6,1 százalék helyett a GDP

9,9 százaléka körül alakulhat. Alap-elõrejelzésünk 0,2 szá-

zalékponttal kisebb hiányszint kialakulásával számol az

augusztusi elõrejelzéshez képest. Ez alapvetõen az adó-

bevételek harmadik negyedévi vártnál kedvezõbb alakulá-

sának következménye. 

A 2006. évi hiánycél közel 4 százalékos túllövésének mint-

egy harmada köthetõ a statisztikai módszertani okokhoz

és közel kétharmada a tervezettnél lazább költségvetési

politikához. A 2006. évi eredeti ESA-hiánycélkitûzés alap-

vetõen eltért attól, amit a költségvetési folyamatok, vala-

mint az Eurostat által alkalmazott statisztikai módszertan

együttesen indokolt volna. A Gripen vadászgépek beszer-

zésének költségeit, valamint az autópálya-építési költsé-

gek eredményszemléletû elszámolását is figyelembe kel-

lett volna venni az ESA-hiánycél meghatározásakor. Így a

statisztikailag helyes eredményszemléletû elszámolású hi-

ánycél a GDP 7,5 százalékára adódott volna. Ezért valójá-

ban a hiány túlfutása a tervezett költségvetési pályához

képest a GDP mintegy 2,4 százalékpontjára tehetõ. A ma-

gasabb hiányszint kialakulása az alultervezett kiadási elõ-

irányzatok túlteljesülésének és egyéb többletköltekezés-

nek (pl. pénzmaradványállomány-csökkentés) együttes

következménye.

A 2006. évi hiány-elõrejelzés kockázatai

A 2006. évi alap-elõrejelzésünkhöz tartozó 9,9 százalékos

ESA-hiányhoz kismértékben aszimmetrikus – a magasabb

hiány irányába mutató – kockázateloszlás tartozik.

A pénzforgalmi hiányt növeli egy rendkívüli adósságátvál-

lalás, azonban ez a tranzakció az ESA-hiányra nincs ha-

tással.
20

Az adóbevételi elõirányzatokhoz kötõdõ kockázatok közül

az áfabevételeknél szimmetrikus kockázatokat látunk. Az

összes adóbevételhez kötõdõ kockázatérzékelésünk azon-

ban nem szimmetrikus, mert a szeptembertõl hatályba lé-

pett, adóbevételeket növelõ intézkedések tényleges hatá-

sa még nem látható. Így fennáll annak a veszélye, hogy az

adóterhelés növelése a számítottnál kisebb adóbevétellel

jár, ha az adóelkerülés erõteljesen nõ és mértéke megha-

ladja várakozásainkat. 

A költségvetési intézmények és fejezeti kezelésû kiadási

elõirányzatok várakozásainkhoz képest alulteljesültek a

harmadik negyedév során, ezért pozitív irányú kockázat-

nak gondoljuk, hogy ennél a kiadási elõirányzatnál – a

megemelt éves elõirányzathoz képest – megtakarítás reali-

zálódhat. 
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Az NA Zrt. korábban felvett hitelállományából mintegy 350 milliárd forintnyi hitelállományt még az idén átvállal a költségvetés, ami a 2006. évi pénzfor-

galmi hiányt a GDP 1,5 százalékával növeli meg. Ugyanakkor ez az átvállalás az ESA szerinti hiányt nem érinti, mivel az NA Zrt. is az államháztartás ré-

sze az ESA szabályai szerint, így a vállalat által az elmúlt idõszakban végrehajtott autópálya-beruházások az ESA-deficitben már korábban megjelen-

tek. (Mivel a 2007. évi törvényjavaslat mindössze 146 milliárd forint hitelátvállalással számol, ennek alapján feltételezzük azt, hogy még az idén sor ke-

rül a mintegy 350 milliárd forintnyi hitelcsomag átvállalására.)



A 2007. évre várható költségvetési folyamatokról

A 2007-es hiánycél elérésének biztosításához a szoká-

sosnál magasabb tartalék-elõirányzatot tartalmaz a tör-

vényjavaslat. A megnövelt tartalékkeret funkciója az,

hogy csökkentse a költségvetés megvalósításának koc-

kázatát. Az ESA-hiányra vonatkozó, GDP-arányosan 6,5

százalékos alap-elõrejelzésünk arra a feltételezésre épül,

hogy az egyensúlyi tartalékok – a GDP mintegy 0,5 szá-

zalékának megfelelõ elõirányzat – nem kerülnek elköltés-

re. Úgy látjuk, hogy a megvalósítás kockázatai még min-

dig jelentõsek, amelyet az is jelez, hogy a tartalékok fel-

használása nélkül becsült hiánykockázati tartomány felsõ

széle (7,7%) jóval magasabbra adódik, mint a kitûzött hi-

ánycél.

A megvalósítási kockázatok azért jelentõsek, mert több, a

konvergenciaprogramban szereplõ intézkedés konkreti-

zálása még nem történt meg, a törvényjavaslat elõirány-

zatai azonban feltételezik azok maradéktalan végrehajtá-

sát. (A konvergenciaprogramban felvázolt kiadáscsök-

kentõ intézkedések közül a gázár-támogatási rendszer

átalakítására, a helyi tömegközlekedés támogatására és

a távolsági közlekedés tarifarendszerének átalakítására

vonatkozó elképzeléseket a kormányzat eddig nem konk-

retizálta). A korábbi évekre jellemzõ tervezési hibák mér-

séklõdtek, de különösen a társadalombiztosítási alrend-

szer elõirányzatainak tervezése még mindig túlságosan

optimista.

A 2007. évi hiánypályára vonatkozó alap-elõrejelzéseket

az alábbi feltevésekre alapoztuk:

• Kiadási oldalon feltételeztük, hogy a bérbefagyasztás és

a bértömeg-gazdálkodásra történõ átállás a kormány

szándékai szerint valósul meg. Feltételeztük továbbá,

hogy a központi költségvetés kiadási oldalán a különfé-

le jogcímekhez kötõdõ kiadási elõirányzatok tervezése

a szükséges óvatossággal készült, s így azok betartha-

tóak.

• A kamategyenlegek várható alakulására a forwardhozam-

görbe alapján készítettünk önálló elõrejelzést.

A hiányra vonatkozó elõrejelzésünk szerkezetében eltér a

törvényjavaslatban található makrogazdasági feltételrend-

szertõl:

• A törvényjavaslat alacsonyabb inflációs pályával számol,

mint az MNB elõrejelzése, így a kiadási elõirányzatok

szokásos tervezési metodikáján keresztül a kiadások

elinflálása is nagyobb mértékû.

• A törvényjavaslat a versenyszektor bruttó átlagkereset-

növekedésére adott prognózisa lényegesen meghaladja

saját prognózisunkat. Ennek következtében a bérjöve-

delmekhez kötõdõ adó- és járulékbevételeknél a törvény-

javaslat magasabb bevétellel számol, mint alap-elõrejel-

zésünk.

A központi költségvetés hiányára vonatkozó elõrejelzésünk

1,0 százalékponttal alacsonyabb, mint amelyet a költségve-

tésitörvény-javaslat tartalmaz. A törvényjavaslathoz képest

0,3 százalékponttal magasabb bevételekkel számolunk,

míg a kamatkiadásoknál prognózisunk mintegy 0,2 száza-

lékponttal kisebb, valamint az ún. egyensúlyi tartalékok sem

kerülnek elköltésre a központi költségvetésnél, ez további

0,5 százalékpontos eltérést jelent. Az egyensúlyi tartalékok

elköltését a kitûzött hiánycél biztonságos elérése ugyanis

nem teszi lehetõvé. A bevételi prognózisunk elsõsorban

azért magasabb, mert nagyobb nettó áfabevételt és kis-

mértékben magasabb társaságiadó-bevételt várunk. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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GFS-egyenleg alap-elõrejelzése: –9,5 százalék

Az adóbevételek az alap-elõrejelzésben feltételezettnél Az adóbevételek elmaradnak az alap-elõrejelzésben

magasabbak lesznek. +0,1 számítottól. –0,4

A költségvetési intézmények és fejezetek költekezése a Az önkormányzatok beruházási kiadásai nagyobbak

korábban vártnál kisebb lesz +0,2 lesznek, beruházási ciklus –0,1

Kedvezõ folyamatok hatása az egyenlegre +0,3 Kedvezõtlen folyamatok hatása az egyenlegre –0,5

Kedvezõ esetben a GFS-hiány –9,2 Kedvezõtlen esetben a GFS-hiány –10,0

ESA-hiánykorrekciók –0,4 ESA-hiánykorrekciók –0,4

Alacsonyabb autópálya-építési kiadás +0,1

ESA-hiány kedvezõ esetben –9,5 ESA-hiány kedvezõtlen esetben –10,4

4-6. táblázat

2006-os hiány-elõrejelzésünk bizonytalansága 

(a GDP százalékában)



A társadalombiztosítási alapok egyenlegénél két jelentõ-

sebb eltérés tapasztalható a költségvetési törvény és saját

elõrejelzésünk között:

• A törvényjavaslat magasabb járulékbevételekkel számol,

a különbség nagysága a GDP 0,2-0,3 százalékpontja kö-

rüli. Az eltérés elsõsorban a jövõ évi bérnövekedési prog-

nózisokban tapasztalható különbségre vezethetõ vissza. 

• A törvényjavaslat az Egészségbiztosítási alap kiadásait

(gyógyszerkiadások, gyógyászati segédeszközök) a GDP

mintegy 0,2 százalékpontjával kisebbre becsüli, mint sa-

ját alap-elõrejelzésünk. Elõrejelzésünk azért tér el ilyen

mértékben, mert a gyógyszergyártókkal még nincs aláírt

megállapodás a gyógyszerkassza túllépése esetén reali-

zálódó gyártói befizetésekrõl, továbbá nem alakult még ki

a gyógyszerek támogatásának végleges rendszere. 

A 2007. évi hiány-elõrejelzés kockázatai

A pénzforgalmi hiányra vonatkozó alap-elõrejelzésünkhöz

viszonylag széles – 5,6 és 7,7 százalék közötti – kockázati

tartomány tartozik. Azonban mivel azt feltételezzük, hogy a

hiány kedvezõbb alakulása esetén a tartalékokat elköltik,

ezért a tényleges kockázati tartomány 6,1 és 7,7 százalék

közé tehetõ. A magasabb hiány irányába mutató kockázat

tartozik az áfabevételekhez, a költségvetési intézmények

és fejezetek nettó kiadásaihoz, a társadalombiztosítási ki-

adásokhoz, a helyi önkormányzatok kiadásaihoz, illetve az

autópálya-építésekhez. A költségvetési intézmények, feje-

zeti kezelésû elõirányzatok nettó kiadásainak reális terve-

zését a rendelkezésünkre álló korlátozott információk alap-

ján nem lehet pontosan megítélni. Elõrejelzési szabályunk

következtében a törvény kiadási elõirányzatainak betartá-

sát feltételezzük, ebbõl a szempontból alap-elõrejelzésünk

feltételesnek tekinthetõ. Nagy bizonytalanság társul a bé-

rek állami szektorban tervezett befagyasztásához. Ennek a

célkitûzésnek a végrehajtása különösen az önkormányza-

toknál és azok intézményrendszerénél kérdéses, mivel

azok bérpolitikájára a központi költségvetésnek nincs köz-

vetlen ráhatása. 

Az alappályánál alacsonyabb hiány megvalósulását való-

színûsítheti az áfabevételek és személyijövedelemadó-

bevételek általunk vártnál jobb teljesülése, a társadalom-

biztosítási alapok kisebb hiánya. Mivel 6,5 százalékos

alap-elõrejelzésünk azzal a feltételezéssel készült, hogy

az egyensúlyi tartalékok nem kerülnek felhasználásra,

ezért egy ennél alacsonyabb hiány kialakulása esetén

valószínûsíthetõ, hogy az egyensúlyi tartalékot felhasz-

nálják. Ennek következtében alap-elõrejelzésünk egyben

a kockázati sáv alja is. 
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GFS-egyenleg alap-elõrejelzése: –6,5 százalék

Az adóbevételek az alap-elõrejelzésben feltételezettnél Az adó- és járulékbevételek elmaradnak az alap-

magasabbak lesznek. +0,2 elõrejelzésben számítottól. –0,3

Járulékbevételek magasabbak lesznek a vártnál +0,2 Az önkormányzatok kiadásai nagyobbak lesznek, 

A társadalombiztosítási kiadások jobban csökkenek, mint az alap-elõrejelzésünkben –0,2

mint alap-elõrejelzésünkben +0,2 A költségvetési intézmények kiadásai meghaladják az

Az Európai Unió részt vesz a metróberuházásban +0,3 elõirányzottat –0,4

A társadalombiztosítás kiadásai nagyobbak lesznek 

tervezettnél –0,2

Az autópálya-építésre fordított kiadás magasabb lesz

a korábban tervezettnél –0,1

Kedvezõ folyamatok hatása az egyenlegre +0,9 Kedvezõtlen folyamatok hatása az egyenlegre –1,2

Kedvezõ esetben a GFS-hiány –5,6 Kedvezõtlen esetben a GFS-hiány –7,7

Egyensúlyi tartalék elköltése –0,5 Egyensúlyi tartalék végleg zárolva 0,0

GFS-hiány az egyensúlyi tartalék felhasználását követõen –6,1 GFS-hiány az egyensúlyi tartalék zárolásával –7,7

ESA-hiánykorrekciók 0,0, ESA-hiánykorrekciók 0,0,

ESA-hiány kedvezõ esetben –6,1 ESA-hiány kedvezõtlen esetben –7,7

4-7. táblázat

2007-es hiány-elõrejelzésünk bizonytalansága 

(a GDP százalékában)



A 2008-ra várható költségvetési folyamatokról

Amennyiben a 2007. évi költségvetési törvényben megfo-

galmazott hiánycél teljesül, akkor a konvergenciaprogram-

ban kitûzött 4,3 százalékos 2008-as hiánycél teljesítése

reális célkitûzésnek látszik. Hangsúlyozzuk, hogy a jövõ

évi költségvetés végrehajtása, illetve a jövõ évi fiskális fo-

lyamatok alakulása alapvetõen meghatározza a 2008. évi

hiánycél teljesíthetõségét. 

A 4,3 százalékos hiánycél teljesítésének megvalósítási

kockázatai jelentõsek, tekintettel arra, hogy a 2007. évi fis-

kális pályával ellentétben, alap-elõrejelzésünk nem tartal-

maz semmilyen tartalékot egy bekövetkezõ hiánycélelcsú-

szás kezelésére. Becslésünk szerint, a bevételnövelõ in-

tézkedések 2008-ban már nem generálnak további költ-

ségvetésiegyensúly-javulást. Ezért, további pótlólagos ki-

adáscsökkentõ intézkedésekre lesz szükség ahhoz, hogy

a tervezett hiánycél elérhetõ legyen. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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4-1. keretes írás: A kockázatkezelés

eszköze: egyensúlyi tartalék képzése

A jövõ évi hiánycélkitûzés elérésének kockázatát a költségvetésitarta-

lék-elõirányzatok növelésével kívánja mérsékelni a kormányzat. A

2007. évi költségvetésitörvény-javaslat szerint összesen mintegy 225

milliárd forintnyi tartalékkeret áll rendelkezésre. 

A korábbi évek tapasztalatai alapján úgy gondoljuk, hogy az általános

és céltartalékok év közben elköltésre kerülnek, hiszen ezeknek a tar-

talék-elõirányzatoknak a funkciója az, hogy az év közben felmerülõ

„normális” kiadási feszültségeket áthidalják. Ezért csak a „központi

egyensúlyi tartalék” és a „fejezeti egyensúlyi tartalék” tekinthetõ ef-

fektív tartalékkeretnek, a hiánycél elvétése esetén a szükséges korrek-

ciókhoz. A két tartalékkeret összesen 129,6 milliárd Ft-ot tartalmaz,

amely a GDP 0,5 százaléka körüli évközi kiigazításra ad lehetõséget.

Mivel alap-elõrejelzésünk az egyensúlyitartalék-keretek felhasználása

nélkül a GDP 6,5 százaléka körüli hiányt mutat, ezért a 2007. évi hi-

ánycél eléréséhez már alapesetben is csak mintegy 80 milliárd forint-

nyi tényleges egyensúlyi tartalékkal lehet számolni. A GDP 0,3 száza-

lékára csökkenõ egyensúlyitartalék-keret elvileg elegendõ lehet a hi-

ánycél teljesítéséhez tartozó kockázatok kezeléséhez, de ehhez biztosí-

tania kell azt, hogy a fejezeti egyensúlyi tartalék év közben bármikor

átcsoportosítható legyen az államháztartás többi alrendszerében lát-

ható kockázatok kezelésére. Az alábbi táblázat azt mutatja be, hogy

mekkora mozgástere van a kormányzatnak a hiánycél elcsúszásának

kezeléséhez.

Levezetésünk az óvatosság elvének érvényesítését is tartalmazza. A

múltbeli tapasztalatok alapján az önkormányzatok hiánycéljához kö-

tõdõ kockázatok a GDP 0,1-0,2 százalékára tehetõek, ezért az óvatos-

ság elvével összhangban, ennyivel alacsonyabb hiánycélt kellene a

kormánynak a közvetlenül a hatókörébe tartozó központi kormány-

zatnál kitûzni, a konvergenciaprogram biztonságos teljesítéséhez. Ez

azt jelenti, hogy e célból az egyensúlyi tartalékok kereteibõl mintegy

25–50 milliárd forintnyi tartalék-elõirányzat zárolását kellene biztosí-

tani az év végéig (feltéve, hogy év közben a hiánypálya nem a pozitív

irányú kockázatok irányába mozdul el alap-elõrejelzésünkhöz ké-

pest). Tehát, ha a kormányzat az önkormányzati alrendszerben látha-

tó kockázatot exogén tényezõnek tekinti, s a kockázatokat az óvatos-

sági szempontok alapján kezeli, akkor a hiánycél teljesítéséhez tarto-

zó többi kockázat semlegesítéséhez – központi kormányzati körben –

ténylegesen meglévõ tartalékok összege 30–55 milliárd forintra becsül-

hetõ.

4-8. táblázat

A tényleges tartalékok becsült nagysága 

(milliárd Ft)

A Összes költségvetési tartalék 225

B Ebbõl: általános és céltartalék 95

C = A–B Egyensúlyi tartalékok 130

D Alap-elõrejelzésünk magasabb 

hiányprognózisa miatti 

tartalék-felhasználás* –50

E = C+D Kormányzati hiánycélhoz tartozó

tartalék 80

F Önkormányzatok várható egyenlegéhez

kapcsolódó kockázatok –25–50

G = E–F Ténylegesen rendelkezésre álló

egyensúlyitartalék-keret 30–55

* Alap-elõrejelzésünk tartalékok elköltésével a GDP 7,0 százalékára módosul, amely így 0,2 százalékponttal magasabb a hiánycélnál.
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GFS-egyenleg alap-elõrejelzése: –4,0 százalék

Az adóbevételek az alap-elõrejelzésben feltételezettnél Az adóbevételek elmaradnak az alap-elõrejelzésben

magasabbak lesznek +0,2 számítottól –0,2

A társadalombiztosítási járulékbevételek kedvezõbben Az állami bérek tervezett befagyasztása nem valósul meg –0,3

alakulnak +0,2 A költségvetési intézmények és fejezeti kezelésû

Az EU-forrásbevonás kevesebb lesz a vártnál, így elõirányzatok túlteljesülnek –0,2

alacsonyabb lesz a társfinanszírozási igény +0,1 Az önkormányzatok hiánya nagyobb lesz a tervezettnél –0,2

Az Európai Unió részt vesz a metróberuházásban +0,3 A társadalombiztosítás kiadása nagyobb lesz 

a tervezetnél –0,2

Kedvezõ folyamatok hatása az egyenlegre +0,8 Kedvezõtlen folyamatok hatása az egyenlegre –1,1

Kedvezõ esetben a GFS-hiány –3,2 Kedvezõtlen esetben a GFS-hiány –5,1

ESA-hiánykorrekciók –0,2 ESA-hiánykorrekciók –0,2

ESA-hiány kedvezõ esetben –3,4 ESA-hiány kedvezõtlen esetben –5,3

4-9. táblázat

2008-as elõrejelzésünk bizonytalansága 

(a GDP százalékában)

A konvergenciaprogramban felvázolt kiadáscsökkentõ

intézkedések – leginkább a bérbefagyasztás –, valamint

az egyszeri tételek becsült változása alapján a 2008. évi

ESA-hiány a GDP további mintegy 2,3 százalékpontjával

csökkenhet a 2007. évihez képest,  de az alap-elõrejel-

zéshez jelentõs aszimmetrikus kockázati eloszlás tarto-

zik a magasabb hiányszint  irányába. A 2008. évi hiány-

csökkenésbõl a GDP 1,0 százaléka körüli mértékû az

egyszeri tételek kiesésének (Gripen-beszerzés; autópá-

lya-építések PPP-konstrukcióba terelése) egyenlegjavító

hatása, amely a tervezett ESA-deficitcsökkentés mintegy

felét teszi ki. 



2006 I. félévében a hivatalos adatok szerint a folyó fize-

tési és tõkemérleg egyenlegének összege, azaz a külsõ

finanszírozási igény GDP-arányos értéke a 2005-ben jel-

lemzõ 6 százalék körül alakult. A finanszírozási oldalról,

„alulról számított” külsõ finanszírozási igény a módszer-

tani bizonytalanság növekedése miatt kismértékben

emelkedett: a finanszírozásban a fizetési mérleg „Téve-

dések és hiba” sora 2006 elsõ felében 1,2 milliárd euro

volt, ami jelentõsen meghaladja a 2005 azonos idõsza-

kában tapasztalt értéket. 
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A külsõ finanszírozási szükséglet I. félévi szinten mara-

dása az erõteljes költségvetési lazításnak, a háztartási

szektor mérséklõdõ pénzügyi megtakarításának és a

vállalati szektor csökkenõ finanszírozási igényének ere-

dõjeként alakult ki. Az államháztartás konszolidált finan-

szírozási igénye megközelítette a GDP 11 százalékát,

ami az áfakulcs-csökkentés miatti adóbevétel-kiesés-

hez, a családtámogatási kiadások GDP-bõvülést meg-

haladó növekedéséhez, a gázár-kompenzáció növeke-

déséhez, valamint olyan egyszeri tételekhez köthetõ,

mint az árvízi kármentesítés és az iraki adósság elenge-

dése. A háztartások GDP-arányos pénzügyi megtakarí-

tása a jelentõs mértékû bérkiáramlás és a visszafogott

ütemben bõvülõ fogyasztás ellenére 3 százalék közelé-

4.3. Külsõ egyensúly alakulása

4-2. keretes írás: A fizetésimérleg-

statisztikában végrehajtott revíziók

2006 szeptemberében az MNB jelentõs mértékû revíziót hajtott végre

a 2003–2006-os fizetésimérleg-statisztikában a GDP-statisztikával

összhangban. A felülvizsgálat eredményeképpen a 2003-as és a 2005-

ös fizetésimérleg-hiány 450, illetve 520 millió euróval mérséklõdött,

míg a 2004-es hiányszám nem változott érdemben. Ennek eredménye-

ként a fenti években a külsõ finanszírozási igény is – a GDP 0,6 száza-

lékával – alacsonyabb volt az elõzetes statisztika által jelzettnél. A re-

vízió elsõsorban a szolgáltatásokat és a jövedelemegyenleget érintette,

és az alábbi fõbb tényezõkre vezethetõ vissza:  

• Az újrabefektetett jövedelem 2005. évi becsült értéke helyett a vállala-

ti mérleg- és jövedelembeszámoló alapján kitöltött vállalati kérdõívek

szerinti tényadat, illetve az úgyszintén ez alapján számolt, 2006-ra vo-

natkozó osztalék került be. Továbbá a 2006-ra becsült adózott ered-

mény ezen új számok szerint változott. A revízió hatására 2005-ben a

jövedelemegyenleg hiánya közel 120 millió euróval mérséklõdött.

• A KSH-val való adatharmonizáció jegyében az MNB fizetésimérleg-

statisztikájában a szolgáltatásokat a KSH kérdõíves lekérdezéséhez

igazította. A revíziók hatására a szolgáltatásegyenleg többlete szá-

mottevõen növekedett.

A fizetési mérleg „tévedések és kihagyások” értéke érdemben nem vál-

tozott, a revíziók a finanszírozási oldalon elsõsorban a vállalati szek-

tor külfölddel szembeni nettó adósságjellegû követeléseit érintették.

Így a különbözõ külsõ egyensúlyi mutatók által jelzett külsõ finanszí-

rozási igény párhuzamosan csökkent. 

4-10. táblázat

A revízió hatása a külsõ egyensúlyi mutatókra

Revízió elõtt 2003 2004 2005

Folyó fizetésimérleg-hiány (GDP százalékában) 8,7 8,6 7,4

Folyó fizetésimérleg-hiány (milliárd euróban) 6,4 7,0 6,5

Külsõ finanszírozási igény „felülrõl” (GDP százalékában) 8,7 8,3 6,6

Külsõ finanszírozási igény „alulról” (GDP százalékában) 8,4 10,0 8,9

Revízió után 2003 2004 2005

Folyó fizetésimérleg-hiány (GDP százalékában) 8,1 8,5 6,8

Folyó fizetésimérleg-hiány (milliárd euróban) 5,9 6,9 6,0

Külsõ finanszírozási igény „felülrõl” (GDP százalékában) 8,1 8,2 6,0

Külsõ finanszírozási igény „alulról” (GDP százalékában) 7,8 9,9 8,2
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be csökkent.
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A két szektor együttes GDP-arányos fi-

nanszírozási igénye 7,5 százalékra emelkedett, amit

semlegesített a vállalati szektor finanszírozási szükség-

letének mérséklõdése, amelyben a jövedelmezõség ja-

vulása mellett a szektor II. negyedévben visszaesõ be-

ruházási aktivitása játszhatott meghatározó szerepet. 

A költségvetési intézkedések ellenére 2006-ban az állam-

háztartás GDP-arányos finanszírozási igénye – a Gripen-

beszerzések 0,3 százalékpontos elszámolását is figye-

lembe véve – megközelítheti a 11 százalékot. A háztartá-

sok nettó finanszírozási képessége a 2003 és 2005 között

bekövetkezett emelkedést követõen 2005 vége óta csök-

ken, 2006-ban éves szinten 3-3,5 százalék közötti GDP-

arányos érték várható. A vállalatok jövedelmének növeke-

dése hatására a szektor finanszírozási igénye még a GDP-

arányosan emelkedõ beruházási kiadás mellett is csök-

kenhet, ami várhatóan ellensúlyozza az államháztartás és

háztartás finanszírozási igényének növekedését. Így a

gazdaság GDP-arányos külsõ finanszírozási igénye a

2005-ben tapasztalt szint körül alakulhat, ami a hivatalos,

felülrõl számított értéknél 6 százalékot jelent, míg az „alul-

ról” számított külsõ finanszírozási igény – a tévedések és

hibasor eddig bekövetkezett növekedése miatt – 8,5 szá-

zalékra emelkedhet. 

4-4. ábra

A szektorok finanszírozási képességének alakulása*
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Államháztartás**
Külföld (alulról)

Háztartások

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

csatlakozás következtében megszûnõ vámraktárak importnövelõ hatásával

korrigált adatok.

** A konszolidált államháztartás az állami költségvetésen kívül tartalmazza

az önkormányzatokat, az ÁPV Zrt.-t, a kvázifiskális feladatokat ellátó in-

tézményeket (MÁV, BKV), az MNB-t és az állam által kezdeményezett és

irányított, ugyanakkor formálisan ún. PPP-konstrukcióban végrehajtott

beruházásokat végzõ intézményeket.
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2006 I. félévében jelentõs ellentmondás alakult ki a háztartási szektorról rendelkezésre álló adatok között. A bérek éves reálnövekedése az I. félévben

5,4 százalék volt, míg a pénzbeli társadalmi juttatások (nyugdíj, családi pótlék) reálértéke közel 10 százalékkal haladja meg az egy évvel korábbit, ami

igen erõteljes lakossági jövedelembõvülésre utal. A lakosság jövedelemfelhasználásának alakulása ugyanakkor nem támaszt alá ilyen mértékû növeke-

dést: az I. félévi pénzügyi megtakarítás és beruházás elmarad a tavalyi idõarányos adattól, míg a lakossági fogyasztás bõvülése 3 százalék alatt alakult.

Az ellentmondást a bérstatisztika által jelzettnél alacsonyabb valós jövedelem, illetve a felhasználások statisztikában szereplõnél nagyobb értéke old-

hatja fel.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Becslés Elõrejelzés

I. Konszolidált államháztartás* –8,8 –8,4 –8,5 –9,3 –10,7 –6,9 –4,9

II. Háztartások 2,7 0,2 2,4 4,2 3,4 2,5 3,0

Vállalatok és „hiba” (= A – I.– II. ) –0,7 0,1 –2,0 –0,9 1,3 0,4 –0,7

A. Külsõ finanszírozási képesség, „felülrõl” (=B+C )** –6,8 –8,1 –8,2 –6,0 –6,0 –4,1 –2,6

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

– milliárd euróban** –5,0 –5,9 –6,9 –6,0 –6,2 –5,2 –4,3

C. Tõkemérleg egyenlege 0,3 0,0 0,3 0,8 1,2 1,4 1,7

D. Tévedések és hiba (NEO)*** 0,3 0,3 –1,7 –2,1 –2,6 –2,6 –2,6

Külsõ finanszírozási képesség „alulról” (=A+D) –6,5 –7,8 –9,8 –8,1 –8,5 –6,6 –5,1

4-11. táblázat

Az egyes szektorok GDP-arányos nettó finanszírozási képessége

* A konszolidált államháztartás az állami költségvetésen kívül tartalmazza az önkormányzatokat, az ÁPV Zrt.-t, a  kvázifiskális feladatokat ellátó intézménye-

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

zõ intézményeket.

** A külkereskedelmi statisztikával kapcsolatos mérési bizonytalanság 2004–2006 között magasabb folyó fizetésimérleg-hiány és külsõ finanszírozási igény irá-

nyába mutat.

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



2007-ben a költségvetési intézkedések hatására az állam-

háztartás GDP-arányos finanszírozási igénye várhatóan kö-

zel 4 százalékponttal, 6,9 százalékra csökken. A hiánycsök-

kentés, valamint az intézkedésekkel összefüggésben gyor-

suló infláció hatására a lakosság reáljövedelme 2007-ben

több mint 4 százalékkal esik vissza, így a lakosság pénz-

ügyi megtakarítása – a fogyasztássimító viselkedése miatt –

2007-ben várhatóan tovább csökken. A vállalati szektor fi-

nanszírozási igénye a keresletcsökkentõ fiskális politika mi-

att mérséklõdõ jövedelem és az enyhén emelkedõ beruhá-

zás mellett emelkedhet. Így 2007-ben a külsõ finanszírozá-

si igény a fiskális keresletszûkítésnél kisebb mértékben, a

GDP 1,9 százalékával mérséklõdhet. 2008-ban az állam fi-

nanszírozási igénye további 2 százalékponttal csökken, ami

részben a magánszektor finanszírozási képességének to-

vábbi csökkenésével, részben pedig a külsõ finanszírozási

szükséglet másfél százalékpontos csökkenésével járhat.

A folyó fizetési mérleg szerkezetét tekintve a reálgazdasá-

gi egyenleg hiánya 2006-ban az alacsony belföldi felhasz-

nálás, a jelentõs exportnövekedés és a Gripen-bérlet át-

meneti hiánynövelõ hatásának eredõjeként a 2005-ös szin-

ten maradhat. A jövedelemegyenleg GDP-arányos hiánya

az adósság és a forinthozamok növekedése és a devizafi-

nanszírozás növekvõ súlyának együttes hatására enyhén

növekedhet. A folyó fizetési mérleg GDP-arányos hiánya

összességében 0,3 százalékponttal emelkedhet 2005-höz

képest, ami 6,2 milliárd eurós hiánynak felel meg. 

A folyó fizetési mérleg hiányának finanszírozása

2006 I. félévében a finanszírozás szempontjából megha-

tározó „alulról számított” külsõ finanszírozási igény 4 mil-

liárd euro körül alakult, ami meghaladja a féléves GDP 9

százalékát. A teljes finanszírozási igénynek körülbelül

harmadát, 1,3 milliárd eurót finanszírozott nem adósság-

jellegû forrásbeáramlás, ami némileg nagyobb, mint a

2005-ben megfigyelhetõ, privatizációs bevételekkel kor-

rigált arány. A finanszírozás szerkezetének a befektetõi

megítélés szempontjából kedvezõ alakulása azonban el-

lentétes folyamatok eredõje és részben egyedi tételek-

hez köthetõ. 2006 I. félévében a historikusan magas, 1,9

milliárd eurót kitevõ nettó közvetlentõke-beáramlás mel-

lett a portfóliójellegû részvények esetében 0,5 milliárd

eurót meghaladó kiáramlást tapasztaltunk. 

• A közvetlentõke-beáramlás magas értékében meghatá-

rozó szerepe volt a MOL gázüzletágának közel 1 milliárd

eurót kitevõ értékesítésének. A II. negyedévben azonban

– a beruházási aktivitás visszaesésével párhuzamosan –

a mûködõtõke-behozatal csökkent. 

• A portfóliójellegû részvények esetében a külföldiek rész-

vényállománya 2006 elsõ félévében enyhén emelkedett.

A hazai intézményi befektetõk azonban a 2005 utolsó ne-

gyedévében tapasztalthoz hasonlóan intenzíven, össze-

sen több mint 0,7 milliárd euróval növelték külföldi rész-

vénybefektetéseiket, így a nettó részvénykiáramlás meg-

haladta a 0,5 milliárd eurót. 

Az adóssággeneráló forrásbeáramlásban 2006 I. félévé-

ben is jelentõs szerepet játszott a bankok külföldi hitelfel-

vétele, ami a magánszektor továbbra is jelentõs mértékû

devizahitel-felvételével áll összefüggésben. 
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Tény/elõzetes tény Prognózis

1. Áru- és szolgáltatásegyenleg** –1,5 –2,4 –3,9 –2,7 –0,8 –1,0 0,0 1,1

2. Jövedelemegyenleg –5,5 –5,5 –5,0 –6,1 –6,2 –6,5 –6,2 –6,1

3. Viszonzatlan folyó átutalások egyenlege 0,8 0,8 0,8 0,3 0,2 0,5 0,6 0,6

I. Folyó fizetési mérleg egyenlege (1+2+3)** –6,2 –7,1 –8,1 –8,5 –6,8 –7,1 –5,5 –4,3

Folyó fizetési mérleg egyenlege milliárd euróban** –3,6 –5,0 –5,9 –6,9 –6,0 –6,2 –5,2 –4,3

II. Tõkemérleg egyenlege 0,6 0,3 0,0 0,3 0,8 1,2 1,4 1,7

Külsõ finanszírozási képesség (I+II)** –5,6 –6,8 –8,1 –8,2 –6,0 –6,0 –4,1 –2,6

4-12. táblázat

A GDP-arányos folyó fizetési mérleg szerkezete* 

(GDP arányában, százalék, ha másképpen nem jelezzük)

* A prognózis 2006–2007-ben tartalmazza a honvédség Gripen repülõgép-bérletének elszámolása miatt keletkezõ, a GDP mintegy 0,3 százalékának megfelelõ im-

portot. ** A 2004–2008-as idõszakban a külkereskedelmi statisztikával kapcsolatos mérési bizonytalanság magasabb folyó fizetésimérleg-hiány és külsõ finan-

szírozási igény irányába mutat.
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