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

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

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

aránt sújtó gazdasági ingadozások mértékét.

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

törekszik az árstabilitás megvalósítására. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb döntéshozó testülete, a Monetáris Tanács ne-

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

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

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

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

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

tól évente kétszer megjelenõ és kétszer részben frissített kiadvány bemutatja az MNB Monetáris stratégia és közgazdasági elem-

zés területén készült elõrejelzést az infláció várható alakulásáról és az azt meghatározó makrogazdasági folyamatokról. A Mo-

netáris stratégia és közgazdasági elemzés terület elõrejelzése feltételes jellegû: változatlan monetáris és fiskális politikát tételez

fel; a monetáris politika által nem befolyásolható gazdasági változók esetében pedig nem szükségszerûen a legvalószínûbb ese-

tet tartalmazza, hanem a korábban kialakított elõrejelzési szabályokon alapul. 

Az elemzés az MNB Monetáris stratégia és közgazdasági elemzés, valamint a Pénzügyi elemzések területén készült, Csermely

Ágnes igazgató általános irányítása alatt. A jelentés elkészítését Kovács Mihály András, a Monetáris stratégia és közgazdasági

elemzés helyettes vezetõje irányította, Gyenes Zoltán, Kiss Gergely és Virág Barnabás segítségével. A publikációt Karvalits Fe-

renc alelnök hagyta jóvá.

A jelentést készítõ csapat tagjai voltak: Balás Tamás, Bauer Péter, Gyenes Zoltán, Hoffmann Mihály, Horváth Áron, Kaponya

Éva, Kiss Gergely, Kiss M. Norbert, Komáromi András, Kovács Mihály András, Lovas Zsolt, Martonosi Ádám, Munkácsi Zsu-

zsa, Nobilis Benedek, Pulai György, Szemere Róbert, Szörfi Béla, Várnai Tímea, Virág Barnabás. A jelentésben szereplõ elem-

zések és elõrejelzések háttérmunkájában részt vettek a Monetáris stratégia és közgazdasági elemzés és a Pénzügyi elemzések

szakterület további munkatársai is. 

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

november 10-i és november 24-i ülésein tárgyalta az anyagot. A jelentésben található elõrejelzések és egyéb megfontolások

azonban az MNB Monetáris stratégia és közgazdasági elemzés, valamint a Pénzügyi elemzések szakterületének véleményét

tükrözik és nem feltétlenül azonosak a Monetáris Tanács vagy az MNB hivatalos álláspontjával.
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Novemberi prognózisunk az elmúlt években megfigyeltnél nagyságrendileg bi-

zonytalanabb pénzpiaci és makrogazdasági környezetben született. Emiatt sza-

kítottunk azzal a korábbi gyakorlattal, ami egy kitüntetett alappálya köré épí-

tette az elõrejelzést. Jelentésünk minden változó esetében egy tartományt ad

meg, amit két egymással egyenrangú pálya alapján határoztunk meg. 

A tartományt a korábbiaknál is nehezebben számszerûsíthetõ kockázateloszlás

övezi, aminek ábrázolására a korábbi jelentéseinkben alkalmazott technológiá-

val (a múltbeli elõrejelzési hibákra alapozott legyezõábra) nem vállalkoztunk.

Célunk az, hogy a prognózis a gazdasági folyamatok várható irányáról nagyság-

rendileg helyes képet közöljön, segítve a gazdasági szereplõk alkalmazkodását a

várható folyamatokhoz. 

Jelentésünk – alapfeltevéseink (melyek közül a legfontosabb a 260 forint/eurós

árfolyam és a 80 dollár körüli olajár) tartós érvényessége esetén – gyors dezinf-

lációt prognosztizál. A fogyasztói árak növekedése 2009-ben némileg megha-

ladhatja a 3 százalékot, míg 2010-ben 2 százalék alatt alakulhat. Ezzel egyide-

jûleg a gazdaság átmeneti visszaesésére, majd igen visszafogott élénkülésére szá-

mítunk.

A konjunktúra alakulását három fõ tényezõ miatt látjuk igen eltérõen az elõzõ

jelentésünkhöz képest. Egyrészt Magyarország felvevõpiacainak növekedési ki-

látásai jelentõsen romlottak az elmúlt hónapokban. Másrészt, megítélésünk sze-

rint a hazai bankszektor hitelezési aktivitását a korábbi várakozásoknál jóval

erõteljesebben fogja majd vissza. Végezetül a költségvetési hiány további csök-

kenése érdekében bejelentetett kormányzati intézkedések is átmenetileg a GDP

mérséklõdését okozzák. 

Prognózisunk szerint a reálgazdasági kilátások jelentõs romlása és a belföldi fel-

használás visszaesése erõteljesen mérsékli a várható inflációs pályát. A költség-

vetés hiánya és a gazdaság külsõ finanszírozási igénye a kedvezõtlen konjunk-

turális környezetben tovább mérséklõdhet.

2008 közepéig a hazai konjunktúra fokozatos élénkülését figyelhettük meg. En-

nek hátterében az élénkülõ lakossági kiadások mellett a közösségi fogyasztás és

a természetbeni juttatások növekedése, valamint a mezõgazdasági szektor kiug-

ró teljesítménye állt. A harmadik negyedévtõl ugyanakkor a gazdasági kilátások

egyértelmûen kedvezõtlenül alakultak, mivel az adatokban fokozatosan tükrö-

zõdött a nemzetközi gazdasági környezet általános romlása is. 

A kedvezõtlen konjunkturális helyzet ellenére a bérdinamika a harmadik ne-

gyedévben csak lassan, és komoly szektorális eltéréseket mutatva mérséklõdött.

Míg a feldolgozóiparban – mely érzékenyen reagált a külsõ környezet erõteljes

romlására – a bérinfláció határozott csökkenését láthattuk, addig a szakképzett

munkaerõ minimálbérének emelése révén leginkább érintett szolgáltatószektor-

ban a bérdinamika nem csökkent. Figyelembe véve, hogy a termelékenység bõ-

vülése is mérséklõdött, a munkapiacról származó inflációs nyomás érdemben

nem enyhült, továbbra is a korábbi magas szinten maradt.

A makrogazdasági kilátások 

a korábbiaknál nagyságrendileg 

bizonytalanabbak

Gyors dezinfláció, átmenetileg csökkenõ

gazdasági teljesítmény 

Véget ért a hazai konjunktúra átmeneti

élénkülése

A munkapiaci inflációs nyomás 

nem mérséklõdött 
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2008 harmadik negyedévében az importált inflációs nyomás jelentõsen mérsék-

lõdött a magyar gazdaságban, amit a nemzetközi nyersanyagárak esése mellett

a historikus csúcsra erõsödõ forint-euro árfolyam okozott.

Az importált infláció mérséklõdése a termelõi és fogyasztói árakban is tükrözõ-

dött: az élelmiszerek és az ipari termékek fogyasztói árának növekedése érdem-

ben lassult. A gyenge hazai kereslet miatt a szolgáltatószektor szereplõi sem

tudták áraikban érvényesíteni a költségeik növekedését. Mindezen tényezõk

miatt az elmúlt hónapokban a fogyasztói infláció gyorsan csökkent.

A nemzetközi gazdasági környezet augusztus óta jelentõsen megváltozott. Az el-

múlt hónapokban a fejlett világ számos meghatározó pénzügyi intézménye a

korábban vártnál jóval nagyobb veszteségeket volt kénytelen elkönyvelni, ami-

nek következtében a korábbi likviditást segítõ lépések mellett komoly állami tõ-

keinjekcióra szorult. Mindez tovább fokozta a piaci szereplõk egymással szem-

beni bizalmatlanságát, s ez az általános kockázatvállalási hajlandóság drasztikus

mérséklõdéséhez és a pénzpiacok súlyos mûködési zavaraihoz vezetett. A pánik-

szerû eladási hullám mellett a világgazdaság növekedési kilátásainak drasztikus

romlása is hozzájárult a tõkepiacok zuhanásához. A legfrissebb várakozások

szerint a fejlett gazdaságok többsége átmeneti vagy tartósabb gazdasági vissza-

esés elõtt áll. A konjunkturális kilátások romlása ugyanakkor meghozta a nyers-

anyagpiacok korrekcióját: az olajárak a júliusi csúcshoz képest meredeken csök-

kentek.

A pénzügyi válság következtében a pénzügyi intézmények mérsékelni fogják ki-

helyezett eszközeik saját tõkéjükhöz viszonyított arányát. A tõkeáttétel mérsék-

lése a hitelezés erõteljes visszafogásán keresztül valósulhat majd meg. Ez a ten-

dencia erõteljesebben érintheti Magyarországot az európai országok átlagánál,

mivel az elmúlt idõszakban a hazai bankszektorban az új hitelfelvételek terén a

devizahitelek szerepe volt meghatározó, és a jelenlegi körülmények között a

magyar pénzügyi szektor a korábbiaknál, illetve euroövezeti társainál nehezebb

feltételekkel juthat majd devizaforrásokhoz.

A 2009-es költségvetési törvénytervezet az államháztartási kiadások jelentõs, a

GDP 2 százalékának megfelelõ lefaragását irányozza elõ. A csökkentés elsõsor-

ban az állami bérkiadásokat, a költségvetési szervek kiadásait, illetve a lakosság-

nak nyújtott pénzügyi transzfereket érinti. A kiadásmérséklés lehetõvé teszi,

hogy a költségvetési hiány 2008–2009-ben a korábbiaknál meredekebben csök-

kenjen, ugyanakkor a jelenleg ismert intézkedések mellett 2010-ben már nem

számíthatunk további javulásra. 

Az államháztartás hiánya mérséklõdik, s a szigorodó hitelfeltételek miatt a la-

kossági megtakarítások is érdemben emelkedhetnek. Mindez együttesen azt

eredményezi, hogy a gazdaság külsõ finanszírozási igénye a jelentõsen romló

vállalati jövedelmezõség mellett tovább mérséklõdik.

A külsõ konjunktúra, a finanszírozási feltételek és az állami kiadáscsökkentés

együttes hatásaként prognózisunkban a gazdaság átmeneti visszaesésére számí-

tunk. A várható európai recesszió jelentõs mértékben lassítja a magyar export

növekedését. A hitelezési aktivitás csökkenése visszaveti a vállalatok és a lakos-

ság beruházását és fogyasztását. Végezetül a 2009-es költségvetésben megfogal-

mazott intézkedések részben közvetlenül, részben a lakossági juttatások csökke-

nésén keresztül visszafogják az aggregált keresletet.

MAGYAR NEMZETI BANK
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Az importált inflációs nyomás 

csökkenése és a gyenge kereslet 

a fogyasztóiár-index lassulását okozta

A pénzügyi válság kiteljesedése 

radikálisan megváltoztatatta 

a nemzetközi reálgazdasági 

kilátásokat

Elõre tekintve a banki hitelezés 

dinamikájának erõteljes visszaesésére

számítunk

Csökkenõ költségvetési kiadások 

és külsõ finanszírozási igény 

Átmenetileg gazdasági visszaesés, 

majd igen lassú korrekció várható
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A fenti hatások következtében arra számítunk, hogy a lakossági fogyasztás és

beruházás 2009-ben visszaesik, s a szektor megtakarítási hajlandósága érdem-

ben emelkedik. A romló konjunktúrakilátások és a nettó hitelfelvétel csökkené-

se a vállalati beruházásokat is visszafogja, az általános visszaesés mértéke ellen

hat azonban néhány nagyobb egyedi tényezõ. A belföldi felhasználás csökkené-

se miatt az importdinamika radikálisan mérséklõdik, aminek következtében –

az export erõteljes lassulása ellenére – nettó exportnövekedéshez való hozzájá-

rulása pozitív lehet. 

A visszaesõ gazdasági aktivitás a foglalkoztatás számottevõ csökkenésével és a

versenyszféra bérdinamikájának erõteljes mérséklõdésével jár majd együtt. Az

elõrejelzés kulcskérdése, hogy a kedvezõtlen konjunkturális kilátások mellett a

termelékenység csökkenéséhez a vállalati szektor milyen gyorsan és rugalmasan

képes alkalmazkodni a bérezés visszafogásával. Minél rugalmasabban reagálnak

a bérek, a foglalkoztatás visszaesése annál kisebb mértékû lehet.

Összegezve: alapfeltevéseink teljesülése esetén az infláció gyorsan csökkenhet a

következõ negyedévekben. Míg a kedvezõtlen globális konjunkturális környe-

zet az importált inflációs nyomást mérsékelheti, a visszaesõ hazai aktivitás a

szolgáltatószektor inflációs indexében is érdemi csökkenést okozhat. E hatások

eredõjeként az infláció 2009-ben némileg 3 százalék felett, 2010-ben pedig 

2 százalék alatt alakulhat.

Gyors dezinflációt prognosztizálunk
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(Elõrejelzéseink feltételes jellegûek: a 3. fejezetben bemutatott feltevések együttes bekövetkezése mellett érvényes forgató-

könyveket jelenítik meg; az elõzõ év azonos idõszakához képest, százalékban, ha másképp nem jelezzük).

2006 2007 2008 2009 2010

Tény Elõrejelzés

Infláció (éves átlag)

Maginfláció1 2,4 6,0 5,2 2,7–3,0 1,3–1,8

Fogyasztóiár-index 3,9 8,0 6,2 3,1–3,4 1,5–1,9

Gazdasági növekedés*

Külsõ kereslet (GDP-alapon) 3,9 3,8 2,3 (–0,4)–0,3 (–0,2)–1,5

Fiskális keresleti hatás2 0,4 –3,6 –1,9 (–0,6)–(–0,1) (–0,5)–0,3

Háztartások fogyasztási kiadása 1,9 0,7 0,4–0,5 (–3,6)–(–1,1) 0,4–1,2

Bruttó állóeszköz-felhalmozás –6,2 1,5 (–0,9)–(–0,5) (–3,5)–1,1 (–0,2)–2,8

Belföldi felhasználás 1,8 –1,0 1,2 (–2,7)–(–0,4) 0,2–1,2

Export 18,6 15,9 6,2–6,4 0,0–1,6 2,0–5,8

Import3 14,8 13,1 6,6–6,7 (–1,2)–1,5 1,8–4,9

GDP** 4,1 1,1 1,0–1,1 (–1,7)–(–0,2) 0,5–2,0

Folyó fizetési mérleg hiánya3

A GDP százalékában 7,5 6,4 7,0–7,2 4,0–4,9 4,3–4,4

Milliárd euróban 6,8 6,5 7,7–7,8 4,3–5,4 4,8–4,9

Külsõ finanszírozási igény3

A GDP százalékában 6,9 5,3 5,7–5,8 1,8–2,8 1,7–1,8

Munkapiac

Nemzetgazdasági bruttó átlagkereset4 8,2 8,0 8,7 0,9–1,4 4,4–5,6

Nemzetgazdasági foglalkoztatottság5 0,7 –0,1 –1,2 (–1,3)–(–0,9) (–1,8)–(–0,8)

Versenyszféra bruttó átlagkereset6 9,4 (8,1) 9,1 (8,2) 9,3 (8,5) 5,0–5,7 4,3–5,5

Versenyszféra foglalkoztatottság5 1,2 0,9 –1,1 (–1,4)–(–0,9) (–2,2)–(–1,0)

Versenyszféra fajlagos munkaköltség5,7 4,4 7,3 4,6 4,7–4,8 2,0–2,8

Lakossági reáljövedelem*** –0,7 –3,0 0,8 (–1,6)–(–0,5) 1,1–1,7

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 2004–2007-es idõszakban a fizetési mérleg „Tévedések és hiba” sorának magas szintjébõl fakadó bizonytalanság magasabb folyó fizetésimérleg-hi-

ány és külsõ finanszírozási igény irányába mutat.

4

Pénzforgalmi szemléletben.

5

A KSH munkaerõ-felmérése szerint.

6

Az eredeti KSH-adatok szerint. Zárójelben a fehéredés és a prémiumok megváltozott szezonalitásának hatásától tisztított adatok szerepelnek.

7

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

*A KSH októberben a normál éves revízió keretében közölt éves nemzetiszámla-adatokat. Az éves tényszámoknál a már revidiált értékeket szerepeltet-

tük, mivel azonban a negyedéves lefutások egyelõre nem ismeretesek, prognózisunk készítésénél a korábbi adatokat használtuk.

**A táblázatban a naptárinap-hatástól szûrt adatok szerepelnek.

*** MNB-becslés.

Az alappálya összefoglaló táblázata



1. A beérkezett makrogazdasági 

információk értékelése





A világgazdasági környezet 2007 közepe óta fokozatosan

kedvezõtlenebbé vált. Ez a folyamat szeptember óta felgyor-

sult, elsõsorban a bankszektorból és a pénzpiacokról érkezõ

negatív hírek nyomán.
1

Bár a reálgazdasági folyamatok csak

bizonyos késéssel követik a pénzügyi szektorban zajló folya-

matokat, az európai konjunktúra elmúlt két negyedévi adatai

is már egyértelmûen jelentõs romlást tükröztek. Az euro-

övezet GDP-je 2008 második és harmadik negyedévében is

csökkent az elõzõ negyedévhez képest, amire az övezet törté-

netében még nem volt példa. A gazdasági aktivitás globális

lassulása miatt a kelet-közép európai régió kibocsátásának nö-

vekedése is visszafogottabbá vált, ugyanakkor a régióban Ma-

gyarország reagált a legérzékenyebben a konjunkturális kör-

nyezet kedvezõtlenné válására. Ebben a belsõ konjunktúra el-

térõ helyzete mellett a gyengébb magyar ipari exportteljesít-

mény is szerepet játszott. 

A 2008 negyedik negyedévre eddig rendelkezésre álló bizalmi

indikátorok alapján folytatódott a gazdasági aktivitás vissza-

esése az euroövezetben. A német IFO-index szerint a gazda-

sági szereplõk rövid távon jóval kedvezõtlenebb gazdasági

környezetet valószínûsítenek, mint az a 2001–2002-es euró-

pai recesszió idején megfigyelhetõ volt.

A világgazdasági lassulás, illetve az arra vonatkozó várakozá-

sok felerõsödése, az általános pénzpiaci eladási hullám és nem

utolsósorban a megelõzõ évinél kedvezõbb idei mezõgazdasá-

gi terméseredmények miatt a globális nyersanyagárak is mér-

séklõdésnek indultak. Dollárban kifejezve a nyersanyagárak a

júliusi tetõponthoz képest októberre közel 40 százalékkal

mérséklõdtek, ezen belül az élelmiszerek 25, az olajtermékek

45 százalékkal kerültek kevesebbe.
2
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1.1. Romló világgazdasági környezet

1-1. ábra

Nemzetközi konjunktúra (GDP)

Forrás: Eurostat.
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1-2. ábra

Globális nyersanyagárak*

* Dollárban kifejezve. A kiemelt termékcsoportok (élelmiszer, kõolaj és

fém) a teljes nyersanyagindex mintegy 80 százalékát teszik ki. 

Forrás: IMF, IFS adatbázis.
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1 A pénzpiaci fejleményekrõl részletesen a második fejezetben írunk.
2 Euróban kifejezve az árak mérséklõdése kisebb, mivel a fenti idõszakban a dollár közel 10 százalékkal értékelõdött fel az euróhoz képest.



A romló világgazdasági környezet ellenére 2008 második ne-

gyedévéig a magyar gazdasági növekedési adatok mérsékelt

emelkedést jeleztek. Ez az emelkedés azonban jórészt átme-

neti tényezõknek volt köszönhetõ, míg a hosszabb távon is

meghatározó folyamatok kedvezõtlenebb képet mutattak. 

A nemzetgazdasági ágazatok közül a mezõgazdaság kibocsá-

tása járult hozzá legnagyobb mértékben a növekedéshez, el-

sõsorban a historikus átlagnál lényegesen kedvezõbb termés-

hozamok miatt. Az államhoz köthetõ szolgáltatások hozzá-

adott értéke is – fõként a tavalyi visszaesésbõl eredõ kedve-

zõ bázishatás miatt – némileg meghaladta az egy évvel koráb-

bi szintet. Ezenfelül az ipari hozzáadott érték is érdemben

növekedett, de a lendületvesztés az ipari termelés havi inde-

xeiben már tetten érhetõ volt. Eközben a hazai konjunkturá-

lis folyamatokhoz szorosabban kötõdõ ágazatok esetében

visszaesést figyelhettünk meg. Az építõipar kibocsátásának

csökkenése már 2007 eleje óta megfigyelhetõ. Ugyanakkor a

piaci szolgáltatások hozzáadott értéke sem nõtt, amire 1995

óta nem volt példa.
3

A második negyedévi hazai gazdasági növekedés felhaszná-

lási szerkezetét vizsgálva is kitûnik az átmeneti tényezõk

kedvezõ alakulása. Jellemzõ, hogy legnagyobb mértékben a

készletek növekedtek, ami mögött túlnyomórészt a mezõ-

gazdasági kibocsátás felfutása állhat. Emellett kismértékben

tovább emelkedett a háztartások fogyasztási kiadása, amit a

szeptemberig erõs szinten álló lakossági hitelfelvételi kedv,

illetve az magyarázhat, hogy az év elsõ felében a háztartások

rendelkezésre álló jövedelme ismét infláció felett emelke-

dett. A fogyasztás élénkülése ugyanakkor szerkezetében

nem mutatott egységes képet. A kiskereskedelmi értékesíté-

sek a fogyasztási kiadásokkal szemben továbbra is csökken-

tek, ami arra utal, hogy az elmúlt idõszakban a háztartások

elsõsorban a nagyobb értékû, tartós iparcikkek fogyasztását

csökkentették.
4

A kormányzat fogyasztási kiadásainak növe-

kedési hozzájárulása másfél év után újra pozitív volt, ami az

egészségügyi szolgáltatások – vélhetõen átmeneti – fokozott

igénybevételének köszönhetõ. Mindezekkel szemben a net-

tó export növekedése jelentõsen lelassult, a külsõ kereslet

mérséklõdése és a belföldi fogyasztás élénkülésének együttes

hatása miatt. 

A fentiek mellett a bruttó állóeszköz-felhalmozás is csökken-

tette a növekedést, bár a kép szektorálisan nem alakult egysé-

gesen. A versenyszféra beruházásai lendületesen nõttek, külö-

nösen az elõzõ évi kiugróan nagy gumiipari beruházás magas

bázisát kiszûrve. Ez egyben a gépipari beruházások élénk nö-

vekedését is jelentette. Ezzel szemben a lakossági, illetve az ál-

lami beruházások visszaesést mutattak, ami az építési jellegû

beruházások csökkenését eredményezte.

A harmadik negyedéves elõzetes GDP-adatok szerint a ko-

rábbi élénkülés megtorpant, sõt negyedéves alapon némi

visszaesés volt megfigyelhetõ. Bár részletes adatok még

nem állnak rendelkezésre, a havi indikátorok alapján úgy

véljük, hogy a kedvezõtlen teljesítmény mögött leginkább

az ipari szektor állhat, de hozzájárulhattak a pénzügyi vál-
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1.2. Átmenetileg élénkülõ, majd csökkenõ hazai
gazdasági aktivitás 

1-3. ábra

A fõbb nemzetgazdasági szektorok kibocsátásának

a GDP-növekedéshez való hozzájárulása*

* Tekintve, hogy a láncindexált idõsorok esetében az összegezhetõség nem

teljesül, így az aggregálásból adódó hibát az egyes tételek súlyarányának

megfelelõen szétosztottuk. Az így kapott korrigált idõsorokból számított

dinamikák számszerûen kevésbé informatívak (eltérnek az eredeti adatok-

ban megfigyelttõl), ám az ábra az érvényesülõ tendenciákat így is megfele-

lõen tükrözheti.
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Állami szolgáltatások GDP (jobb tengely)

3 A piaci szolgáltatások körében a dinamikavesztés nem volt általános. A legnagyobb lassulás a pénzügyi tevékenységek, ingatlanügyletek és egyéb gazdasági szolgál-

tatások ágazatban mutatható ki, amit alapvetõen a globális pénzügyi válság, és a lakásépítések csökkenõ üteme magyarázhat.
4 A háztartások fogyasztási kiadásait mérõ mutatóval szemben a kiskereskedelmi értékesítések statisztikája nem tartalmazza a szolgáltatások igénybevételét. Azaz

amennyiben a fogyasztási kiadás a kiskereskedelmi értékesítésnél jobban nõ, úgy az összes fogyasztáson belül az iparcikkek aránya vélhetõen lecsökken a szolgálta-

tásokhoz képest.



ságra különféle okok miatt erõsen érzékeny olyan egyéb

szektorok is mint az építõipar illetve pénzügyi és kereske-

delmi szektorok. 

Az európai ipari konjunktúra folytatódó visszaesése igen

gyorsan jelentkezett az EU gazdaságába mélyen integráló-

dott hazai ipari export szektor termelési eredményeiben. 

A külsõ klíma általános romlására ugyanakkor Magyaror-

szág az egyik legérzékenyebben reagált, amiben országspeci-

fikus hatások is szerepet játszhattak. Egyik ilyen tényezõ le-

hetett a harmadik negyedévben historikus csúcsára erõsödõ

árfolyam. Mivel a régióban a nominális árfolyamok felérté-

kelõdése szeptemberig általánosan jellemzõ volt, a forint

alakulása a kedvezõtlen teljesítményre csak akkor adhat ma-

gyarázatot, ha a hazai ipar régiós társainál érzékenyebben

reagált az árfolyamra. Valószerûbbnek tûnik azonban, hogy

korábban már többször jelzett kapacitásproblémák és egyéb

versenyképességi tényezõk állhattak a kedvezõtlen teljesít-

mény háttérben.
5

A makrogazdasági környezet változásának további fontos ele-

me lehetett a pénzügyi szektor közvetlen érintettsége a válság-

ban. Emellett, bár a hitelezési aktivitás a harmadik negyed-

évig még élénk volt, a növekedési és jövedelemkilátások egy-

idejû romlása a gazdaság szereplõit elsõsorban a nagyobb ér-

tékû kiadások visszafogására sarkallhatta. Ez a tendencia jel-

lemzõen az építõipari termelés és a kiskereskedelem tartós fo-

gyasztásicikk-értékesítésének visszaesésében jelentkezett a ha-

vi adatok szerint.

A BEÉRKEZETT MAKROGAZDASÁGI INFORMÁCIÓK ÉRTÉKELÉSE
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1-4. ábra

A fõbb felhasználási oldali GDP-tételek éves 
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1-5. ábra

Ipari termelés a régióban és az euroövezetben*

(szezonálisan igazított adatok)

* A nemzetközi adatok forrása az Eurostat. A magyar adat forrása a KSH,

MNB-igazítás.
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5 Korábbi jelentéseinkben több ízben jeleztük, hogy régiós társainkkal összevetve az elmúlt években az exporttermékeink árai igen kedvezõtlenül alakultak, és a feldol-

gozóipar beruházások üteme is alacsonynak tûnik. Ezek a tényezõk és a szakképzett munkaerõ hiánya mind azt okozhatja, hogy a hazai ipari export szektor verseny-

hátrányba került régiós társaival szemben.



A versenyszféra bérei esetében – az augusztusi jelentés publi-

kálása óta beérkezett adatok szerint – folytatódott az év eleje

óta tartó lassú mérséklõdés. Ugyanakkor figyelemre méltó,

hogy a bérek mérséklõdése kizárólag a feldolgozóiparhoz

köthetõ, míg a piaci szolgáltatások közé tartozó ágazatoknál

fennmaradt a korábban megfigyelt magas bérdinamika. 

A versenyszektor egészén hosszabb távon is érvényesülõ ten-

denciákat vizsgálataink szerint jól közelíti a több mint 250 fõt

foglalkoztató vállalatok bérindexének alakulása. Ebben a vál-

lalati körben – mind a rendszeres, mind a bruttó átlagkerese-

teket tekintve – az elmúlt negyedévben folytatódott a bérin-

dexek év eleje óta tartó mérséklõdése.

A KSH munkaerõ-felmérése alapján a harmadik negyedévben

mintegy 25 ezer fõvel nõtt a versenyszférában foglalkoztatot-

tak száma. Az adat ellentmond a makrogazdasági környezet

alakulásának, ezért vélhetõen csak átmeneti emelkedésrõl le-

hetett szó. Ezt megerõsíti, hogy havi frekvencián a növekedés

május és július között zajlott le, és az utóbbi két hónapban

már stagnálás volt tapasztalható. Mindeközben a munkapiaci

aktivitás dinamikusabban élénkült mint a foglalkoztatás, így a

kettõ eredõjeként a munkanélküliség tovább, egészen 8 száza-

lék közelébe emelkedett. 

Mivel az elmúlt negyedévben – éves összehasonlításban – az

átlagos munkaköltség a termelékenységnél kevésbé mérsék-

lõdött, ezért a nominális fajlagos bérköltség újra emelke-

dett, azaz a munkapiac felõl némileg nõtt az inflációs nyo-

más.
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1.3. Lassan mérséklõdõ bérek, ellentmondásos
foglalkoztatottsági adatok

1-6. ábra

Bruttó átlagkeresetek a versenyszférában*

* Éves index, szezonálisan igazított, fehéredéssel és a prémiumok megvál-

tozott szezonalitásával korrigált adatok.
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1-7. ábra

A 250 fõ feletti vállalatok béreinek alakulása*

* Éves index, szezonálisan nem igazított, korrigálatlan adatok alapján.
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1-8. ábra

Létszám a nemzetgazdaságban

Forrás: Munkaerõ-felmérés.
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A fogyasztóiár-index 6,3, a maginfláció pedig 5,6 százalékra

mérséklõdött 2008 III. negyedévében az éves indexek szerint.

A dezinfláció a magyar gazdaságban annak ellenére folytató-

dott, hogy az EU-ban az áremelkedési ütem gyorsulása volt

megfigyelhetõ, így a magyar inflációs szint közeledett az eu-

rópai átlaghoz.

A csökkenõ inflációs trendet megerõsítik a negyedéves válto-

zást mutató indexek is, elemzéseink szerint az infláció trend-

jét legjobban megragadó mutató 4 százalékra csökkent.
6

Az

infláció csökkenése a termékek és szolgáltatások széles skálá-

ját jellemezte, s a jelenség az elmúlt hónapokban felgyorsult,

szeptemberben és októberben kiugróan dinamikus volt.

Az árdinamika csökkenéséhez több tényezõ is hozzájárult,

melyek közül a nyersanyagárak körében bekövetkezett for-

dulatnak lehetett a legjelentõsebb hatása. Ezen belül az ag-

rárgazdasági nyersanyagárak mérséklõdése különösen jelen-

tõs dezinflációs tényezõ néhány régióban, így Magyarorszá-

gon is. A hazai feldolgozatlanélelmiszer-árak már fél éve

csökkentek, a feldolgozottélelmiszer-árak esetében viszont

kezdetben csak lassú dezinfláció bontakozott ki, de szep-

temberben és októberben már az árszint is határozott csök-

kenésbe fordult. 

A kibontakozó dezinflációt támogatta a forint – egészen a kö-

zelmúltig jellemzõ – historikusan erõs árfolyama is, ami külö-

nösen az iparcikkek esetében lehetett jelentõs. A termékkör-

ben a harmadik negyedévben összességében nem volt áremel-

kedés, szeptemberben és októberben az árak újra növekedés-

nek indultak, mivel a forintárfolyam folyamatos gyengülése

már kezdett jelentkezni az adatokban.

Az infláció csökkenését elõsegítõ további tényezõ lehetett a

gyenge hazai kereslet. Elemzéseink szerint ez nagyban hozzá-

járulhatott ahhoz, hogy a piaci szolgáltatások inflációja a ko-

rábbi energia és élelmiszerár-emelkedések ellenére a harmadik

negyedévben nem emelkedett, sõt némi csökkenés is megfi-

gyelhetõ volt. Figyelemre méltó, hogy a negyedéven belül fel-

gyorsult az infláció mérséklõdése, és szeptemberben – az egy-

szeri torzító hatásokat figyelmen kívül hagyva – a korábban

jellemzõ 6 százalék körüli szintrõl 4 százalékra csökkent.
7

Az infláció lassulása ellenére a háztartások inflációs érzékelé-

se, illetve várakozása nem csökkent. Mindez arra utal, hogy
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1.4. Kibontakozó dezinfláció

1-9. ábra

Az infláció alakulása

(éves változás)

Forrás: Eurostat.
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1-10. ábra

Az infláció egyes komponenseinek alakulása*

(évesített negyedéves változás)

* Az infláció trendje: Az iparcikkek, feldolgozott élelmiszerek és piaci szol-

gáltatások indirektadó-változások hatásától megtisztított indexe.
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6 A trendinflációs mutató az iparcikkek, feldolgozott élelmiszerek és piaci szolgáltatások indirektadó-változások hatásától megtisztított indexe.
7 Az oktatási szolgáltatások ára csökkent szeptemberben, mivel az egyetemi képzésben az állami finanszírozású képzésben részesülõ diákok aránya megnõtt a képzé-

si hozzájárulást fizetõ diákokhoz képest. Amennyiben ezt az egyszeri hatást nem szûrjük ki az adatokból, úgy a piaci szolgáltatások szeptemberi évesített havi inflá-

ciója 2 százalékosra adódna. 



az inflációs várakozásokkal kapcsolatos kockázatok továbbra

is jelen vannak a magyar gazdaságban. A jelenség egyik oka

lehet, hogy az infláció elmúlt másfél évben bekövetkezett

csökkenése nem elég éles változás ahhoz, hogy érdemben has-

son a lakosság inflációval kapcsolatos érzékelésére. Másrészt

az is elképzelhetõ, hogy a gazdasági helyzet, illetve kilátások

általános negatív megítélése áll a magas inflációs érzékelés/vá-

rakozás mögött. Mindazonáltal más országok tapasztalatai is

azt mutatják, hogy a háztartások inflációval kapcsolatos atti-

tûdje sok esetben nem vezeti, hanem követi az infláció alaku-

lását.
8

MAGYAR NEMZETI BANK
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1-11. ábra

Lakossági inflációs érzékelés és várakozás

Forrás: Medián felmérése.
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8 Lásd például Bakshi–Yates (1998): „Are UK inflation expectations rational?” Bank of England Working Paper Series, No. 81.



2. Pénzügyi piacok és hitelezés





Az elmúlt hónapokban a másodrendû ingatlanpiaci válság ki-

robbanása óta tartó kockázatkerülés és bizalomvesztés egy

újabb fejezete érkezett el, mely a kockázatos eszközök árának

további, a korábban tapasztaltnál sokkal nagyobb mértékû

esését eredményezte. Új fordulatot jelent, hogy a befektetõk

immáron – a tõkeáttétel csökkentése érdekében – az ártól és

a realizált veszteség mértékétõl függetlenül igyekeztek szaba-

dulni kockázatosnak vélt eszközeiktõl. A fejlemények alakulá-

sát nagyon nagy bizonytalanság övezi, mely tükrözõdik a

szinte minden piacon tapasztalható megnövekedett volati-

litásában is. 

A kockázati étvágy újabb visszaesése ismét a tengerentúli

pénzügyi intézményeket övezõ kedvezõtlen hírek hatására in-

dult meg szeptemberben. A Lehman Brothers csõdközeli

helyzete ellenére eleinte mindössze likviditási segítséget ka-

pott az amerikai jegybanktól, azonban a Bear Stearnshöz ha-

sonló bankmentésben nem részesült. Ez a bankok egymással

szembeni bizalmának jelentõs erodálását, a bankközi piaci ka-

matfelárak további megugrását és részvénypiaci árzuhanást

eredményezett. A helyzetet további bankok és a legnagyobb

biztosító (AIG) pénzügyi nehézségei is súlyosbították. Mind-

ezen események összességében azt eredményezték, hogy a

pénzügyi közvetítõ rendszer mûködésében alapvetõ változá-

sok következtek be. A piacokat átmenetileg az amerikai kor-

mányzat 700 milliárd dolláros „mentõcsomagja” létrehozásá-

nak kezdeményezése nyugtatta meg szeptember végén, azon-

ban hosszabb távon ez sem fordította meg a befektetõi han-

gulatot. 

A kockázatos eszközökbõl való meneküléssel párhuzamosan a

legbiztonságosabbnak tekintett rövid lejáratú amerikai állam-

papírok iránti kereslet számottevõen emelkedett, aminek

eredményeképpen ezek hozama 0 százalék közelébe süllyedt.

Eközben a bankok egymással szembeni bizalmának hiányában

a bankközi hitelek kamatlába számottevõen megugrott, ami a

kettõ közti kamatkülönbözet eddig soha nem tapasztalt szét-

nyílását eredményezte. A felerõsödõ bizalomhiány átgyûrû-
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2.1. Romló globális piaci hangulat, aktívabb
jegybanki intézkedések

2-1. ábra

Kockázati indexek alakulása*

* Euróban denominált adósság felárát tükrözõ mutatók, hitelminõsítés

szerint bontásban.

Forrás: J.P. Morgan.
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2-2. ábra

A Fed kamatcélja, illetve a három hónapos dollár

bankközi és állampapír-piaci hozam
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zött az európai bankközi piacra is, ahol ugyan a tengerentúli-

nál kisebb mértékben, de hasonló folyamatok játszódtak le;

itt is historikus csúcsra tágult szpred a bankközi a piaci hozam

és a német állampapír hozama közt.

A részvényindexek zuhanásának okaként a csökkenõ kocká-

zatvállalási hajlandóság mellett már egyre inkább az ameri-

kai gazdaságot, a fejlett európai országokat és az azoktól –

hazánkhoz hasonlóan – külkereskedelmükön keresztül füg-

gõ feltörekvõ piaci országokat is övezõ recessziós félelmek

kezdtek dominálni az idõ elõrehaladtával. Ebbe az irányba

mutat a legnagyobb vállalatok eredmény-elõrejelzése mel-

lett számos fogyasztói és vállalati bizalmi felmérés is. Mind

a bankok, mind a kutatóintézetek és szupranacionális szer-

vezetek jelentõsen lefelé módosították növekedési prognózi-

saikat. 

A nagy jegybankok további likviditásbõvítõ intézkedésekkel

próbálták enyhíteni a bankközi pénzpiacon kialakult nyo-

mást. A Fed kezdetben a legnagyobb jegybankokkal, késõbb

már néhány feltörekvõ piaci ország jegybankjával is megálla-

podást kötött dollárlikviditás nyújtásáról az adott ország

bankjai számára. Mind a Fed, mind az EKB több lépésben bõ-

vítette a fedezetként elfogadott értékpapírok körét, valamint

elõször megnövelte, majd fedezet ellenében korlátlanná tette

az USA-ban, illetve az euroövezetben mûködõ bankok számá-

ra a dollár-, illetve eurolikviditást. Azaz a jegybankok bizo-

nyos szempontból felvállalták a bankközi piac szerepét. Emel-

lett október 8-án a legnagyobb jegybankok összehangolt ka-

matcsökkentést hajtottak végre.

A kormányok is különbözõ lépésekkel igyekeztek elejét venni

a kialakult helyzet súlyosbodásának. Elõször az USA-ban be-

vezetésre került 700 milliárd dolláros mentõcsomag (a ban-

kok birtokában lévõ problémás eszközök megvásárlására, va-

lamint a pénzintézetek feltõkésítésére) híre, majd késõbb a

legnagyobb európai országok vezetõi által vállalt kötelezettsé-

gek okoztak átmeneti fordulatot a piacokon. A világ számos

országában került sor a betétbiztosítás összegének emelésére,

bizonyos banki adósságok állam általi garantálására és ban-

kok állam általi feltõkésítésére. Tekintettel a romló konjunk-

túrakilátásokra, emellett több országban költségvetési intéz-

kedésekkel próbálták segíteni a vállalatokat, hogy csökkent-

sék a tömeges elbocsátásokat.

MAGYAR NEMZETI BANK
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Míg 2008 elsõ felében a feltörekvõ piaci országok devizái

és kötvényei iránti kereslet nem csökkent még a kedvezõt-

len globális piaci hangulat közepette sem (ami tetten érhe-

tõ volt devizáik erõsödésében és a devizakötvényeik hitel-

kockázati felárának mérséklõdésében, szemben pl. a rész-

vényárfolyamok alakulásával), szeptember óta a befektetõk

kockázatvállalási hajlandóságának radikális csökkenése már

jelentõsen kihatott a feltörekvõ piaci eszközök árának ala-

kulására is. 

Az európai feltörekvõ piaci devizák helyzetét tovább nehe-

zítette az izlandi valutaválság, mely a nagy egyensúlytalan-

ságokkal küzdõ országokból való jelentõs tõkekiáramlás ve-

szélyét vetítette elõre. Ilyen körülmények közt Magyaror-

szág is sérülékeny országnak minõsült a befektetõk szemé-

ben magas külsõ és államadóssága, valamint alacsony növe-

kedése következtében, még ha több egyensúlyi mutatója (fo-

lyó fizetési mérleg és államháztartás hiánya) lényegesen ja-

vult is az elmúlt években. Hazánk sebezhetõségét ebben a

helyzetben fokozta a hazai állampapírpiac fejlettsége, vala-

mint a hazai bankrendszer erõs integráltsága az eurozóna

pénzügyi közvetítõ rendszerébe, mely megkönnyítette az

eszközök gyors értékesítését és a tõke kivonását. 

A forint október közepén két nap alatt 265-rõl 282

forint/eurós árfolyamig gyengült. A hazai deviza további

nagymértékû leértékelõdése fundamentálisan nem lett volna

indokolt, ugyanakkor a forint gyengülésében vélhetõen spe-

kulatív ügyletek is nagy szerepet játszottak. Ezért a jegybank,

a forint elleni spekuláció drágítása és megelõzése érdekében,

300 bázispontos kamatemelést hajtott végre, és a kamatfolyo-

sót ±50 bázispontra szûkítette. A kormány ezzel párhuzamo-

san tárgyalásokat kezdeményezett a Nemzetközi Valutaalap-

pal és az Európai Bizottsággal egy hitelkeret felállításáról,

mely biztosíthatja az ország devizafinanszírozását, amennyi-

ben a devizaforrások elapadása következtében ez a piacon ke-

resztül nem volna teljes mértékben megoldható. A 20 milliárd

eurós hitelkeret csökkentette az országkockázatot a befekte-

tõk szemében, mely – feltehetõleg a kamatemeléssel, valamint

az október utolsó napjaiban javuló globális piaci hangulattal

együtt – a forint számottevõ erõsödését eredményezte. Mind

a leértékelõdések, mind a felértékelõdések idõszakában a fo-

rint mozgása jellemzõen meghaladta régió többi devizaárfo-

lyamának emelkedését, illetve csökkenését. 

Szeptember elejétõl november közepéig a külföldiek közel

1900 milliárd forintot adtak el a devizapiacon, ami deviza-

swapállományuk szintén számottevõ emelkedésével együtt ar-

ra utal, hogy jelentõs forintgyengülésre játszó szintetikus po-

zíciókat vettek fel, valamint meglévõ eszközeik forintárfo-

lyam-kitettségét egyre nagyobb mértékben fedezték a kitett-

ség vállalása helyett. 
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2.2. A kockázatos eszközökbõl való menekülés
különösen kedvezõtlenül érintette 
Magyarországot

2-4. ábra

A régiós devizák árfolyamának változása *

* Változás százalékban, 2008. május 1. = 0, a pozitív érték a helyi deviza

leértékelõdését jelenti.
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2-5. ábra

A CDS-felárak alakulása egyes feltörekvõ országokban
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Hasonló tendencia volt megfigyelhetõ hazánk – devizakötvé-

nyeihez kapcsolódó, fizetésképtelenség esetére védelmet biz-

tosító – CDS-felárának alakulásában is. A kockázatkerülés fo-

kozódásával a magyar CDS szpred a fejlõdõ országok felárá-

val együtt, de néhány országnál nagyobb mértékben, egészen

600 bázispont (okt. 27.) fölé emelkedett. A piaci hangulat ja-

vulása és a hitelkeret nyilvánosságra kerülése után jelentõs

mérséklõdés és más fejlõdõ országokhoz képesti relatív javu-

lás következett be november elejéig (290 bázispontig), majd

ismét emelkedésnek indult a felár.

MAGYAR NEMZETI BANK
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A bizalomhiány a hazai bankközi forint és deviza hitel/betét

piac zavaraiban egyaránt megmutatkozott. Az MNB, a nem-

zetközi gyakorlatnak megfelelõen, eszköztárának bõvítésével

igyekezett többletlikviditást nyújtani a bankrendszernek, va-

lamint közvetítõként segíteni a likviditás újraelosztását. 

Jóllehet a likviditás elsõdleges újraelosztása normális piaci kö-

rülmények közt jellemzõen a fedezetlen bankközi forintpia-

con valósul meg, az elmúlt hetekben nem tudta ezt a szerepét

hatékonyan betölteni. A bankközi forintpiac nem megfelelõ

mûködését és a bankközi bizalom, illetve limitek hiányát mu-

tatja, hogy egy idõben kerül sor az MNB-nél hitel és betét

igénybevételére a kamatfolyosó két szélén.
9

Az MNB október

21-tõl két új, aktív oldali forintinstrumentummal, valamint

október 17-tõl állampapír-vásárlási aukciókkal próbálta segí-

teni a bankok forintlikviditáshoz jutását. 

A hazai bankközi piaci problémákat súlyosbította, hogy nem-

csak a forintlikviditás újraelosztása, hanem a devizalikviditás

elérése sem valósult meg teljes mértékben. A globális likvidi-

táshiány, a megnövekedett országkockázat és bizalomhiány

következtében néhány hazai bank devizához jutása nehézsé-

gekbe ütközött. Ennek elõsegítésére az MNB október köze-

pén kétoldali FX-swap-aukciót vezetett be egynapos lejára-

ton, mellyel lényegében közvetítõ szerepet tölt be az eurofe-

lesleggel és az eurohiánnyal rendelkezõ bankok közt, ugyanis

azok visszafogott limitjeik következtében egymással nem üz-

letelnek. Azon hazai pénzintézetek számára, melyek sem a

bankközi piacon, sem az említett MNB-tenderen nem képe-

sek elégséges devizalikviditáshoz jutni, az MNB – szintén FX-

swap-ügylet formájában – eurolikviditást nyújt, melyet az

EKB bocsát az MNB részére egy 5 milliárd eurós keretmegál-

lapodás alapján. Az MNB által bevezetett FX-swap-eszközök-

nek nagy szerepe volt abban, hogy azok a bankok, akik a

swappiacon nem tudtak elegendõ devizához jutni, nem kény-

szerültek devizavásárlásra az azonnali piacon, ami a forint

gyengülését és a bankok devizapozíciójának nyílását (árfo-

lyamkitettségük emelkedését) eredményezte volna. 

A kockázati étvágy globális csökkenése a külföldiek másod-

piaci állampapír-eladásaiban is tükrözõdött. Októberben a

nem rezidensek mintegy 600 milliárd forintnyi állampapírt

adtak el, amire nem volt példa az elmúlt években. Az eladói

nyomás hatására az állampapírok hozama számottevõen meg-

emelkedett. A legnagyobb emelkedés a görbe 3-5 éves szeg-

mensében volt megfigyelhetõ, ahol a hozamok augusztus vé-

ge óta 450 bázisponttal emelkedtek. A kamatswap-hozamok-

hoz (IRS) képesti különbözet, valamint a vételi/eladási külön-

bözetek lényegesen meghaladták a márciusi turbulencia ide-

jén tapasztalt mértéket, ami jól mutatja a kötvénypiac erõtel-

jes mûködési zavarait, néhány napon szinte teljes leállását. Az

MNB állampapír-vásárlásai vélhetõen segítik a másodpiac

mûködésének normalizálódását. 

A piacok funkcionálásában ugyan némi javulás bekövetkezett,

továbbra sem állt helyre a normális üzletmenet. A nem meg-

felelõ mûködés következtében az egyes piacokon inkonzisz-

tens hozamszintek alakultak ki. A hozamok információtartal-

mának romlása megnehezíti a jegybanki alapkamat piac által

várt pályájának megállapítását. A jegybanki intézkedések

összességében azonban segítettek a piaci kamatszint hatéko-

nyabb orientálásában.

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2008. NOVEMBER 25

2.3. A hazai piacokon az MNB új eszközök 
bevezetésével próbálta kezelni a likviditási 
zavarokat

9 Az EKB esetében hasonló folyamatok voltak megfigyelhetõek a kétoldali igénybevétel tekintetében.



Az elõre tekintõ reálkamat számottevõen emelkedett az el-

múlt hónapok során. Ebben elsõsorban a forint kockázati

prémiumának emelkedése, az eladói nyomásból és a piacok

illikviditásából adódó hozamemelkedés, majd az idõben ezt

követõ 300 bázispontos jegybanki kamatemelés játszott szere-

pet. A nominális hozamszint emelkedése nem járt együtt a

várt infláció emelkedésével, mert a romló növekedési kilátá-

sok és a közelmúltban jelentõsen csökkent energiaárak követ-

keztében még a magasabb forint/euro árfolyam mellett is lej-

jebb tolódott az áremelkedés várt mértéke, ami mind a jegy-

bank, mind az elemzõk elõrejelzésében tükrözõdik. 

A reálárfolyam változását elsõsorban a nominális forintárfo-

lyam alakulása határozta meg, mely meglehetõsen volatilis

volt az elmúlt hónapokban. Míg augusztus végéig a forint je-

lentõs reálfelértékelõdésére került sor, a kockázati étvágy glo-

bális csökkenése számottevõ forintgyengülést eredményezett

október közepéig: az árfolyam 230 forint/euróról egészen

280 forint fölé emelkedett. Ezt október végén némi korrekció

követette, mely során a forint 255 forint/euro szintre esõsö-

dött vissza. Mint azt a korábbiakban már említettük, utóbbi-

ban egyaránt szerepet játszhatott a globális piaci hangulat át-

meneti javulása, a jegybank 300 bázispontos kamatemelése,

valamint a Nemzetközi Valutaalap, az Európai Unió és a Vi-

lágbank hazánk számára fölállított hitelkerete is. Az ismét

kedvezõtlenné váló nemzetközi hangulat és Magyarország le-

minõsítései azonban újra gyengítették a hazai fizetõeszközt. 

A forint nominális leértékelõdése az elmúlt negyedévben

összességében erõsebb volt a hazánk és az eurozóna – reálfel-

értékelõdés irányába mutató – inflációs különbözeténél, ami

érdemi reálleértékelõdést eredményezett.

A pénzügyi válság a hitelfelárak jelentõs emelkedését és a hi-

telezés nem ár jellegû tényezõinek szigorítását eredményezte,

emellett egyes piacokon a hitelezés mennyiségi korlátokba üt-

közhet. Így a monetáris kondíciók általában releváns mutató-

jának tekinthetõ reálárfolyam és a pénzpiaci információk

alapján számított reálkamat nem tükrözi teljes mértékben a

monetáris kondíciók szigorúságát. Az elmúlt idõszakban szá-

mos bank szûkítette a devizaalapú hitelkonstrukciók körét,

sõt több pénzügyi intézmény a felfüggesztésükrõl döntött. 

A devizahitelezés visszaszorulása miatt a kamatcsatorna szere-

pe általában erõsödhet a monetáris transzmisszióban.
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2.4. A monetáris kondíciók a forint érdemi 
gyengülése ellenére sem lazultak

2-6. ábra

A monetáris kondíciók alakulása
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2-7. ábra

A forint/euro árfolyam alakulása
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A szeptemberig rendelkezésre álló adatok még egy többé-ke-

vésbé kiegyensúlyozott növekedési pályáról adtak képet,

ugyanakkor a nemzetközi és hazai gazdasági környezetben

októberben bekövetkezõ kedvezõtlen fejlemények alapvetõen

megváltoztatták a gazdasági szereplõk hitelhez jutási esélyeit.

A továbbiakban elõször a szeptemberig terjedõ idõszakot te-

kintjük át röviden, majd az októbertõl megfigyelhetõ folya-

matokat ismertetjük a belföldi bankok hitelezése alapján.
10

A harmadik negyedévben mind a vállalati, mind pedig a ház-

tartási szegmensen erõsödõ hitelkereslet volt megfigyelhetõ,

mely növekvõ nettó hitelfelvételt eredményezett, így a máso-

dik negyedéves lassulást egy korrekció követte. A dinamizáló-

dó hitelezés következtében a vállalati hitelek bõvülése újra

meghaladta a nominális GDP növekedési ütemét, míg a ház-

tartások esetében ez korábban is így volt. A hitelezésen belül

a deviza továbbra is rendkívül nagy jelentõsséggel bír, külö-

nösen ha a hitelnövekményeket vizsgáljuk. 

A háztartási szegmensben a nettó hitelfelvétel a devizahitelek

2004-es térnyerését követõen 2007 végéig töretlenül emelke-

dett, majd 2008-tól már kismértékû csökkenése volt megfi-

gyelhetõ. Ennek a jelenségnek a magyarázatára több lehetõ-

ség is adódik: egyrészt a lakosság eladósodottságának növeke-

dése miatt csökkenhetett a hitelképes ügyfelek száma, más-

rész a hitelintézetek ugyancsak az eladósodottság miatt mér-

sékelhették hitelezési hajlandóságukat, bár ez utóbbinak véle-

ményünk szerint kisebb lehet a hatása.

A harmadik negyedévben megfigyelhetõ élénkülõ hitelkeres-

letben szerepet játszhat az is, hogy a másodrendû jelzálogpia-

ci válsággal kapcsolatos emelkedõ finanszírozási költségeket a

hitelintézetek szeptemberig csak részlegesen hárították át az

ügyfelekre. Feltételezhetõ, hogy a gazdasági szereplõk a hitel-

költségek jelentõs hosszabb távú emelkedésére számítva rész-

ben elõrehozták a korábbi hitelfelvételi szándékukat. A rész-

leges áthárításra magyarázat lehet, hogy a hitelintézetek a

költségnövekedés árazásban történõ érvényesítése helyett hi-

teladagolást kezdtek megvalósítani, így inkább a hitelezési

sztenderdeket és feltételeket szigorították. 

A jövõbeni kilátásokat a nemzetközi és a hazai gazdasági

környezetben októberben bekövetkezõ kedvezõtlen fejlemé-

nyek gyökeresen megváltoztatták. A finanszírozási költsé-

gek drasztikus emelkedése több tényezõre vezethetõ vissza.

Az elsõ a magyar bankok anyabankjainak CDS-felárának je-

lentõsen növekedése. Ezt tovább növeli, hogy ugyanezen
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2.5. Várhatóan szigorodó hitelfeltételek

10 A teljes hitelezési folyamat leírására alkalmas pénzügyiszámla-adatok csak meglehetõsen nagy késéssel állnak rendelkezésre. Ezen adatok hiányában a hazai bank-

rendszer hitelezési adatait elemezzük. Ez a lakosság esetében nem jelent megszorítást, mivel a szektornak érdemi külföldi banki hitele nincs, a vállalati szektor eseté-

ben azonban a hazai banki hitelek csak mintegy felét teszik ki a hitelállománynak. 

2-8. ábra

A háztartási nettó hitelfelvétel*

* Éves bõvülése (árfolyamszûrt adatok).

Forrás: MNB.
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2-9. ábra

A hazai banki háztartási hitelek kamatfelára a 3 havi

referenciakamathoz képest*

* THM – CHF LIBOR, 3 havi mozgóátlag.

Forrás: MNB.

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

20
05

. j
an

.
20

05
. m

ár
c.

20
05

. m
áj

.
20

05
. j

úl
.

20
05

. s
ze

pt
.

20
05

. n
ov

.
20

06
. j

an
.

20
06

. m
ár

c.
20

06
. m

áj
.

20
06

. j
úl

.
20

06
. s

ze
pt

.
20

06
. n

ov
.

20
07

. j
an

.
20

07
. m

ár
c.

20
07

. m
áj

.
20

07
. j

úl
.

20
07

. s
ze

pt
.

20
07

. n
ov

.
20

08
. j

an
.

20
08

. m
ár

c.
20

08
. m

áj
.

20
08

. j
úl

.
20

08
. s

ze
pt

.

százalékpont

12

13

14

15

16

17

18

19

20százalékpont

Személyi hitel – CHF (jobb tengely) 
Lakáshitel – CHF 
Szabad felhasználású jelzáloghitel – CHF 



idõszakban a magyar szuverén CDS-felár is jelentõsen emel-

kedett.

A finanszírozási költségeket érintõ harmadik tényezõ a swap-

piacok (USD–HUF, EUR–HUF, EUR–CHF) kiszáradása, il-

letve az implikált finanszírozási költségének növekedése. En-

nek azért van meghatározó szerepe, mivel a magyar bankok a

devizahitelezéshez szükséges finanszírozáshoz jelentõs rész-

ben swap keretében jutottak hozzá. Korábban a bankok – és

az elemzõk jelentõs része is – a megújítási kockázatot nagyon

alacsonynak ítélték, emiatt a swapügyletek lejárata jellemzõ-

en lényegesen rövidebb volt, mint az általa finanszírozott esz-

köz. A swappozíciók megújításának megnehezülése és meg-

drágulása, illetve lehetetlenné válása rontja a bankok jövedel-

mezõségét, miközben a kinyíló devizapozíció az árfolyamkoc-

kázat növekedésének irányába hat. A növekvõ likviditási koc-

kázatok miatt a bankok a lejárati transzformáció csökkentése

érdekében a hosszabb lejáratú hitelezés mérséklésével reagál-

hatnak, mely alacsonyabb hitelkínálathoz vezet. Tovább ront-

ja a gazdasági szereplõk hitelhez jutási esélyeit, hogy a bankok

jellemzõen prociklikusan viselkednek, ezért a romló gazdasá-

gi környezetben az értékvesztésen keresztüli veszteségek nö-

vekedésének elkerüléséért és a tõkepozíciójuk védelmében hi-

teladagolás eszközéhez fordulhatnak, azaz a nagyobb kocká-

zatú adósok hitelezését leállíthatják, végsõ esetben pedig akár

a hitelezés felfüggesztése is elképzelhetõ. 

A drasztikusan megváltozott környezet miatt októberben már

több magyar kereskedelmi bank is bejelentette, hogy a hitel-

válság átgyûrûzõ hatásai és a devizalikviditás hiánya miatt

visszafogja, vagy megszünteti devizaalapú kölcsönök folyósí-

tását, valamint a magasabb külföldi forrásköltségek miatt

megemeli az ügyfelek által fizetendõ kamatokat. 

A lakossági szegmensen a korábban legnépszerûbb svájci frank

esetében szinte minden bank megszüntette a hitelek akciós ka-

mattal történõ értékesítését, illetve a kezdeti költségek elenge-

dését. Azon bankok közül, akik nem függesztették fel teljesen

a CHF-hitelezést, több is jelentõs, 200-350 bázispontos ka-

matemelést hajtott végre. Ez a mérték lényegesen meghaladja

a forrásköltségek növekedését, így inkább a CHF-alapú termé-

kek kiárazásáról lehet szó. Ezt a feltételezést erõsítheti, hogy a

már meglévõ ügyfeleknél a kamat növekedése csak töredékét

tette ki az új szerzõdéseknél megfigyelhetõ mértéknek. Az ára-

zásnál megfigyelhetõ fejleményekkel párhuzamosan a nem ár-

jellegû feltételeket is jelentõsen szigorították a bankok. Több

korábbi terméket kivezettek a termékpalettáról, köztük a tisz-

tán jelzálogalapú hitelezést, a jelzáloghitelezésben csökkentet-

ték a finanszírozási hányadot, illetve nagyobb diszkontot hasz-

nálnak az ingatlanok hitelfedezeti értékének meghatározásá-

hoz. A kínálati oldalt mérsékli az is, hogy a korábban 50 szá-

zalék körüli részesedésû ügynöki csatornán keresztül csak kor-

látozottan fogadnak be új hitelkérelmeket.

Mint azt már korábban említettük, a szigorító intézkedések kí-

nálati oldalról összességében a lakossági hitelezés jelentõs

visszaesését valószínûsítik. Várakozásunk szerint egyre jelentõ-

sebb szerepe lehet a hiteladagolásnak, miközben azon, jellem-

zõen kisebb bankok, amelyek eddig nem éltek a hitelek átára-

zásának eszközével, infrastruktúrájuk fejletlensége miatt nem

lesznek képesek a nagyobb bankok hitelvisszafogását ellensú-

lyozni A lakáshitelek tekintetében újra versenyképessé válhat-

nak az államilag támogatott forintalapú hitelek. Keresleti ol-

dalról a csökkenés irányába hat, hogy a magyar lakosság rend-

kívül érzékeny a törlesztési teherre, így a kamatok drasztikus

megemelkedése feltételezhetõen nagymértékben visszaveti a

hitelfelvételi kedvet, miközben a törlesztõrészletek jövedelem-

hez viszonyított arányának számottevõ bõvülése miatt a felve-

hetõ hitelösszeg is mérséklõdik. További tényezõ lehet, hogy a

megemelkedett árfolyam-volatilitás mellett a háztartások nem

akarnak devizában eladósodni, ugyanakkor a forinthitelek ma-

gasabb kamatai nem tudják megfizetni. 

A hitelezési feltételek jelentõs szigorodásának elsõ jeleit rész-

ben már az októberi adatokban is láthatjuk, de fõként a no-

vemberi adatokat várjuk iránymutatónak. Az októberi adato-

kat ugyanis még a korábban leszerzõdött hitelek is befolyá-

solják.

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-10. ábra

A hazai bankok anyabankjainak CDS-felára

Forrás: Thomson Datastream, Bloomberg, Reuters.
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3. Inflációs és reálgazdasági kilátások





Novemberi elõrejelzésünk több tekintetben is markánsan eltér

a korábbiaktól.
11

Az elmúlt hónapok jelentõs sokkjai nemcsak a

várt makrogazdasági pályát változtatják meg, de e sokkok ha-

tására az elõrejelzést övezõ bizonytalanságot is indokoltnak

tartjuk új módszertan alapján bemutatni. Mivel a gazdasági ki-

látások várható alakulása a korábbiaknál nagyságrendileg bi-

zonytalanabbak, így szakítottunk azzal a gyakorlattal, hogy egy

kitüntetett alappálya köré építjük a prognózisunkat. Jelenlegi

elõrejelzésünk minden változó esetében egy tartományt ad

meg, amit két egymással egyenrangú pálya alapján határoztunk

meg. A tartományt a korábbiaknál is nehezebben számszerûsít-

hetõ kockázateloszlás övezi, aminek ábrázolására a korábbi je-

lentéseinkben alkalmazott technológiával (a múltbeli elõrejel-

zési hibákra alapozott legyezõábra) nem vállalkoztunk. 

Az elõrejelzés részletesebb ismertetése elõtt röviden bemu-

tatjuk a két pályát, a feltevésekben meglévõ különbségeket.

Mindenekelõtt fontos hangsúlyozni, hogy az elõrejelzéshez

használt szokásos alapfeltevéseink – alapkamat, forint/euro

árfolyam, olajárak – azonosak a két verzióban. A két

szcenáriót két fõ bizonytalansági pont alapján határoztuk

meg. Egyrészt a nemzetközi konjunktúra tekintetében bi-

zonytalanok vagyunk a hosszabb távú kilátásokat illetõen.

Az optimista pályában a már látható lassulást követõen

gyorsabb kilábalással, 2009-közepétõl fokozatos élénkülés-

sel számolunk kereskedelmi partnereinknél, ezzel szemben a

pesszimista pálya esetében 2010-ig visszaesést feltételezünk.

A másik bizonytalansági pontot a hazai hitelezés alakulása

jelenti. Az optimista pályában csak fokozatos hiteldinamika-

lassulással számolunk, míg a pesszimista pálya esetében a

következõ két negyedévben drasztikus hitelcsökkenést téte-

lezünk fel mind a háztartások, mind a vállalati szektor ese-

tében.

INFLÁCIÓS ÉS REÁLGAZDASÁGI KILÁTÁSOK
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3-1. ábra

Kockázateloszlás korábbi és jelenlegi elõrejelzésünkben

valószínûség

alappálya

legyezõábra

valószínûség

A két
alternatív

pálya

11 Elõrejelzéseinket a 2008. november 14. nap végéig beérkezett információk alapján készítettük.
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Az inflációs jelentések eddigi gyakorlatának megfelelõen elõrejelzé-

sünkben rögzített alapfeltevésekkel éltünk az alapkamatra, a

forint/euro árfolyamra és az olajárpályára. Az alapkamatot az október

22-i emelést követõen kialakult 11,5 százalékos szinten rögzítettük.

Az árfolyam esetében az októberi átlagos árfolyamot használtuk, ami

mintegy 11 százalékkal gyengébb, mint a megelõzõ elõrejelzésben

használt árfolyam. Szintén jelentõs, de ellenkezõ elõjelû változást fi-

gyelhettünk meg a határidõs olajárak esetében. Az euróban számí-

tott olajárak – futamidõtõl függõen – 25-30 százalékkal csökkentek.

Érdemes megemlíteni, hogy az elmúlt hónapokban nemcsak a spot

olajárak csökkentek, hanem ezzel párhuzamosan a határidõs olaj-

árpálya alakja is megváltozott: a hosszabb lejáratokon csak kisebb

mértékû volt az árak csökkenése, így meredekebbé vált a határidõs

olajárpálya. 

3-1. keretes írás: Alapfeltevéseink

3-1. táblázat

Fõbb feltevéseink változása az augusztusi jelentéshez képest*

2008. augusztus 2008. november Változás augusztushoz képest (%)

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010

Jegybanki alapkamat (%)** 8,5 8,5 8,5 11,5 11,5 11,5 3,0 3,0 3,0

Forint/euro árfolyam 242,8 231,9 231,9 250,4 257,9 257,9 3,1 11,2 11,2

Dollár/euro árfolyam (cent) 155,4 157,7 157,7 147,5 133,5 133,5 –5,1 –15,4 –15,4

Brent olajár (dollár/hordó) 122,4 138,2 137,1 101,8 80,7 86,7 –16,9 –41,6 –36,8

Brent olajár (euro/hordó) 78,1 87,6 87,0 68,1 60,4 64,9 –12,8 –31,1 –25,3

Brent olajár (forint/hordó) 18 974 20 324 20 167 17 052 15 584 16 751 –10,1 –23,3 –16,9

* Éves átlagok, elõre tekintve a 2008. októberi átlagos árfolyamok, illetve a határidõs olajárpálya alapján.

** Év végi értékek a változatlan kamatszint alapfeltevésünk alapján, az augusztushoz képest vett változás százalékpontban értendõ.



A konjunktúrakilátások minden komponens esetében jelentõ-

sen romlottak az elmúlt hónapokban. Míg 2008 elsõ felében

a gazdaság élénkülését figyelhettük meg, a harmadik negyed-

évben a GDP újra visszaesést mutatott az elõzõ negyedévhez

képest. Elõretekintve a GDP további csökkenésére számítunk,

de a tavalyi alacsony bázis miatt az éves növekedés csak jövõ

év elején kerül a negatív tartományba. Ezt 2010-ben némi

élénkülés követheti, de a konjunktúra a teljes elõrejelzési ho-

rizonton igen visszafogott marad majd.

Összességében a teljes elõrejelzési horizonton a potenciális

ütemtõl jelentõsen elmaradó GDP-dinamikát várunk, így koráb-

bi várakozásainkkal szemben 2010-ig folyamatosan tovább fog

tágulni a negatív kibocsátási rés. Az idei 1 százalékos növekedést

követõen az optimista esetben is 2 százalék alatt marad a követ-

kezõ két év kumulált gazdasági növekedése, míg a pesszimista

forgatókönyv szerint a 2009-es 1,5 százalék körüli visszaesést is

csak 0,5 százalék körüli növekedés követheti 2010-ben. 

Az augusztusi jelentésünkhöz képest a konjunktúrára vonat-

kozó kilátások három fõ tényezõ miatt változtak meg radiká-

lisan. Egyrészt a külsõ konjunktúra alakulását a korábbiaknál

jóval pesszimistábban látjuk. Másrészt a 2009-es költségveté-

si törvényben megfogalmazott intézkedések jelentõs mérték-

ben, a GDP közel két százalékával szûkítik az aggregált keres-

letet. Végezetül a pénzügyi válság nyomán a gazdasági szerep-

lõk hitelhez jutási esélyeit a korábbiaknál jóval kedvezõtle-

nebbül látjuk.

A külsõ keresletre adott elõrejelzésünkben meghatározó

súllyal vettük figyelembe az utolsó hetekben érzékelt erõteljes

nemzetközi lassulást, amiben jelentõs szerepet játszottak a

bankközi piacokon és a hitelezésében globálisan kialakult fe-

szültségek. Legfontosabb kereskedelmi partnerünknél, az

euroövezetben az év elsõ negyedévére jellemzõ élénk növeke-

dést követõen a második és harmadik negyedéves adatok és a

rövid távú várakozásokat megragadó indikátorok igen borús

képet mutatnak. Mindezek alapján mindkét forgatókönyv

esetében rövid távon stagnálást prognosztizálunk a GDP-ala-

pú külsõ keresletben.
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3.1. Átmeneti gazdasági visszaesés, majd lassú
élénkülés

* GDP-alapú külsõ kereslet, MNB által számított értékek. A nevezett intézmények egyedi országokra vonatkozó elõrejelzéseit az MNB saját külsõ keres-

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

Teljes Euroövezet

2008 2009 2010 2008 2009 2010

MNB
2008. november 2,1 (–0,4) – 0,3 (–0,2)  – 1,5 1,2 (–0,8) – (–0,2) (–0,6) – 1,1

2008. augusztus 2,5 1,9 2,1 1,6 1,4 1,7

2008. november (update) 1,9 0.0 x 1,2 –0,5 x

IMF* 2008. október 2,6 1,1 2,2 1,3 0,2 1,3

2008. április 2,2 1,9 2,8 1,4 1,2 2,1

OECD*
2008. június 2,5 2,0 x 1,7 1,4 x

2007. december 2,6 2,5 x 1,9 2.0 x

EB*
2008. õsz 2,5 0,9 1,7 1,2 0,1 0,9

2008. tavasz 2,6 2,3 x 1,8 1,6 x

EKB
2008. szeptember x x x 1,1 – 1,7 0,6 – 1,8 x

2008. június x x x 1,5 – 2,1 1,0 – 2,0 x

3-2. táblázat

Külsõ kereslet prognózisaink a nemzetközi intézetek elõrejelzéseivel összehasonlítva*

3-2. ábra

A GDP várható alakulása*

* Az ábrázolt sávok szélei a két forgatókönyvet mutatják.
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Amint már említettük a hosszabb távú kilátásokban eltér a két

forgatókönyv. Az elsõ esetben 2009 második felétõl már újra

élénkülni kezd kereskedelmi partnereinknél a konjunktúra, ez

a forgatókönyv nagyságrendileg megfelel annak, amit a nem-

zetközi intézetek publikált prognózisaiban láthatunk. Mivel

azonban az európai konjunktúrára vonatkozó összes elemzés

a prognózisokhoz érdemi lefelé mutató kockázatokat tartal-

maz, a második forgatókönyvünkben azzal számolunk, hogy

a hitelkínálat beszûkülése tartósan fékezni fogja az európai

növekedést, és ez 2010 végéig tartó recessziót okoz. 

Az export növekedési üteme mindkét forgatókönyv esetén je-

lentõs visszaesést mutat mind a korábbi évekre jellemzõ két

számjegyû dinamikához, mind a korábbi elõrejelzéseinkhez

képest; az idénre várt 6 százalék után jövõre a 0-2 százalékos

sávba, 2010-re pedig 2–6 százalék közé várjuk az exportdina-

mikát. Mindkét forgatókönyv esetében azzal számolunk,

hogy az import növekedése a gyenge hazai kereslet miatt a

teljes horizonton elmarad az exportétól, így a nettó export

növekedési hozzájárulása 2009-ben és 2010-ben is pozitív

lesz.

A konjunktúra hazai feltételei közül ki kell emelni a 2009-es

költségvetési törvényjavaslatban szereplõ, október végén be-

jelentett kormányzati lépések – a közszféra nominális bérbe-

fagyasztásának és 13. havi illetmény zárolásának, illetve a 13.

havi nyugdíjszabályok szigorításának – hatásait. A kormány-

zati intézkedésekkel kapcsolatban érdemes megemlíteni, hogy

a közszféra béreinek befagyasztását szintben tartósnak tekint-

jük, 2010-re a versenyszféra bérnövekedéséhez közeli ütemre

számítunk az állami szektorban. 

A hitelezési feltételek szigorodása legerõteljesebben várható-

an a vállalati szektor és a lakosság beruházási aktivitását fog-

ja majd vissza, jelentõs hatással számolunk ugyanakkor a ház-

tartások fogyasztási kiadásainál is. Emellett nem zárható ki az

sem, hogy a hitelezés beszûkülése a KKV-szektor egyes sze-

replõinél a termelés finanszírozását is jelentõs mértékben

megdrágítja, s így a normális üzletmenet ellátását is ellehetet-

leníti. 

Ami a vállalati beruházások alakulását illeti, a hitelhez jutási

esélyek romlása a romló nemzetközi kilátásokkal és a gyenge

belsõ kereslettel együtt igen visszafogott, és általános tenden-

ciájában inkább visszaesõ vállalati beruházási aktivitást, csök-

kenõ beruházási rátát vetít elõre. Ezt az uniós források átcso-

portosítása (a kormányzat KKV-csomagja) és egyéb egyedi té-

nyezõk – pl. Kecskeméten megvalósuló jelentõs jármûipari

beruházás – csak részlegesen tudják ellensúlyozni. Összessé-

gében optimista esetben a nemzetgazdasági beruházások eny-

he növekedésével számolunk elõrejelzési horizontunkon, a

pesszimista esetben azonban 2009-ben és 2010-ben is vissza-

esést mutatnak majd a beruházások.

Ami a háztartási szektor reakcióját illeti, mivel 2000 óta a

háztartások fogyasztásukban és beruházásaikban nagymérték-

ben támaszkodtak hitelfelvételre – az utóbbi években döntõ-

en devizahitelre –, elõretekintve akár igen erõteljesen is rea-

gálhatnak a hitelezési feltételek szigorodására. Az elsõ forga-

tókönyv szerint a hitelezés csak fokozatosan fog lassulni, így

érve el 2009 végére a hosszabb távon várható értékét, melyet

a pozitív hitelezési sokkok – állami lakáshitel-támogatás, de-

vizahitel-bõség – elõtti évek (2000–2001) átlaga alapján a

rendelkezésre álló jövedelem 4 százalékában határoztunk

meg. Ebben a szcenárióban a lakosság felhalmozási és fo-

gyasztási hajlandósága csak fokozatosan csökken. A második

változatban rövid távon drasztikus hitelcsökkenést tételezünk

fel, gyakorlatilag zérus nettó háztartásihitel-felvételt várunk

fél éven át, és e szintrõl fokozatosan növekedhet a hitelezés a

hosszabb távú pályához. Ebben az esetben a lakosság felhal-

mozási rátájának visszaesése drasztikus mértékû lehet, meg-

közelítve a ’90-es évek elsõ felére jellemzõ arányokat, és erõ-

teljesebb korrekciót várunk a szektor fogyasztási hajlandósá-

gában is. A nettó hitelfelvétel visszaeséséhez a lakosság rész-

ben a rendelkezésére álló pénzügyi eszközök csökkentésével

is alkalmazkodik majd, összességében azonban úgy látjuk,

hogy az óvatossági motívum szerepe a szektor viselkedésében

érdemben erõsödhet. Ez utóbbi következtében mindegyik

forgatókönyvben a nettó pénzügyi megtakarítások emelkedé-

sét valószínûsítjük.

Elõrejelzésünk szerint a háztartások rendelkezésre álló jöve-

delme az idei 1 százalék alatti növekedés után 2009-ben –

2006-hoz és 2007-hez hasonlóan – ismét visszaeshet, és csak

2010-ben növekedhet ismét, 1,3–1,8 százalékkal. A jövede-

lemcsökkenés egy része a kormányzati intézkedésekhez, má-
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* A rendelkezésre álló jövedelem arányában, százalék.

2007 2008 2009 2010

Fogyasztási ráta 89,7 89,6–89,7 88,0–89,1 87,1–88,1

Beruházási ráta 7,4 7,2–7,3 5,2–6,6 5,1–6,3

Pénzügyi megtakarítási ráta 2,9 3,1 4,3–6,9 5,6–7,8

3-3. táblázat

A háztartások fogyasztási és megtakarítási rátája*



sik része az általános gazdasági környezet romlásához köt-

hetõ.

A 2008-as kismértékû fogyasztásnövekedést követõen

mindkét forgatókönyvben a fogyasztás visszaesését várjuk

jövõre, és 2010-ben is csak minimális növekedéssel számo-

lunk. Figyelembe véve, hogy a lakásberuházásoknál a fo-

gyasztásnál nagyobb a finanszírozásban a hitelek aránya, a

hitelezés visszaesése a fogyasztásnál nagyobb visszaesést fog

okozni a háztartások beruházásaiban. A lakásberuházások-

ban még optimista esetben is 10 százalékot meghaladó

visszaesést várunk jövõre a romló és bizonytalanabbá váló

jövedelemkilátások és a hitelezés beszûkülésének együttes

hatásaként.

INFLÁCIÓS ÉS REÁLGAZDASÁGI KILÁTÁSOK
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2007 2008 2009 2010

Tények Augusztus November Augusztus November Augusztus November

Háztartások fogyasztási kiadása 0,7 0,6 0,4–0,5 1,5 (–3,6)–(–1,1) 2,7 0,4–1,2

Természetbeni társadalmi juttatás –10,8 –0,9 1,3 0,7 0,8 3,2 0,9

Háztartások végsõ fogyasztása –1,8 0,3 0,5–0,6 1,3 (–2,7)–(–0,7) 2,8 0,5–1,1

Közösségi fogyasztás –2,2 –3,1 –1,7 0,9 –1,8 2.0 0,6

Végsõ fogyasztás összesen –1,8 –0,1 0,4–0,5 1,3 (–2,6)–(–0,9) 2,7 0,5–1,0

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 1,5 2,1 (–0,9)–(–0,5) 5,4 (–3,5)–1,1 6,3 (–0,2)–2,8

Készletváltozás és egyéb

Bruttó felhalmozás 1,6 4,7 3,3–3,7 6,2 (–2,9)–1,0 5,5 (–0,8)–1,6

Belföldi felhasználás –1 1,0 1,2 2,5 (–2,7)–(–0,4) 3,4 0,2–1,2

Export 15,9 10,1 6,2–6,4 7,4 0,0–1,6 8,7 2,0–5,8

Import 13,1 8,8 6,6–6,7 7,4 (–1,2)–1,5 8,9 1,8–4,9

Bruttó hazai termék 1,1 2,2 1,0–1,1 2,6 (–1,7)–(–0,2) 3,4 0,5–2,0

3-4. táblázat

GDP-elõrejelzés részletei



A munkapiacon is meghatározó lesz a gyenge konjunktúra ha-

tása a következõ két évben. Prognózisunk szerint jelentõs al-

kalmazkodásra kényszerül a vállalati szektor, mivel már a ki-

induló helyzetben is igen kedvezõtlen a jövedelmezõsége: kö-

zel két éve folyamatosan csökken a munkaerõn elért profit.

Kulcskérdés, hogy a hosszabban elnyúló gyenge konjunktúra

mellett mennyire lesznek majd rugalmasak a bérek. Az elmúlt

évek tapasztalatai arra utalnak, hogy még jelentõs elbocsátá-

sok ellenére sem csökken szignifikánsan a versenyszektorban

a bérdinamika, így elõre tekintve nem elhanyagolható a bi-

zonytalanság a tekintetben, hogy az alkalmazkodás során

mekkora lesz a bér-, illetve a létszámcsatorna súlya.

Prognózisunk szerint a versenyszférában erõteljes elbocsátási

hullám várható 2010-ig, összességében még az optimista vál-

tozatban is több mint 60 ezer fõvel csökkenhet a versenyszfé-

rában a foglalkoztatottak száma 2009–2010-ben, a pesszimis-

ta forgatókönyv szerint az elbocsátások 2010-ig meghalad-

hatják a 100 ezer fõt.

Az elbocsátásokkal párhuzamosan a nominális bérek dina-

mikája is korábban nem látott szintre süllyedhet a verseny-

szektorban. A múltban megfigyelt bérmerevségek miatt

azonban ezúttal sem számolunk drasztikus bérdinamika,

csökkenéssel. Jövõre már 6 százalék alatti bérnövekedést

prognosztizálunk mindkét verzióban. Az elsõ forgatókönyv

esetében a bérdinamika 2010-re öt-hat százalék közé lassul-

hat, a második változatban pedig négy százalékhoz közel le-

het a bérek növekedése.
12

Közös a két verzióban, hogy a re-

álbérek a teljes elõrejelzési horizonton növekedni fognak a

versenyszektorban, figyelembe véve, hogy az infláció is je-

lentõsen csökkenhet.

Felmerül, hogy milyen hatással járhat a versenyszektor béreire

az állami szektorban a megszorítások nyomán jövõre várt kö-

zel 8 százalékos reálbércsökkenés. E kérdés megválaszolásakor

– a meglévõ bérmerevségeken túl – a magán- és az állami szek-

tor bérszintje közötti hosszabb távú kapcsolatot érdemes meg-

vizsgálni. A két szektor béreinek érdemi egymásra hatása

ugyanis abban az esetben képzelhetõ el, ha a két szektor mun-

kavállalói viszonylag közeli helyettesítõk. Ebben az esetben vi-

szont a verseny és állami szektor béreinek aránya az, ami a

kapcsolatot létrehozza a magán- és állami munkavállalók kö-

zött. Ha a versenyszektor bérei tartósan magasabbak, mint az

állami szektoré, ez munkaerõ-áramlást indukál az államtól a
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3.2. Jelentõs elbocsátások és mérséklõdõ
bérdinamika 

12 A KSH-statisztikában szereplõ nemzetgazdasági bérnövekedési ütem az egyes munkavállalók bérdinamikáján kívül a foglalkoztatottak összetételében lezajló válto-

zásokat is tartalmazza. Ez utóbbi hatás – az alacsonyabb bérû munkahelyek súlyának csökkenésével – az elmúlt évek folyamatai alapján készített számításaink sze-

rint elõre tekintve 1 százalék körül lehet a bérindexben. Vagyis az átlag munkavállaló béremelkedési üteme elõrejelzési horizontunkon 1 százalékponttal el fog ma-

radni a statisztikákban szereplõ bérdinamikától.

3-3. ábra

A versenyszektor fajlagos munkaköltségeinek

összetevõi*

* Az ábrázolt sávok szélei az elsõ és második forgatókönyvet mutatják.
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3-4. ábra

A verseny és állami szektor béreinek aránya*

* A forintban kifejezett szintek százalékos eltérése.
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versenyszférába, amely a rátát mérsékli. Ellenkezõ kiinduló

esetben persze a mechanizmus fordítottan érvényes.

A következõ ábrán ugyanakkor az látható, hogy hosszabb idõ-

szakra visszatekintve, a 2009-es állami intézkedésekkel a ma-

gán- és állami bérek viszonya visszaáll arra a szintre, ami a

2002-es nagymértékû állami béremeléseket megelõzõen volt

jellemzõ.
13

Mindezek alapján nem számolunk elõrejelzési ho-

rizontunkon túl szoros kapcsolattal a két szektor bérdinami-

kája között.

INFLÁCIÓS ÉS REÁLGAZDASÁGI KILÁTÁSOK
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13 Fontos megjegyeznünk, hogy a kérdés az itt illusztráltnál bonyolultabb, hiszen az átlagbérek egyszerû összevetése elfedi a foglalkoztatottak összetételében történt

minõségi változásokat.



Számításaink azt mutatják, hogy az alapfeltevéseink érvényessé-

ge esetén mindkét forgatókönyv szerint határozott dezinfláció

várható a teljes elõrejelzési horizonton. Korábbi elõrejelzéseink-

kel szemben most úgy látjuk, hogy már jövõre közel lesz a kö-

zéptávú célhoz az infláció, 2010-ben pedig további infláció-

csökkenésre számítunk, ekkor 2 százalék alatt lehet az árindex. 

Inflációs képünkre egyaránt jelentõs hatást gyakoroltak az

alapfeltevések változásai és a romló makrogazdasági kilátá-

sok. Az euro/forint árfolyam és az olajárak nagy volatilitás

mellett igen jelentõsen módosultak az augusztusi elõrejelzés

óta. Az elõrejelzéshez használt árfolyam 10 százalékot megha-

ladó gyengülésével párhuzamosan az olajárak meredeken

csökkentek, számottevõen enyhültek a globális inflációs koc-

kázatok. A két folyamat inflációs pályára gyakorolt hatásának

eredõje közel semleges, a pálya lefutását tekintve azonban a

hosszabb horizontokon inkább az infláció enyhe emelkedésé-

nek irányába hatottak. 

A kedvezõtlen belföldi konjunkturális folyamatok a fogyasz-

tói kosáron belül elsõsorban a maginflációra gyakorolnak ha-

tást. Az utóbbi negyedévekben készült elõrejelzéseinkben ki-

emelt figyelmet fordítottunk a negatív kibocsátási rés infláci-

ót fékezõ hatására. Jelenlegi elõrejelzésünkben – a romló kon-

junktúrakilátásokkal, alacsonyabb háztartási reáljövedelmek-

kel összhangban – még markánsabb lett e dezinflációs hatás.

A tartósan magas inflációs várakozásokból fakadó kockázatok

ellenére jelenleg úgy ítéljük meg, hogy olyan nagy lesz a ne-

gatív kibocsátási rés, hogy hatására – alapfeltevéseink teljesü-

lése esetén – a maginfláció 2008-hoz képest 3,5-4 száza-

lékponttal, 2 százalék alá csökkenhet 2010-ig. 

Az infláció várt csökkenésében rövidebb távon meghatározó

szerepet játszanak a globális inflációs folyamatok. Egyrészt a

maginflációs körben a költségoldali árnyomást mérsékli az

energiaárak és a nyersélelmiszer-árak csökkenése, másrészt e

hatások a maginfláción kívüli termékkörökben közvetlenül is

megjelennek. 

Ez utóbbi hatást tükrözi, hogy augusztusi elõrejelzésünkkel

összehasonlítva 2009-ben lényegesen szûkülhet a maginfláció

és a teljes fogyasztóiár-index közötti különbség. Az év elsõ fe-

lében folyamatosan emelkedõ nyersanyag- és élelmiszerárak a

globális konjunktúrakilátások romlásával meredek csökkenés-

nek indultak, ami az energiaárakon kívül a hazai feldolgozat-

lan élelmiszerek árcsökkenését is okozzák. Elõre tekintve pe-

dig az olajárak csökkenése a szabályozott árak – gázárak,

távhõdíj – emelkedésének ütemét is jelentõsen tompítja
14
.
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3.3. Határozott dezinfláció: 2009-ben célhoz 
közeli, 2010-ben cél alatti infláció várható

3-5. ábra

Maginfláció alakulására adott elõrejelzési 

tartomány*

* Év/év indexek százalékban. Az ábrázolt sávok szélei az elsõ és második

forgatókönyvet mutatják.
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A fogyasztóiár-index alakulására adott elõrejelzési

tartomány*
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forgatókönyvet mutatják.
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14 Mivel 2008 folyamán a vezetékes gáz, illetve a távhõ árának emelkedése elmaradt az importárak emelkedésétõl, 2009 elején további áremeléssel számolunk e téte-

leknél. Alapfeltevéseink szerint ugyanakkor az importált gáz ára a jövõ év második felében csökkenhet, ami lehetõvé teszi majd az árak csökkentését a 2008 végi szin-

tekre.
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2007 2008 2009 2010

Tény Elõrejelzés

Augusztus Aktuális Augusztus Aktuális Augusztus Aktuális

Infláció (éves átlag)

Maginfláció1 6,0 5,1 5,2 2,8 2,7 – 3,0 2,7 1,3 – 1,8

Fogyasztóiár-index 8,0 6,3 6,2 4,1 3,1 – 3,4 3,0 1,5 – 1,9

Gazdasági növekedés*

Külsõ kereslet (GDP-alapon) 3,8 2,5 2,1 1,9 (–0,4) – 0,3 2,1 (–0,2) – 1,5

Fiskális keresleti hatás2 –3,7 –1,5 –1,8 –0,1 (–0,6) – (–0,1) –0,8 (–0,5) – 0,3

Háztartások fogyasztási kiadása 0,7 0,3 0,4 – 0,5 1,4 (–3,6) – (–1,1) 2,8 0,4 – 1,2

Állóeszköz-felhalmozás 1,5 2,1 (–0,9) – (–0,5) 5,4 (–3,5) – 1,1 6,3 (–0,2) – 2,8

Belföldi felhasználás –1,0 1,0 1,2 2,5 (–2,7) – (–0,4) 3,4 0,2 – 1,2

Export 15,9 10,1 6,2 – 6,4 7,4 0,0 – 1,6 8,7 2,0 – 5,8

Import 13,1 8,8 6,6 – 6,7 7,5 (–1,2) – 1,5 8,9 1,8 – 4,9

GDP** 1,1 2,2 1,0 – 1,1 2,6 (–1,7) –(– 0,2) 3,4 0,5 – 2,0

Folyó fizetési mérleg hiánya3

A GDP százalékában 6,4 – 7,0 – 7,2 – 4,0 – 4,9 – 4,3 – 4,4

Milliárd euróban 6,5 – 7,7 – 7,8 – 4,3 – 5,4 – 4,8 – 4,9

Külsõ finanszírozási igény3

A GDP százalékában 5,3 – 5,7 – 5,8 – 1,8 – 2,8 – 1,7 – 1,8

Munkapiac

Nemzetgazdasági bruttó átlagkereset4 8,0 8,8 8,7 6,5 0,9 – 1,4 6,5 4,4 – 5,6

Nemzetgazdasági foglalkoztatottság5 –0,1 –1,6 –1,2 –0,6 (–1,3) – (–0,9) 0,1 (–1,8) – (–0,8)

Versenyszféra bruttó átlagkereset6 9,1 (8,2) 10,2 (8,5) 9,3 (8,5) 7,2 5,0 – 5,7 6,5 4,3 – 5,5

Versenyszféra foglalkoztatottság5 0,9 –1,7 –1,1 –0,7 (–1,4) – (–0,9) 0,2 (–2,2) – (–1,0)

Versenyszféra fajlagos munkaköltség5,7 7,3 3,7 4,6 4,1 4,7 3,1 2,0 – 2,8

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

3-5. táblázat

Elõrejelzésünk változása augusztushoz képest

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 szûkülését jelenti. 

3

A 2004–2007-es idõszakban a fizetési mérleg „Tévedések és hiba” sorának magas szintjébõl fakadó bizonytalanság magasabb folyó fizetésimérleg-hi-

ány és külsõ finanszírozási igény irányába mutat.

4 

Pénzforgalmi szemléletben.

5

A KSH munkaerõ-felmérése szerint. 

6

Az eredeti KSH-adatok szerint. Zárójelben a fehéredés és a pérmiumok megváltozott szezonalitásának hatásától tisztított adatok szerepelnek. 

7

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

* A KSH októberben a normál éves revízió keretében közölt éves nemzetiszámla-adatokat. Az éves tényszámoknál a már revidiált értékeket szerepeltet-

tük, mivel azonban a negyedéves lefutások egyelõre nem ismeretesek, prognózisunk készítésénél a korábbi adatokat használtuk.

** A táblázatban a naptárinap-hatástól szûrt adatok szerepelnek.

*** MNB-becslés.
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2007 2008 2009 2010

Fogyasztóiár-index (éves átlagos növekedés, százalék)

MNB (2008. november) 8,0 6,2 3,1 – 3,4 1,5 – 1,9

Consensus Economics (2008. október)1 - 6,2 – 6,3 – 6,6 3,1 – 3,9 – 4,8 -

OECD (2008. június) 8,0 6,3 3,7 -

Európai Bizottság (2008. õsz) 7,9 6,3 3,9 2,9

IMF (2008. november)* 7,9 6,3 4,5 4,1

Reuters-felmérés (2008. október)1 - 6,2 – 6,3 – 6,3 3,1 – 3,8 – 4,8 2,3 – 2,9 – 3,3

GDP (éves növekedés, százalék)

MNB (2008. november) 1,1 1,0 – 1,1 (–1,7) – (–0,2) 0,5 – 2,0

Consensus Economics (2008. október)1 - 1,7 – 1,9 – 2,5 1,0 – 1,6 – 2,6 -

OECD (2008. június) 1,3 2,0 3,1 -

Európai Bizottság (2008. õsz) 1,1 1,7 0,7 1,8

IMF (2008. november)* 1,1 1,8 -1,0 0,6

Reuters-felmérés (2008. október)1 - 1,7 – 2,0 – 2,7 0,8 – 1,2 – 1,5 -

Folyó fizetési mérleg hiánya (a GDP százalékában)

MNB (2008. november) 6,4 7,0 – 7,2 4,0 – 4,9 4,3 – 4,4

OECD (2008. június) 5,0 4,4 4,1 -

Európai Bizottság (2008. õsz) 6,4 6,3 5,1 5,5

IMF (2008. november)* 6,4 6,2 2,0 1,5

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

MNB (2008. november) 5,0 2,9 2,2 – 2,7 2,3 – 3,1

Consensus Economics (2008. október)1 - 3,3 – 3,6 – 4,3 2,9 – 3,3 – 4,5 -

OECD (2008. június) 5,5 4,1 3,5 -

Európai Bizottság (2008. õsz) 5,0 3,4 3,3 3,3

IMF (2008. november)* 4,9 3,4 2,5 2,0

Reuters-felmérés (2008. október)1 - 3,4 – 3,5 – 3,6 2,9 – 3,1 – 3,5 -

Exportpiacunk méretére vonatkozó elõrejelzések (éves növekedés, százalék)

MNB (2008. november) 8,2 5,3 (–1,4) – 0,4 0,1 – 3,1

OECD (2008. június)2, 3 5,8 6,0 5,9 -

Európai Bizottság (2008. õsz)2 7,2 4,5 2,1 3,9

IMF (2008. október)2 6,4 3,3 0,8 -

Külkereskedelmi partnereink GDP-bõvülésére vonatkozó elõrejelzések (éves növekedés, százalék)

MNB (2008. november) 3,8 2,1 (–0,4) – 0,3 (–0,2) – 1,5

OECD (2008. június)2, 3 3,5 2,5 2,0 -

Európai Bizottság (2008. õsz)2 3,6 2,5 0,9 1,7

IMF (2008. október)2 3,6 2,6 1,1 2,2

Euroövezet GDP-növekedésére vonatkozó elõrejelzések (éves növekedés, százalék)

MNB (2008. november) 2,7 1,2 (-0,8) – (–0,2) (–0,6) – 1,1

OECD (2008. június) 2,6 1,7 1,4 -

Európai Bizottság (2008. õsz) 2,7 1,2 0,1 0,9

IMF (2008. október) 2,6 1,3 0,2 1,3

3-6. táblázat

Az MNB elõrejelzései más intézményekkel összehasonlítva

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

1

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

zük, az eloszlás érzékeltetése érdekében. 
2

MNB által számított értékek, a nevezett intézmények egyedi országokra vonatkozó elõrejelzéseit az MNB saját

külsõ keresleti mutatóinak származtatásához használt súlyrendszerrel vesszük figyelembe. Így a számok eltérhetnek a nevezett intézmények által közöl-

tektõl. 
3

Az OECD nem publikált Romániáról adatokat, így az OECD-elõrejelzésünk nem veszi figyelembe Romániát.

* Az adatok az IMF 2008 novemberében közzétett, Magyarországra vonatkozó országjelentésébõl származnak.

Forrás: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2008. október); European Commission Economic Forecasts, (2008.

õsz); IMF World Economic Outlook (2008. október); Reuters-felmérés (2008. október); OECD Economic Outlook (2008. június).



4. Államháztartás és külsõ egyensúly





2008-ban tovább folytatódik a 2006-ban elkezdõdött fiskális

konszolidáció, aminek eredményeképpen az államháztartás

hiánya két év alatt a GDP több mint 6 százalékával csökken,

így Magyarország akár már idén teljesítheti a deficitre vonat-

kozó maastrichti kritériumot. A kedvezõtlen makrogazdasági

változások ellenére a hiánycsökkenés az eredeti konvergen-

ciapályában kijelöltnél is gyorsabb ütemben folytatódhat

2009-ben, aminek alapja a kiesõ bevételeket erõteljesen ellen-

súlyozó kiadás oldali visszafogás. Jelenlegi elõrejelzésünk sze-

rint a kormány által 2009-re kitûzött, módosított 2,6 százalé-

kos hiánycél elérhetõ, azonban 2010-ben a hiánycsökkenés

folyamata további intézkedések nélkül várhatóan megáll.

2008 elsõ három negyedévében alapvetõen a 2007-eshez ha-

sonló kedvezõ folyamatokat figyelhettünk meg a fiskális poli-

tikát illetõen. A költségvetési tervhez képest kissé magasabb

bevételek és szoros kontroll alatt tartott kiadások eredménye-

képpen a hiány várhatóan számottevõ mértékben elmarad a

konvergenciaprogramban foglalttól. 

2008 végén azonban a hitelpiaci válság hatására jelentõsen

romló makrogazdasági kilátások alapján elõre tekintve jóval

kisebb állami bevételekre számíthatunk, amelyhez a fiskális

politika a kiadási oldal mérséklésével próbál alkalmazkodni.

A nemzetközi befektetõi hangulat romlása és az államháztar-

tás finanszírozásának nehézségei arra késztették a magyar

kormányt, hogy a korábbi tervéhez képest még jelentõsebb

mértékben javítsa a költségvetési egyensúlyt 2008-ban és

2009-ben. Számításaink szerint az államháztartás hiánya

2008-ban a GDP 2,9 százalékát érheti el, ami nemcsak a kon-

vergenciaprogram eredeti 4 százalékos céljától, de a kormány

legutóbbi 3,4 százalékos elõrejelzésétõl is elmarad, így Ma-

gyarország teljesítheti a deficitre vonatkozó maastrichti krité-

riumot. 2009-ben a hiány a GDP 2,2-2,7 százalékára mérsék-

lõdhet, azonban az idén õsszel bejelentett intézkedések egy-

elõre nem biztosítják a hiány csökkenésének 2009 utáni foly-

tatódását és így a középtávú fiskális célkitûzéshez való, a Sta-

bilitási és Növekedési Egyezményben elõírt 0,5 százalékpon-

tos strukturális közeledést.

Ellentétben más európai országokkal, amelyek már elérték,

vagy közelebb vannak a kiegyensúlyozott költségvetési pozí-

cióhoz, Magyarország számára a jelenlegi helyzetben nem 

reális lehetõség a költségvetési deficit növelésén keresztül

megvalósított növekedésélénkítés, sõt a gazdasági ciklus las-

suló szakaszában a mérséklõdõ bevételek mellett további ki-

adáscsökkentést megvalósító fiskális politika erõsen procik-

likus irányultságú lesz 2009–2010-ben. 2009-tõl a költségve-

tési egyenleg ciklikus komponense a korábbi csökkenõ, de

pozitív értékeket követõen negatívba fordul, azaz a ciklikusan

igazított hiány kisebb lesz a hivatalos ESA-deficitnél.
15

2008

és 2010 között az államháztartás hiánya az elsõ forgató-
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4.1. Az államháztartás hiánymutatóinak 
alakulása

I. forgatókönyv II. forgatókönyv

2006 2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010

I. Államháztartás pénzforgalmi (GFS)

egyenlege –9,3 –5,5 –3,5 –2,5 –2,7 –3,5 –3,0 –3,5

II. Államháztartás eredményszemléletû

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

III. Államháztartás SNA-egyenlege –9,6 –5,9 –4,2 –3,9 –3,3 –4,2 –4,3 –4,1

IV. Ciklikusan igazított államháztartási

egyenleg –2,9 –1,8 –1,7 –3,1 –2,1 –2,1

4-1. táblázat

Az államháztartásihiány-mutatók alakulása

(GDP százalékában)

15 A ciklikusan igazított deficit a hivatalos hiánymutató és a ciklikus komponens összegeként határozható meg. Amennyiben a ciklikus komponens negatív, az azt jelen-

ti, hogy a meghatározó adóalapok (fogyasztás és bértömeg) növekedése elmarad a hosszú távú trendjétõl, azaz ebben az esetben az adóbevételek is elmaradnak

trendjüktõl. Negatív ciklikus komponens esetében a hivatalos költségvetési hiány magasabb, mint a ciklikusan igazított, azaz a trend mentén növekvõ

adóbevételekkel számolt deficit. A ciklikus egyenleg változása megmutatja, hogy valójában mekkora a fiskális politika makrogazdasági változásoktól szûrt hatása,

vagyis figyelembe veszi a makrogazdasági folyamatokból eredõ automatikus változásokat. A ciklikusan igazított egyenleg másik értelmezése szerint nem más, mint

annak az indikátora, hogy mekkora lenne az egyenleg, ha az adóalapok a trendjük mentén változnának.



könyvben 0,6 százalékponttal csökken, azonban a romló gaz-

dasági növekedést is figyelembe vevõ, ciklikusan igazított

egyenleg ennél jelentõsebb, 1,3 százalékpontos javulást mu-

tat. A második forgatókönyvben még szembeötlõbb az elté-

rés, ugyanis ebben az esetben a hivatalos deficit nem csökken,

sõt kismértékben emelkedik 2008 és 2010 között, azonban ha

kiszûrjük a gazdasági növekedés lassulásának hiánynövelõ ha-

tását, akkor a ciklikusan igazított államháztartási pozíció 1,0

százalékpontos mérséklõdést mutatna. 

A 4-1. ábra jól mutatja az államháztartás automatikus stabili-

zátorainak hatását. A költségvetési politika 1996 és 2001 kö-

zött úgy csökkentette a deficitet, hogy közben a meghatározó

adóalapok (bérek és fogyasztás) trendnél alacsonyabb növe-

kedése következtében a bevételei elmaradtak trendjüktõl. Ez-

zel szemben 2002 és 2008 között a kedvezõ konjunkturális

helyzet eredményeképpen a bevételek átmenetileg javították a

deficitet. 2009-tõl a költségvetés szempontjából fontos fõbb

makrogazdasági változók várhatóan újra a trendjük alatt nö-

vekednek, ami azt eredményezi, hogy a ciklus rontja a költ-

ségvetési egyenleg hivatalos mutatószámait 2009–2010-ben. 

A KEDVEZÕTLEN MAKROGAZDASÁGI
FOLYAMATOK KÖVETKEZTÉBEN 
JELENTÕSEN CSÖKKENÕ BEVÉTELEK

A konvergenciaprogramnál kedvezõbb 2008-as költségvetési

deficit elsõsorban a vártnál magasabb bevételek, a költségve-

tési szervek alacsonyabb kiadásai, illetve az egyensúlyi tarta-

lékok zárolásának következménye, miközben a kamatkiadá-

sok, illetve a nyugdíjkiadások meghaladták az elõirányzatot.

2008-ban az eredeti elõirányzathoz viszonyított egyenlegja-

vulás a központi költségvetés tekintetében mintegy felerész-

ben a kisebb kiadásoknak, felerészben pedig a magasabb be-

vételeknek köszönhetõ. 2008-ban az elõirányzathoz képest a

központi költségvetés bevételei várhatóan több mint 100 mil-

liárd forinttal lesznek magasabbak, azonban elõretekintve az

adóbevételek csökkenését várjuk. 

Mind a májusi, mind az augusztusi inflációs jelentéshez viszo-

nyítva jelentõs mértékben csökkentek a meghatározó adó-

alapok növekedésére vonatkozó várakozásaink, ami az adó-

bevételek drasztikus visszaesését eredményezi 2009–2010-

ben. 2009-ben a GDP-arányos adó- és járulékbevételek leg-

alább mintegy 0,5 százalékponttal esnek vissza 2008-hoz ké-

pest. Az általunk vizsgált mindkét forgatókönyv a bruttó ke-

resettömeg és a fogyasztás jelentõs csökkenését mutatja ko-

rábbi feltételezésünkhöz képest, ami a legnagyobb bevételi té-

telek – személyi jövedelemadó, társadalombiztosítási járulé-

kok, forgalmi adó – számottevõ mérséklõdését eredményezi.

A májusi, illetve augusztusi makrogazdasági pályához képest

a bruttó nemzetgazdasági bértömeg 2009-ben várhatóan

mintegy 4-5 százalékponttal esik vissza és 2010-ben is csak

szerény mértékû növekedést valószínûsítünk. A bértömeg és

így az ebbõl származó bevételek csökkenése részben az állami

szektor 13. havi béreinek eltörléséhez kötõdik. Májusban és

augusztusban a másik meghatározó adóalap, a nominális vá-

sárolt fogyasztás esetében közel 6 százalékos növekedést fel-

tételeztünk 2009-re vonatkozóan. Jelenleg azzal számolunk,

hogy ez a dinamika kedvezõ esetben is 2 százalék közelébe

csökken, de a kedvezõtlen esetben elképzelhetõ a vásárolt fo-

gyasztás közel 0,5 százalékos visszaesése is. 

A fogyasztáshoz kapcsolódó áfabevételek erodálódása már

2008 második felében elkezdõdött, és ez a kedvezõtlen ten-

dencia várhatóan jövõre is folytatódni fog. A kedvezõtlenebb

konjunktúrával számoló forgatókönyvben (II. forgatókönyv)

a bérpálya viszonylagos hasonlósága mellett a fogyasztás je-

lentõsebb csökkenését valószínûsítjük, így az ehhez kötõdõ

bevételek elmaradnak a kedvezõbb konjunkturális pálya 

(I. forgatókönyv) által indokolttól 2009-ben. A forgatóköny-

vek között leginkább a bevételek esetében fedezhetõ fel jelen-

tõs eltérés, amely 2009-ben kb. a GDP 0,5 százalékára, míg

2010-ben a GDP 0,8 százalékára tehetõ.

KIADÁSI INTÉZKEDÉSEK A KIESÕ 
BEVÉTELEK ELLENSÚLYOZÁSÁRA: 
TOVÁBB JAVULÓ HIÁNYPÁLYA

A költségvetés kiadási oldalát meghatározó három legna-

gyobb és legfontosabb tétel a költségvetési fejezetek és intéz-

mények kiadásai, a nyugdíjkiadások és az államadósság után

fizetendõ kamatkiadások, amelyek összességében lefedik az
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4-1. ábra

Az államháztartás ciklikus komponenseinek 

alakulása a két forgatókönyv mentén

(GDP százalékában)* 
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állami költségvetés konszolidált kiadásainak közel háromne-

gyedét. 

A kormány a makrogazdasági pálya érdemi romlása miatt ki-

esõ bevételek ellensúlyozására több új kiadás oldali intézke-

dést érvényesít a költségvetési törvényben. Az állami alkalma-

zottak esetében a bérek nominális befagyasztása mellett meg-

szûnik a 13. havi fizetés, a nyugdíjak esetében jelentõs szigo-

rítás történik a 13. havi illetmények esetében, számottevõen

csökken a költségvetési szervek elõirányzata, illetve néhány

kisebb intézkedés történik egyes szociális ellátások területén

is. A kedvezõtlenebbé váló makrogazdasági pálya és az ezeket

a hatásokat ellensúlyozó kiadás oldali intézkedések eredõje-

ként 2009-ben az eredetileg tervezett 3,2 százalékos hiánycélt

a kormány 2,6 százalékra módosította. 

A költségvetési szervek nettó kiadásai 2005 és 2007 kö-

zött meredeken emelkedtek, azonban a növekmény jelentõs

része olyan egyedi folyamatokhoz köthetõ, mint például a

gázártámogatás megugrása 2006-ban vagy az autópálya-

építésekhez kapcsolódó kiadások és a MÁV-tõketranszfer

2007-ben. Ezen nagy, egyedi tételek nélkül azt figyelhetjük

meg, hogy a költségvetési szervek alapfolyamatokhoz kap-

csolódó kiadásai nominálisan gyakorlatilag stagnálnak

2008-ban.
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A költségvetés kiadási oldalán az év eddig eltelt

10 hónapjában szigorú fegyelem érvényesült, aminek ered-

ményeképpen 2008-ban a költségvetési szervek kiadásai és

a tartalékok felhasználása együttesen jelentõsen, mintegy

100 milliárd forinttal elmaradhat az elõirányzattól. 

A költségvetési szervek nettó kiadásainak elõirányzata (stabi-

litási tartalékokkal együtt számolva) nominálisan közel 260

milliárd forinttal mérséklõdik 2009-ben a 2008-as várható

értékéhez képest. Amennyiben figyelembe vesszük a már is-

mert egyedi tételek mintegy 140 milliárd forintos csökkené-

sét (autópálya-építés és gázártámogatás), illetve a központi

költségvetésben dolgozó állami alkalmazottak 13. havi béré-

nek visszavonásából eredõ mintegy 100 milliárd forintos ki-

adáscsökkenést, akkor ez a többi tétel tekintetében nomináli-

san közel szinten maradó kiadásokat jelent. Ez a feltételezés a

2008-as év elsõ három negyedévéhez hasonlóan szigorú költ-

ségvetési kontrollt jelent, összességében a teljes kiadási szint a

GDP 1,2 százalékával csökken. 2010-re nominálisan kissé

emelkedõ, de a GDP arányában tovább csökkenõ kiadásokat

várunk. 

A nyugdíjkiadások a GDP arányában a bejelentett intézke-

dések és a makrogazdasági feltételek változása következtében

várhatóan kismértékben csökkenni fognak 2009-ben, azon-

ban 2010-tõl újra a 2008-as szint fölé emelkedhetnek. Utób-

bi oka elsõsorban az emelkedõ bérindex, amely várhatóan el-

lensúlyozza a csökkenõ infláció hatását. A makrogazdasági

pályából adódó automatizmus mellett konkrét intézkedések is

történtek, amelyek elsõsorban a 13. havi nyugdíjkifizetések

csökkentésére irányulnak. 2009-ben 13. havi öregségi nyug-

díj csak a törvényes korhatár feletti nyugdíjasoknak jár, de

esetükben is 80 ezer forintban maximálják a kifizetendõ havi

összeget. Az ötéves nyugdíjkorrekciós program jövõre esedé-

kes része csak szeptembertõl valósul meg, ezzel is csökkentve

a jövõ évi kiadásokat. 2010-re vonatkozóan azzal számolunk,

hogy a 13. havi nyugdíjakra vonatkozó intézkedések érvény-

ben maradnak. 

A jelentõsen emelkedõ hozamgörbe a mérséklõdõ finanszíro-

zási igény ellenére is a kamatkiadások emelkedését okozza

2009-ben és 2010-ben. Az állampapír-piaci benchmarkhoza-

mok minden lejáraton érdemben, a nyári idõszakhoz képest

mintegy 300 bázisponttal emelkedtek október végére, miköz-

ben az októberi átlagos hozamszint is mintegy 100-200 bázis-

ponttal a nyári átlag felett volt. A csökkenõ finanszírozási

igény, az átalakuló finanszírozási szerkezet és az emelkedõ

hozamszint eredõjeként a kamatkiadások várhatóan mintegy

60 milliárd forinttal emelkednek 2009-ben 2008-hoz viszo-

nyítva októberi átlagos hozamgörbe használatával. 
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4-2. ábra

A költségvetési szervek nettó kiadásainak alakulása

egyes egyedi tételek kiszûrésével

Egyedi tételek: autópálya-építések kiadásai, energiatámogatás (gázártámo-

gatás), MÁV-tõketranszfer (2007-ben).
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16 A költségvetési szervek kiadásainak szerkezete azonban rendkívül heterogén módon változott 2008-ban: miközben a dologi kiadások némileg az inflációt meghala-

dó mértékben emelkedtek, a bérkiadások és az egyéb, transzferjellegû kiadások gyakorlatilag nominálisan szinten maradtak, addig a beruházások – autópálya-épí-

tési kiadások nélkül – drasztikusan, mintegy 40 százalékkal visszaestek 2008 elsõ három negyedévében 2007 hasonló idõszakához képest.



A KÖLTSÉGVETÉSI PÁLYÁT ÖVEZÕ 
KOCKÁZATOK

Az elõrejelzésünket övezõ kockázatok a bevételek oldalán

alapvetõen a makrogazdasági változók alakulásával kapcso-

latban, míg kiadási oldalon leginkább a költségvetési szervek,

illetve a kamatkiadások esetében merülnek fel. 

A költségvetési szervek alapfolyamatai esetében – a múltbeli di-

namikákat is figyelembe véve – jelentõs kockázatokat érzéke-

lünk, ezek alapján az elõirányzatnál némileg magasabb kiadási

szint adódna. Egyrészt a dologi kiadások az elmúlt években

mindig az inflációt meghaladó mértékben nõttek, amennyiben

legalább a reálérték szinten tartásával számolnánk, az már érde-

mi nominális emelkedést jelentene. Másrészt a beruházásoknál

és az egyéb kiadásoknál (pl. transzferek) 2002 és 2007 között

az átlagos növekedési ütem meghaladta a 10 százalékot, de

egyedi tételektõl megtisztítva, nem választási években is átlago-

san 1 százalékos emelkedés volt. Ezek alapján a kiadások 2009-

ben legalább a GDP 0,2-0,3 százalékával növekednének az

alap-elõrejelzéshez képest, még abban az esetben is, ha ezzel a

nagyon mérsékelt pályával számolunk. 

Természetesen a korábbi évek historikus átlagával számolva a

kockázatok ennél sokkal jelentõsebbek, elérhetik akár a GDP

1 százalékát is, azonban ezt a jelenlegi helyzetben – figyelem-

be véve a fiskális szigort és a külsõ környezet megváltozásá-

ból fakadó kényszereket – nem tartjuk reálisnak. 2010-ben is

jelentõs kockázatokat rejt a költségvetési szervek elõirányza-

ta, a készülõ költségvetési plafontörvény azonban segíthet a

kiadások keretek között tartásában. 

Alap-elõrejelzésünkben alapvetõen a hozamok októberi átla-

gos szintjét vettük figyelembe a kamatkiadások elõrejelzése-

kor. Amennyiben a hozamok az októberi átlagos emelkedés-

hez képest változnak, az nyilvánvalóan hatással lehet a kamat-

kiadásokra is. Hüvelykujjszabályként azt lehet mondani, hogy

a hozamgörbe párhuzamos, azaz minden lejárati szegmenst

érintõ 100 bázispontos elmozdulása átlagosan az elsõ évben a

GDP 0,15 százalékával mozdítja el az állami kamatkiadáso-

kat. Természetesen az adósságkezelõ a hozamváltozásra rea-

gálhat a forint/deviza arány változtatásával, illetve a forint-

adósság finanszírozási szerkezetének változtatásával is (adós-

ság átlagos futamidejének változtatása), amely mind befolyá-

solja a kamatkiadások mértékét. Emellett fontos azt is meg-

említeni, hogy a devizafinanszírozás esetlegesen magasabb

aránya az állam alacsonyabb kamatkiadásai mellett a sterilizá-

ciós költségek emelkedésén keresztül az MNB-nél veszteséget

okozhat, ami a késõbbiekben magasabb költségvetési kiadá-

sokkal járhat.
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Historikus átlag 2008 elsõ három negyedéve 2009 várható alakulás

2002–2007 között

1. Bérkiadások és járulékaik 9,9% 2,2% –7,5%

2. Dologi kiadások 10,2% 8,4%
0%

3. Beruházások és egyéb kiadások egyedi tételek nélkül 7,7% –8,9%

4-2. táblázat

A költségvetési szervek egyes kiadási tételeinek nominális növekedési ütemei különbözõ összevetésben



2008 I. félévében az elõzetes adatok szerint a folyó fizetési és

tõkemérleg egyenlegének összege, azaz a külsõ finanszírozási

igény a GDP 4,2 százaléka körül alakult, amely körülbelül

megfelel a 2007 végén jellemzõ szintnek.
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A külsõ egyensúly

javulásának megtorpanása elsõsorban a külsõ gazdasági felté-

telek változásával magyarázható. A gyengülõ külsõ konjunktú-

ra következtében a reálgazdasági egyenleg javulása már nem

folytatódott az év elsõ felében, ám a külkereskedelmi tranzak-

ciók még így is számottevõen csökkentették a folyó mérleg hi-

ányát. A jövedelemegyenleg hiánya ugyanakkor a nettó kamat-

kiadások növekedése miatt mérsékelten emelkedett, amit fel-

tehetõen a megemelkedett külsõ finanszírozási költségek indo-

kolnak. Az I. félévben mintegy 850 millió eurónyi nettó euró-

pai uniós transzfer érkezett az országba, amely a külsõ egyen-

súlytalanság csökkenésének irányába hatott.

A külsõ finanszírozási szükséglet szinten maradása mellett a

belföldi szektorok finanszírozási helyzetében sem következett

be jelentõs változás 2008 elsõ felében. A konszolidált állam-

háztartás finanszírozási igénye ugyan tovább mérséklõdött, ám

az elõzõ évek drasztikus kiigazítása után a hiány csökkenése le-

lassult. A fiskális egyensúlytalanság csökkenését ugyanakkor

jórészt ellensúlyozta a háztartások nettó megtakarításának

mérséklõdése, amely az I. félévben még mindig intenzív hitel-

felvétel és csökkenõ követelésnövekedés mellett ment végbe.

A vállalatok finanszírozási igénye érdemben nem változott.

Külsõ egyensúlyi elõrejelzésünket a reálgazdasági részben be-

mutatott két szcenárió mentén készítettük el. A makrogazda-

sági feltételezések minden tekintetben megegyeznek az ott le-

írtakkal, ám a drasztikus hitellassulással számoló forgatóköny-

vet a külsõ finanszírozási költségek tartósan magas szinten ma-

radásával is kiegészítettük. Ez az adósságterhek emelkedésén

keresztül a külsõ finanszírozási igény növekedésének irányába

hat, hiszen az összes belföldi szektor magasabb költséggel ké-

pes csak finanszírozni a jövedelmét meghaladó fogyasztást

vagy beruházást. A két forgatókönyv feltevései mellett a bel-

földi szektorok finanszírozási képessége markánsan eltérõ mó-

don alakulhat a teljes elõrejelzési horizonton, ám az ellenkezõ

irányú hatások eredõjeként a külsõ egyensúlytalanság összes-

ségében csak 2009-ben tér el lényegesen a két szcenárióban.

2008 egészében a GDP-arányos külsõ finanszírozási igény

enyhén emelkedhet az elõzõ évhez képest, és 5,7 százalék kö-

rül alakulhat. Ugyan az év utolsó hónapjaiban a lakossági hi-

telfelvétel számottevõ mérséklõdését és így a háztartások net-

tó megtakarításának emelkedését valószínûsítjük, ám a III. ne-

gyedévig rendelkezésre álló adatok még nem mutatják az al-

kalmazkodási folyamat megindulását. Ebbõl kifolyólag a

szektor finanszírozási képessége éves szinten elmaradhat a

2007-es értéktõl. A konszolidált államháztartás SNA-szem-

léletû hiánya a GDP 4 százaléka körül stabilizálódhat, amely

az elõzõ évhez képest jelentõs, közel 2 százalékpontos javulást

jelent. Ugyanakkor az értékesítési lehetõségek jelentõs szûkü-

lése – elsõsorban az exportpiacokon tapasztalható gazdasági

visszaesés – nagymértékben csökkentheti a vállalatok jövedel-

mezõségét, amely a lanyha beruházási aktivitás mellett is a

szektor finanszírozási igényének jelentõs emelkedését okoz-
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4.2. Külsõ egyensúly alakulása

4-3. ábra

A szektorok finanszírozási képességének alakulása* 

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

EU-csatlakozás következtében megszûnõ vámraktárak, valamint a Gripen

vadászgépek importnövelõ hatásával korrigált adatok.

** A vállalati szektor finanszírozási képessége maradékelven kerül megha-

tározásra, így tartalmazza az egyéb statisztikák hibáit is.

*** A konszolidált államháztartás az állami költségvetésen kívül tartal-

mazza az önkormányzatokat, az ÁPV Zrt.-t, a kvázifiskális feladatokat el-

látó intézményeket (MÁV, BKV), az MNB-t és az állam által kezdeménye-

zett és irányított, ugyanakkor formálisan ún. PPP-konstrukcióban végre-

hajtott beruházásokat végzõ intézményeket.
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17 2008 szeptemberében az MNB és a KSH több ponton is jelentõs revíziót hajtott végre a fizetési mérleg adataiban 2004-ig visszamenõleg. A revíziók összesességében

mintegy 1-1,5 százalékponttal növelték a hivatalos (felülrõl számított) GDP-arányos külsõ finanszírozási igényt. Az alulról számított külsõ finanszírozási igény nem vál-

tozott jelentõs mértékben, így a „Tévedések és kihagyások” értéke érdemben csökkent. A számottevõ szintbeli eltérés ellenére az idõsorok dinamikája alig változott,

így az elmúlt évek javuló külsõ egyensúlyi helyzetérõl alkotott képünk sem változott meg.



hatja. Így a romló makrogazdasági környezet eredményekép-

pen a külsõ egyensúlytalanság a jelentõs fiskális kiigazítás el-

lenére is növekedhet.

Elõrejelzésünk 2009-re mindkét szcenárióban a külsõ egyen-

súlyi helyzet számottevõ javulását vetíti elõre. Az elsõ forga-

tókönyvben szereplõ fokozatos hitelszûkülés a fogyasztás

visszaesését és mérsékelt beruházásdinamikát eredményez,

ami a háztartások és a vállalatok finanszírozási képességének

emelkedését okozhatja. A fizetési mérleg szerkezetét tekintve

ez a reálgazdasági egyenleg többletének növekedésében jelen-

het meg, ami elsõsorban a jelentõsen visszaesõ importkeres-

lethez köthetõ.

A második szcenárióban a drasztikus hitelvisszafogás erõtel-

jes fogyasztás- és beruházás-visszaesést okoz, miközben az

exportpiacaink is tartós recesszióba kerülnek. A hitelfelvétel

visszaesése egyrészt a háztartási szektor megtakarításának

ugrásszerû emelkedését indokolja. Ezzel párhuzamosan

ugyanakkor a tartós európai recesszió következtében a válla-

latok finanszírozási pozíciója is romolhat, illetve a meghatá-

rozó adóalapok csökkenése (fogyasztás, vállalati eredmény)
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010

Becslés Elsõ forgatókönyv Második forgatókönyv

I. Konszolidált államháztartás* –9,4 –9,6 –5,9 –4,1 –3,8 –3,3 –4,1 –4,3 –4,1

II. Háztartások 4,4 3,4 1,7 0,7 2,9 3,9 1,0 5,5 4,5

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

A) Külsõ finanszírozási képesség, „felülrõl” (=B+C )** –6,7 –6,9 –5,3 –5,7 –2,8 –1,7 –5,8 –1,8 –1,8

B) Folyó fizetési mérleg egyenlege** –7,5 –7,5 –6,4 –7,0 –4,9 –4,3 –7,2 –4,0 –4,4

– milliárd euróban ** –6,7 –6,8 –6,5 –7,7 –5,4 –4,9 –7,8 –4,3 –4,8

C) Tõkemérleg egyenlege 0,8 0,6 1,1 1,4 2,1 2,6 1,4 2,1 2,6

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

Külsõ finanszírozási képesség „alulról” (=A+D) –8,5 –9,3 –6,9 –8,7 –5,2 –4,0 –8,8 –4,2 –4,2

4-3. 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 intéz-

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

sokat végzõ intézményeket.

** A fizetési mérleg „Tévedések és hiba” sorának magas szintjébõl fakadó bizonytalanság 2004–2007 között magasabb folyó fizetésimérleg-hiány és kül-

sõ finanszírozási igény irányába mutat.

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

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010

Tény/Elõzetes tény Elsõ forgatókönyv Második forgatókönyv

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

2. Jövedelem egyenleg –5,6 –6,2 –7,3 –7,7 –7,4 –7,4 –7,7 –7,4 –7,7

3. Viszonzatlan folyó átutalások egyenlege –0,6 –0,5 –0,5 –0,6 –0,6 –0,6 –0,6 –0,7 –0,6

I. Folyó fizetési mérleg egyenlege (1+2+3)* –7,5 –7,5 –6,4 –7,0 –4,9 –4,3 –7,2 –4,0 –4,4

Folyó fizetési mérleg egyenlege milliárd euróban* –6,7 –6,8 –6,5 –7,7 –5,4 –4,9 –7,8 –4,3 –4,8

II. Tõkemérleg egyenlege 0,8 0,6 1,1 1,4 2,1 2,5 1,4 2,1 2,6

Külsõ finanszírozási képesség (I+II)* –6,7 –6,9 –5,3 –5,7 –2,8 –1,7 –5,8 –1,8 –1,8

4-4. táblázat

A GDP-arányos folyó fizetési mérleg szerkezete

(GDP arányában, százalék, ha másképpen nem jelezzük)

* 2004–2007-es idõszakban a fizetési mérleg „Tévedések és hiba” sorának magas szintjébõl fakadó bizonytalanság magasabb folyó fizetésimérleg-hiány

és külsõ finanszírozási igény irányába mutat.



miatt az államháztartás hiánya is növekedhet.
18

Összességé-

ben azonban ez a szcenárió a külsõ finanszírozási igény még

jelentõsebb csökkenését eredményezheti. Reálgazdasági ol-

dalról a külsõ egyensúly javulásának meghatározó része eb-

ben az esetben is a külkereskedelmi egyenleg javulásában csa-

pódhat le.

2010-ben az elsõ forgatókönyv feltételezései mellett a külsõ

egyensúly javulása tovább folytatódhat, míg a második

szcenárióban a külsõ hiány csökkenése megállhat. Az elsõ

esetben a fokozatosan csökkenõ hitelfelvétel 2010 elejére el-

éri hosszú távú egyensúlyi értékét, miközben a némileg dina-

mizálódó külsõ kereslet kedvezhet az exportnak. A második

forgatókönyvben a nettó hitelfelvétel a drasztikus visszaesés

után 2010-re szintén egyensúlyi szintjére emelkedik, ám ex-

portpiacaink tartós recesszióval szembesülnek, így a reálgaz-

dasági egyenleg többlete csökkenhet. Ebben a szcenárióban a

külsõ kereslet tartós visszaesése mellett a külsõ finanszírozási

költségek emelkedése is a külsõ finanszírozási szükséglet

emelkedésének irányába hat.

A FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG HIÁNYÁNAK
FINANSZÍROZÁSA

2008 I. félévében a finanszírozás szempontjából meghatározó

„alulról számított” külsõ finanszírozási igény 4,6 milliárd

eurót tett ki, amely a szezonális hatásokat figyelembe véve az

idõarányos GDP 7,4 százalékának felel meg.
19

A 2007-es év-

hez képest a fizetési mérleg finanszírozásának szerkezete a be-

fektetõi megítélés szempontjából kedvezõ irányba mozdult el,

hiszen az elõzõ év nem adóssággeneráló forráskiáramlása

után 2008 I. felében a nettó külföldi forrásbevonás egyhar-

madát nem adósságjellegû tételek finanszírozták. A nem adós-

sággeneráló finanszírozás emelkedése elsõsorban az élénk

mûködõtõke-beáramláshoz és a MOL korábban felvásárolt

saját részvényeinek részleges értékesítéséhez köthetõ, míg az

intézményi befektetõk külföldi részvényvásárlása ismét jelen-

tõs tõkekiáramlást okozott.

Az elmúlt hónapokban kiélezõdõ külsõ finanszírozási feszült-

ségek 2008 I. félévében még csak kismértékben éreztették ha-

tásukat a fizetési mérleg finanszírozási oldalán. A külföldi for-

rásbevonásban növekedett a rövid lejáratú adósságelemek

szerepe, és a bruttó külsõ adósság hátralévõ futamidõ szerin-

ti szerkezete is a rövidebb lejáratok felé tolódott. Az éven be-

lüli külsõ adósság emelkedésében a bankrendszer rövid for-

rásbevonása, illetve a hitelintézetek és a vállalatok hosszabb

lejáratú forrásainak berövidülése játszott meghatározó szere-

pet. Fontos azonban megjegyezni, hogy a nemzetközi pénz-

ügyi piacokon tapasztalható likviditásszûkülés a régió legtöbb

országában a rövid lejáratú külsõ adósság növekedését ered-

ményezte.

ÁLLAMHÁZTARTÁS ÉS KÜLSÕ EGYENSÚLY
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18 Az ESA-hiány – ahogy a költségvetésrõl szóló részben bemutattuk – mindkét szcenárió esetén mérséklõdhet 2009-ben. A konszolidált államháztartás 2009-es SNA-

szemléletû hiányát azonban jelentõsen emelik a PPP-konstrukcióban épülõ M6-os autópálya költségei, ami a második forgatókönyv mellett már az egyenleg romlá-

sát okozhatja.
19 A revízió következtében a fizetési mérleg hibája (NEO) ugyan jelentõsen csökkent a 2004–2007-es évekre, ám 2008 I. félévében ismét emelkedett az értéke, és mint-

egy 2 milliárd eurót tett ki. Emiatt az alulról számított finanszírozási igény továbbra is jelentõsen meghaladja a hivatalos mutatót.
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1998. november

Az MNB eszköztárának változása 23

Bérinfláció – átlagbér-növekedés 62

Bérnövekedés és infláció 63

A nemzetközi pénzügyi válságok hatása Magyarországra 85

1999. március

A határidõs devizapiacok és a kereskedelmi bankok portfólióátrendezésének hatása a forintkeresletre 20

A regisztrált munkanélküliségi ráta emelkedése 34

1999. június

Új csoportosítás a fogyasztóiár-index elemzéséhez 14

Áremelés a telefonszolgáltatásban 18

Saját termelésû készletek változásának elõrejelzése 32

A közszolgálati körben az 1999-re áthúzódó tavalyi, nem rendszeres kifizetések egy lehetséges korrekciója 39

Miért tér el a vámstatisztika- és a fizetésimérleg-alapú kereskedelmi mérleg? 44

1999. szeptember

Az infláció tendenciáját tükrözõ mutatók 14

Fogyasztóiár-index: megélhetési költségek vagy az inflációs folyamat mérõszáma? 18

A tranzakciós pénzkereslet alakulása a dél-európai országokban 28

Miért használunk negyedéves adatokat a külkereskedelem értékelésénél? 37

A demográfiai folyamatok hatása a munkapiaci mutatókra 41

Mi állhat a meglepõ foglalkoztatásbõvülés hátterében? 42

Jól értelmezzük-e a bérinflációt? 45

1999. december

Maginfláció: az MNB és a KSH által számított mutatók összehasonlítása 18

Saját tulajdonú lakások árindexe: szolgáltatás vagy iparcikk? 20

A bankok határidõs tevékenysége 26

2000. március

Bázishatás a 12 havi árindexben – a benzinárak esete 19

A kormány antiinflációs programja a regulált körben januárban bekövetkezett és 2000-ben várható árintézkedések 

tükrében 21

A kosárváltás hatása a hazai termelõk versenyképességére 51

2000. június

Hogyan mérjük az euroövezethez vett inflációs konvergenciát? 14

Az euroövezettel szembeni inflációs konvergencia termékkörönként 15

A jegybanki eszköztár változásai 23

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében 26

A külsõ konjunktúra egyidejû jelzõszáma 39

Az MNB bérinflációs mutatójának számításáról 47

2000. szeptember

A monetáris kondíciók számításának háttere 20

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében 25

A jelentés keretes írásai és mellékletei
1998–2008
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2000. december

Az iparcikkek és a piaci árazású szolgáltatások besorolásával kapcsolatos módszertani változás 25

A reálkamat különféle számítási módjairól 27

A jegybanki eszköztár változásai 28

A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. szeptember–novemberi idõszakban 31

A hazai feldolgozóipari óraszámok nemzetközi összehasonlításban 53

Összetételhatás a feldolgozóipari áralapú reálárfolyamban 57

2001. március

A bankok devizapiaci tevékenysége a 2000. december–2001. februári idõszakban 30

Az effektív munkaerõ-tartalékok becslése 50

2001. augusztus

A monetáris politika új rendszere 35

Elõrejelzéseink módszertana 37

Az árfolyamváltozások inflációs hatása 38

2001. november

A fiskális politika hatása a gazdasági növekedésre és egyensúlyra 2001–2002-ben 39

A május–augusztusi idõszak permanens forintárfolyamának becslése 41

A Jelentés az infláció alakulásáról címû kiadvány készítésének menete 41

2002. február

A GDP-adatok revíziójának hatása az elõrejelzésünkre 50

A feldolgozatlan élelmiszerek áralakulásának elõrejelzési módszere 52

Lehet-e szerepe a készletek vizsgálatának a konjunktúraelemzésben? 53

2002. augusztus

Az árfolyamváltozások hatása a belföldi árakra – modellszámítások 49

Milyen viszonyban áll egymással a gazdasági felzárkózás és maastrichti inflációs követelmények? Egy nemzetközi 

összehasonlító elemzés eredményei 50

Hogyan készítenek inflációs elõrejelzést a kelet-közép-európai jegybankok? 51

Emelkedhetnek-e az EU-csatlakozástól a hazai élelmiszerárak? 52

Mire használhatók a magyar gazdasági adatok? 53

Az euro bevezetésének gazdasági következményei 54

2002. november

Mit mutatnak a vállalati bérváltozások? 44

Várható-e a 2002-es GDP-adatok felülvizsgálata? 45

2003. február 

A 2003. januári spekulatív támadás és elõzményei 39

A fiskális politika makrogazdasági hatásai – modellszámítások 43

Mekkora lehetett a monetáris politika szerepe a dezinflációban? 46

Mit mutatnak a cseh és lengyel dezinflációs tapasztalatok? 48

A nemzetközi konjunktúra hatása egyes európai országokban 50

Ki mekkora inflációt várt 2002 végére a sávszélesítés után? 52

„Gyakran ismételt kérdések és ezekre adott válaszok” – A forint erõsödése által kiváltott gazdasági hatásokról 53

2003. május

Az EU-csatlakozással kapcsolatos intézkedések inflációs hatása 77

A külsõ konjunktúra elõrejelzéseinek változása 79



2003. augusztus

Milyen inflációs hatása lehet az indirekt adók meghirdetett változásainak? 71

A szabályalapú fiskális elõrejelzés elvei 76

Kibocsátásirés-becslések Magyarországra 78

2003. november 

Új adatközlés a 2002-es GDP-re 75

Kérdések és válaszok az újrabefektetett jövedelmek elszámolása témában 77

Becslés a hazai tõkeállomány alakulására 80

2004. február

A 2003-ra vonatkozó inflációs elõrejelzések teljesítményének fõbb tényezõi 73

A fogyasztáslassulás dezinflációs hatásai 76

A lakáshitel-támogatási rendszer változásának makrogazdasági hatásai 78

Az 1999-es indirektadó-emelések tapasztalatai Szlovákiában 80

Az államháztartást jellemzõ hiánymutatók alakulása 84

2004. május

A Negyedéves Elõrejelzõ Modellrõl 80

Kamategyenleg: pénzforgalmi vagy eredményszemléletû számítás? 82

Külsõ kereslet vagy reálárfolyam-hatás az ipari konjunktúra élénkülésében 85

A változatlan adótartalmú fogyasztóiár-indexrõl 89

Új módszer a minimálbér-emelés statisztikai torzító hatásának korrekciójára 92

Mit mutat a legyezõábra? 96

2004. augusztus* 

Változás a jelentés szerkezetében 53

Tartós lesz-e a feldolgozóipari termelékenység gyors növekedése? 70

Naptári hatások a reálgazdasági idõsorokban 71

Hogyan hat a gazdasági ciklus az államháztartás egyenlegére? 75

Az olaj világpiaciár-alakulásának hatásai a magyar gazdaságra 77

Mekkora lehet az infláció optimális szintje Magyarországon? 82

Kamatdöntések ütemezése a nemzetközi jegybanki gyakorlatban 83

2004. november* 

A PPP-megoldásokról makrogazdasági szemszögbõl 65

Kérdések a lakossági viselkedés vizsgálatában 2004 I. félévében 67

Hogyan hatnak a makrogazdasági hírek a pénzpiacra? 71

Kamatátgyûrûzés Magyarországon 74

Miért lesz várhatóan magasabb a költségvetési törvényben rögzítettnél az állami költségvetés pénzforgalmi 

kamatkiadása 2004-ben? 76

2005. február*

A 2004 decemberére adott inflációs elõrejelzéseink teljesítményének értékelése 79

Az euro bevezetésével járó strukturális politikai kihívások: költségvetési politika 85

Érdekességek a fogyasztóiár-statisztikából: kommunikációs árak alakulása 86

Hogyan hat a kamatpolitika a gazdasági növekedésre és az inflációra? Becslés VAR-modellel 91

2005. május*

Milyen tényezõk állhatnak a munkanélküliség elmúlt idõszaki emelkedésének hátterében? 81

Érdekességek a fogyasztóiár-statisztikából: tartós iparcikkek 86
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* Csak a nem állandó jellegû elemzéseket jelezzük itt.



Az EU-csatlakozás rövid távú hatásai – élelmiszerek 91

Gazdasági fluktuációk Kelet-Közép-Európában 96

A Gripen-szerzõdés hatása a 2006–2007-es makrogazdasági adatokra 99
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2006. május
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