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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 kiad-

vány bemutatja az MNB Monetáris stratégia és közgazdasági elemzés és Pénzügyi elemzések szakterületein készült elõrejelzést

az infláció várható alakulásáról és az azt meghatározó makrogazdasági folyamatokról. Az elõrejelzés feltételes jellegû: változat-

lan monetáris és fiskális politikát tételez fel; a monetáris politika által nem befolyásolható gazdasági változók esetében pedig

nem szükségszerûen a legvalószínûbb esetet tartalmazza, hanem a korábban kialakított elõrejelzési szabályokon alapul. 

Az elemzés 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, Hoffmann Mihály, Kiss Gergely és Virág Barnabás segítségével. A publikációt Karvalits

Ferenc alelnök hagyta jóvá.

A jelentést készítõ csapat tagjai voltak: Baksay Gergely, Bauer Péter, Benk Szilárd, Bodnár Katalin, Hoffmann Mihály, Jakab

M. Zoltán, Kiss Gergely, Kiss M. Norbert, Komáromi András, Kovács Mihály András, Lovas Zsolt, Martonosi Ádám, Mun-

kácsi Zsuzsa, Nobilis Benedek, Pellényi Gábor, Szemere Róbert, Várnai Tímea, Várpalotai Viktor, Virág Barnabás. A jelentés-

ben szereplõ elemzések és elõrejelzések háttérmunkájában részt vettek a Monetáris stratégia és közgazdasági elemzés és a Pénz-

ügyi elemzések szakterület további munkatársai is. 

A jelentés készítése során értékes tanácsokat kaptunk az MNB más szakterületeitõl és a Monetáris Tanácstól, amely a 2009.

május 13-i és május 25-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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A nemzetközi tõkepiaci válság és a nyomában járó globális recesszió jelentõs al-

kalmazkodási kényszer elé állítja a magyar gazdaságot. A kockázatok újraérté-

kelése és a kockázatos befektetések iránti érdeklõdés drasztikus visszaesése a

magyar gazdaságot külsõ finanszírozási igényének gyors mérséklésére kénysze-

ríti. A hitelezési feltételek szigorodása, a költségvetési egyensúly fenntartására

hozott intézkedések és a forint elmúlt idõszakban bekövetkezett reálleértékelõ-

dése együttesen jelentõsen csökkentik a külsõ egyensúlyhiányt, és így a gazda-

ság sebezhetõségét is mérséklik. Konjunkturális szempontból azonban mind a

pénzügyi szektor, mind a költségvetési politika prociklikus viselkedése mélyíti

és elnyújtja a recessziót. Így a magyar gazdaság csak 2011-ben állhat újra hatá-

rozott növekedési pályára. Az infláció – az adóintézkedések elsõdleges hatását

leszámítva – a teljes elõrejelzési horizonton visszafogott maradhat.

Az elmúlt negyedévben a nemzetközi pénzpiacok kockázatvállalási hajlandósá-

gát tükrözõ mutatók valamelyest javultak, ugyanakkor továbbra is jelentõs bi-

zonytalanság övezi a globális bankrendszer portfólióminõségét, a mérgezõ esz-

közállomány leírása és a recesszió mélyülése miatt a várható feltõkésítési igény

nagyságát. A globális befektetõi hangulat javulásával párhuzamosan a magyar

kockázati megítélés mutatói is kedvezõbbek lettek. Ennek ellenére még nem

utalnak határozott jelek arra, hogy a kockázatosabb eszközök befektetõi keres-

lete jelentõsen emelkedett volna. 

Az MNB új eszközeinek bevezetése és a kormányzat közvetlen hitelnyújtása se-

gítette a belföldi szereplõk devizaigényének kielégítését és bõséges forintlikvi-

ditással való ellátását. A bankrendszer hitelezési aktivitása azonban továbbra is

visszafogott, a globális folyamatokkal összhangban a hazai bankok is töreked-

nek a hitel/betét arányuk mérséklésére, és a kockázatos eszközállományuk bõ-

vülésének visszafogására.

Az év elsõ hónapjaiban a világkereskedelem közel ötödével esett vissza. Az ér-

tékesítési kilátások romlása a foglalkoztatás csökkenéséhez is vezetett, így a vál-

lalati mellett a fogyasztói bizalom is történelmi mélypontokra süllyedt. A leg-

utóbbi információk alapján azonban az üzleti várakozások lassú javulása és a

készletek csökkenése a konjunkturális helyzet fokozatos stabilizálódására utal-

hat a világ nagy gazdaságaiban. Ebben jelentõs szerepe lehet a költségvetési ösz-

tönzõ csomagoknak és a számos országban megfigyelhetõ monetáris lazításnak.

A beérkezõ információk azonban egyelõre nem utalnak gyors fordulatra, in-

kább azt jelzik, hogy a gazdaságok visszaesésének üteme lassan elérheti a mély-

pontot.

Míg a régió többi országában a felvevõpiacok visszaesése a tavalyi évben még

élénk belsõ kereslettel párosult, Magyarországon a 2006 óta szigorodó fiskális

politika miatt a külsõ és belsõ kereslet egyidejû visszaesése volt érzékelhetõ. 

A pénzügyi válság azonban az elmúlt félévben az összes európai gazdaságban

visszavetette a lakossági kiadásokat is, így a hazai gazdaság mélyülõ visszaesése

közelebb került az európai átlaghoz.

A kibocsátás gyors visszaeséséhez a vállalati szektor számos lehetséges eszköz-

zel igyekezett alkalmazkodni: csökkentették a ledolgozott munkaórák számát,

A külsõ finanszírozási lehetõségek 

beszûkülése alkalmazkodási kényszer

elé állítja a magyar gazdaságot

Javult a bizalom a nemzetközi 

pénzpiacokon, a kockázatvállalási 

hajlandóság azonban még távol áll 

a válság elõtti szintektõl

Folytatódott a hitelezési aktivitás 

visszaesése

Az elsõ negyedévben a nemzetközi 

konjunktúra drasztikus ütemben 

romlott, az utóbbi hónapokban 

azonban erõsödnek a stabilizálódásra

utaló jelek

Az elsõ negyedévben a magyar gazda-

ság visszaesése gyorsult, amire a vállala-

ti szektor erõteljes létszámcsökkenéssel 

és bérbefagyasztással reagált
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visszafogták a prémiumkifizetéseket, több esetben befagyasztották a rendszeres

béreket, és jelentõsen mérsékelték a foglalkoztatottak számát.

Az értékesítési kilátások gyors romlását azonban még ezek a lépések is csak

részben kompenzálták, aminek következtében a fajlagos munkaköltségek to-

vább emelkedtek. Mivel a gyenge kereslet árak emelését nem tette lehetõvé, a

vállalati szektor jövedelmezõsége jelentõs mértékben romlott. 

Az év elején a megelõzõ hónapok gyors dezinflációs tendenciája nem folytató-

dott tovább: mind az infláció, mind a maginfláció az árstabilitásnak megfelelõ

3 százalék körül alakult az év elsõ négy hónapjában. Az árnövekedési ütemnek

az inflációs célhoz közeli alakulása azonban számos ellentétes irányú tényezõ

hatásából adódott. A maginfláció az elmúlt negyedévek erõteljes árfolyamgyen-

gülése ellenére tovább lassult, jórészt a visszaesõ kereslet dezinflációs hatása mi-

att. A korábbinál gyengébb árfolyam ugyanakkor erõteljesebben jelent meg a

feldolgozatlan élelmiszerek áraiban, ahol az importtartalom magas és a kereslet

jövedelemrugalmassága viszonylag alacsony. 

Alap-elõrejelzésünk szerint a nemzetközi konjunktúrában csak 2010-ben kez-

dõdhet némi élénkülés, 2011-re azonban már a globális kibocsátási rés záródá-

sával számolunk, és így határozott bõvülést tételezünk fel. A bankszektor tõke-

áttételének tartós mérséklõdése miatt azonban a hitelezési aktivitásban a teljes

elõrejelzési horizonton igen visszafogott pályát várunk.

Arra számítunk, hogy a magyar gazdaság az európai átlagnál erõteljesebben esik

vissza, mivel a külsõ konjunktúra, a hitelkínálat szûkülése és a költségvetési in-

tézkedések növekedést visszafogó hatása egyszerre érvényesül. Az idei évre kö-

zel hét, jövõre egy százalék körüli gazdasági visszaesést várunk. 2011-ben azon-

ban már a gazdasági növekedés erõteljes korrekciójára számítunk. Ekkorra

ugyanis a külsõ konjunktúra élénkülésnek indulhat, az élénkülõ keresletre a je-

lentõs kapacitásfelesleggel rendelkezõ gazdaság várhatóan gyorsan reagál, amit

az is elõsegít, hogy akkorra a költségvetési kiigazítás versenyképességet javító

hatása is egyre határozottabban érvényesülhet.

A belföldi kereslet alakulását a kormányzati intézkedések jelentõs mértékben

befolyásolják. A jelenlegi világgazdasági környezetben a magyar költségvetési

pálya csak akkor finanszírozható, ha a romló gazdasági kilátások nem eredmé-

nyezik a deficit jelentõs növekedését. A nemzetközi szervezetekkel kötött meg-

állapodás azonban lehetõséget biztosít arra, hogy a költségvetés automatikus

stabilizátor hatása részben érvényesüljön. Így az új intézkedések és a makrogaz-

dasági kilátások változásának együttes hatásaként a költségvetés hiánya idén a

GDP 3,9 százaléka körül alakulhat. 2010-re jelentõs bizonytalanság övezi a

költségvetési folyamatokat, a rendelkezésünkre álló információk alapján már

számszerûsíthetõ intézkedések mellett 4,5%-os deficitet jelzünk elõre. A nem-

zetközi megállapodásban vállalt csökkenõ hiánypályához a GDP mintegy 0,7

százalékának megfelelõ intézkedéscsomag részletes kidolgozása szükséges. 

Az államháztartási intézkedések rövid távon mélyítik a recessziót, 2011-tõl kez-

dõdõen azonban már segítik a gazdaság fellendülését: a tervezett adóátcsopor-

tosítás és a munkakínálat növelésére tett intézkedések erõsítik a gazdaság ver-

senyképességét és így javítják hosszú távú növekedését. Emellett a költségveté-

si hiány finanszírozhatóságának megõrzése, a versenyképességet erõsítõ adóát-

rendezés, és az adósságpályát hosszabb távon is javító kiadáscsökkentõ intézke-

A visszaesõ kereslet ellensúlyozta 

az árfolyam leértékelõdésének 

inflációnövelõ hatását 

Mély visszaesés 2009-ben, 2010-ben 

lassú korrekció, 2011-ben újra 

határozott növekedés jöhet

Prognózisunk jórészt az április 19-én 

bejelentett kormányzati intézkedések

megvalósulásával számol 



ÖSSZEFOGLALÓ

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2009. MÁJUS 9

dések elõsegítik a piaci bizalom helyreállását, így közvetett módon, a gazdaság

finanszírozási költségének mérséklésén keresztül is elõsegítik a gyorsabb növe-

kedést. 

A külsõ konjunktúra visszaesése idén mérsékli az exportszektor termelését,

2010-re azonban már némi korrekcióval számolunk. Bár a hazai exportteljesít-

mény érzékenyen reagál a külsõ kilátások romlására, az elmúlt idõszakban be-

következett reálleértékelõdés és a munkát terhelõ adók csökkenése erõsíti az

exportszektor versenyképességét, emiatt 2010-tõl a piaci részesedés emelkedé-

sére számítunk.

A romló konjunkturális helyzet a vállalati kiadások visszafogását eredményezi.

A vállalatok a csökkenõ értékesítésekhez a foglalkoztatás korábbiakban vártnál

erõteljesebb visszafogásával és a bérek befagyasztásával alkalmazkodnak. Bár a

kormányzati intézkedések hosszabb távon élénkítik a munkakeresletet és a

munkakínálatot, rövid távon a recesszió foglalkoztatás szempontjából kedve-

zõtlen hatása dominál, így 2010 végéig a foglalkoztatás csökkenésére, növekvõ

munkanélküliségre és igen visszafogott bérezésre számítunk. 2011-tõl a kibo-

csátás fellendülésével párhuzamosan a munkapiaci helyzetben is kedvezõ válto-

zásokkal lehet számolni. Várakozásaink szerint újra élénkülhet a foglalkoztatás,

emelkedhet a bérdinamika és csökkenhet a munkanélküliségi ráta is.

Rövid távon a romló értékesítési kilátások és a hitelkínálat szûkülése a vállala-

ti beruházásokban is radikális visszafogást eredményez. 2010-tõl azonban a kül-

sõ kereslet javulásával párhuzamosan a vállalati beruházások fokozatos élénkü-

lésére számítunk. 

2009–2010 folyamán a csökkenõ foglalkoztatás miatt növekvõ lakossági jöve-

delembizonytalanság, és a szigorodó hitelfeltételek a lakosság fogyasztási és be-

ruházási kilátásait erõteljesen visszavetik, így a szektor megtakarítási hajlandó-

ságának határozott emelkedésére számítunk. 2011-ben ugyanakkor a lakossági

jövedelmek bõvülésével párhuzamosan a lakosság fogyasztási és beruházási ki-

adásai is emelkedhetnek.

A belföldi felhasználás erõteljes csökkenése miatt az importdinamika radikáli-

san mérséklõdik, aminek következtében – az export visszaesése ellenére – a net-

tó export növekedéshez való hozzájárulása elõrejelzési horizontunk egészén po-

zitív lehet.

A jelentõs és elhúzódó recessziót feltételezõ alappályánkhoz viszonyítva to-

vábbra is a negatív kockázati tényezõk súlyát véljük erõteljesebbnek. A recesz-

szió további mélyülését okozhatja a bankok hitelezési aktivitásának vártnál na-

gyobb mértékû visszaesése, illetve ha a gazdaság potenciális kibocsátása a pénz-

ügyi válság következtében az alappályában vártnál erõteljesebben esik vissza.

Alapfeltevéseink érvényessége esetén (295 forint/eurós árfolyam, 50-60 dollár

körüli olajárpálya, a bejelentett kormányzati intézkedések megvalósulása) az

infláció az idei év végére 6,5 százalék közelébe emelkedhet. Ennek oka a kor-

mányzati áfa- és egyéb indirektadó-emelések hatása, míg az adóintézkedésektõl

megtisztított infláció a teljes elõrejelzési horizonton az inflációs cél alatt marad-

hat. A forint elmúlt évben bekövetkezett jelentõs gyengülése ellenére ugyanis

arra számítunk, hogy a visszaesõ hazai aktivitás, a háztartásokat érintõ megszo-

rítások nyomán tovább csökkenõ fogyasztás, a munkát terhelõ elvonások mér-

A vállalati és a lakossági szektor is

kiadás-visszafogással alkalmazkodik 

a csökkenõ és bizonytalanabbá váló 

jövedelemkilátásokhoz.

A növekedési kilátásokat továbbra is 

negatív kockázatok övezik

Az indirekt adók emelése ellenére 

a nettó infláció a cél alatt várható
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séklése – a visszafogottabb bérköltség-dinamikán keresztül – középtávon is igen

alacsony inflációs környezetet eredményez. 

Az alappályához képest összességében felfelé mutató inflációs kockázatokat lá-

tunk. Míg az alappályában feltételezettnél elhúzódóbb visszaesés a bankhitele-

zésben enyhén lefelé, a potenciális kibocsátás vártnál nagyobb visszaesése erõ-

sen felfelé mutató inflációs kockázatot jelent.

A külsõ egyensúly várakozásunk szerint erõteljesen javulhat, aminek legfonto-

sabb oka a lakosság megtakarítási hajlandóságának emelkedése. Emellett azon-

ban a vállalati szektor adóterhelésének mérséklése és a szektorban tapasztalha-

tó szigorúbb hitelfeltételek is a finanszírozási pozíció javulását okozzák.

Az indirekt adók emelése ellenére 

a nettó infláció a cél alatt várható

Erõteljesen csökkenõ külsõ 

finanszírozási igény 

Az inflációs elõrejelzés legyezõábrája
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(Elõrejelzéseink feltételes jellegûek: az alappálya a 3. fejezetben bemutatott feltevések együttes bekövetkezése mellett érvényes

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

2007 2008 2009 2010 2011

Tény Elõrejelzés

Infláció (éves átlag)

Maginfláció1 5,4 5,2 4,4 3,5 1,3 

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

Gazdasági növekedés

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

Háztartások fogyasztási kiadása 0,7 –0,7 –8,0 –2,9 2,9

Állóeszköz-felhalmozás 0,9 –2,6 –10,3 0,8 4,2

Belföldi felhasználás –0,9 –0,1 –7,9 –1,7 2,9

Export 15,9 4,6 –15,1 3,0 8,7

Import2 13,1 4,0 –16,7 2,1 8,3

GDP* 1,1 0,5 –6,7 –0,9 3,4

Folyó fizetési mérleg hiánya2

A GDP százalékában 6,5 8,4 4,1 4,0 3,3

Milliárd euróban 6,6 8,9 3,6 3,5 3,1

Külsõ finanszírozási igény2

A GDP százalékában 5,4 7,4 2,0 1,4 0,2

Munkaerõpiac

Nemzetgazdasági bruttó átlagkereset3 8,0 7,6 –0,3 2,1 4,5

Nemzetgazdasági foglalkoztatottság4 –0,1 –1,2 –3,2 –1,7 0,7

Versenyszféra bruttó átlagkereset5 9,1 (8,5) 8,5 (8,0) 3,0 3,0 4,5

Versenyszféra foglalkoztatottság4 0,9 –1,1 –4,0 –2,1 0,9

Versenyszféra fajlagos munkaköltség4,6 4,0 6,2 5,7 2,0 1,6

Lakossági reáljövedelem** –3,2 –1,4 –4,3 –1,6 1,8 

1

2009 májusától a KSH és az MNB közös módszertan alapján számolt maginflációját jelezzük elõre.

2

A 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. 

3

Pénzforgalmi szemléletben. 

4

A KSH munkaerõ-felmérése szerint.

5

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

6

A versenyszféra fajlagos munkaköltségére vonatkozó számítás a fehérített és a prémiumok megváltozott szezonalitásától szûrt bérmutatóval kélszült.

* A táblázatban a naptárinap-hatást is tartalmazó eredeti adatok szerepelnek.

** MNB-becslés.

Az alappálya összefoglaló táblázata

–





1. A makrogazdasági adatok értékelése





Az elõzetes adatok alapján a bruttó hazai termék 2009 elsõ

negyedévében jelentõsen, a naptári hatások kiszûrésével éves

alapon 5,8 százalékkal csökkent. A negyedéves változást mu-

tató adatok szerint a visszaesés mértéke historikusan a rend-

szerváltozást követõ évek recessziójával vethetõ össze, s a ma-

gyar gazdaság egy éve folyamatosan zsugorodik. A gyenge nö-

vekedési teljesítmény három fõ okra vezethetõ vissza. Egy-

részt a nemzetközi gazdasági környezet jelentõsen romlott az

elmúlt negyedévekben, ami termelési oldalon az ipart, fel-

használási oldalon a beruházásokat és a kivitelt fékezte. Más-

részt a banki hitelezés drasztikus szûkülése a lakossági fo-

gyasztást és a beruházásokat érintette. Végül az újabb költség-

vetési megszorítások a lakossági és kormányzati kiadásokat is

visszavetették. E hatásokat részben ellensúlyozta az importke-

reslet csökkenése, így a nettó export növekedési hozzájárulá-

sa pozitív lehetett.

A 2008 negyedik negyedévre rendelkezésre álló részletes ada-

tokból kitûnik a magyar GDP hosszú távú kilátások szempont-

jából kedvezõtlen szerkezete. A legnagyobb nemzetgazdasági

szektorok (feldolgozóipar, piaci szolgáltatások) teljesítménye a

vártnál gyorsabban és erõteljesebben esett vissza, így 2008-ban

a korábban feltételezettnél nagyobb lett néhány egyedi ténye-

zõ pozitív növekedési hatása. Ezek a kiváló mezõgazdasági ter-

méshez, néhány nagy infrastrukturális beruházáshoz és az álla-

mi termelést érintõ bázishatásokhoz köthetõk.
1
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1-1. ábra

A fõbb nemzetgazdasági szektorok hozzájárulása 

a teljes kibocsátáshoz*

* 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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Versenyszféra mg. nélkül Mezõgazdaság és halászat

Állam GDP (jobb tengely)

1-2. ábra

A fõbb felhasználási oldali GDP-tételek éves 

növekedése
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Háztartások fogyasztási kiadása
Bruttó állóeszköz-felhalmozás Import

Export

1 Az egészségügyi szolgáltatások éves dinamikáját emelte, hogy 2007 utolsó negyedévében a még hatályban lévõ vizitdíj miatt lényegesen kevesebben vették igény-

be e szolgáltatásokat, mint 2008 hasonló idõszakában.



A világ az elmúlt ötven év legsúlyosabb gazdasági visszaesését

éli át. A nemzetközi gazdasági válság gyors elmélyülésében

pénzügyi és reálgazdasági tényezõk egyaránt szerepet játszot-

tak. Az amerikai gazdaság recessziója az NBER utólagos érté-

kelése alapján 2007 decemberében kezdõdött el, aminek kö-

szönhetõen 2008-ban már a világgazdaság egésze is lassult. A

visszaesést súlyosbította a Lehman Brothers befektetési bank

csõdje nyomán kibontakozó pénzügyi válság. Mivel a nemzet-

közi pénzügyi rendszer feszültségei 2008 õszén eszkalálódtak,

a nemzetközi pénzpiacon erõteljes likviditási és finanszírozá-

si feszültségek keletkeztek: a bankközi piacok befagytak, a

bankok hitelfeltételei pedig erõteljesen szigorodtak a reálgaz-

dasági szereplõk felé. Emellett a nemzetközi tõkemozgásokat

a befektetõk alacsony kockázatú befektetésekbe való menekü-

lése határozta meg. Ez különösen a folyó fizetésimérleg-hi-

ánnyal rendelkezõ feltörekvõ országokban – köztük Magyar-

országon – drágította meg a forrásbevonást. A hitelválság így

gyorsan tovaterjedt a világban, és tovább szûkítette a fogyasz-

tási-beruházási keresletet. 

A világkereskedelem példátlan mértékben, közel ötödével

csökkent 2008–2009 fordulóján. Ehhez az elõbbieken túl a

válság kereskedelmi hitelezésre való átterjedése is hozzájárul-

hatott. Mivel a globalizáció hatására a vállalati ellátási láncok

a korábbi években megnyúltak és mind több országra terjed-

tek ki, a visszaesés ma szélesebb országkört, erõsebben és

gyorsabban sújt a kereskedelmen keresztül, mint korábban

bármikor.

A válságra adott monetáris és költségvetési lépések a korábbi

hasonló epizódokhoz képest gyorsak és erõteljesek voltak, és

túlléptek a korábban megszokott kereteken.
2

Ezek révén az

IMF szerint elkerülhetõ az 1929–33-as nagy válság megismét-

lõdése.
3

Ugyanakkor a helyreállás kulcsa továbbra is a pénz-

ügyi rendszer problémáinak megoldása, amely a feladat bo-

nyolultsága, költsége és politikai nehézségei miatt a vártnál

jobban elhúzódik.

Azok a bizalmi indikátorok, amelyek jól jelzik a magyar gaz-

daság külsõ keresletét, az elmúlt hónapokban az üzleti várako-

zások stabilizálódását mutatták. Ezt egyrészt a bejelentett gaz-

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2009. MÁJUS16

1.1. Elhúzódó világgazdasági recesszió, 
stabilizálódásra utaló halvány jelek az ipari 
konjunktúrában

1-3. ábra

A világkereskedelem növekedése*

* Szezonálisan igazított adatok. 

Forrás: CPB Netherlands.
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Világkereskedelem EU-15 import

1-4. ábra

Az EABCI, az ESI kompozit és az IFO bizalmi indexek

alakulása*

* Az EABCI az Európai Bizottság által publikált Business Climate

Indicator az euroövezet országaira. Az ESI kompozit indikátor az Európai

Bizottság által publikált Economic Sentiment Indicator Magyarországon

kívül 18 legnagyobb EU-tagra számított értékeinek a magyar exportszerke-

zetben vett arányaikkal súlyozott átlaga – 100.

Forrás: Európai Bizottság, CESifo.
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EABCI (bal tengely) ESI kompozit

IFO-várakozások

2 A jegybanki beavatkozásokról részletesebben lásd a 2. fejezetet.
3 Lásd errõl: From Recession to Recovery: How Soon and How Strong? In: IMF World Economic Outlook April 2009: Crisis and Recovery, International Monetary Fund, Wa-

shington D.C. (3. fejezet, 103–138. o.)



daságpolitikai intézkedések bizalomerõsítõ hatása magyaráz-

hatja. Másrészt viszont úgy tûnik, hogy az eladatlan kereske-

delmi készletek apadásával megállhat a termelés visszaesése.

Régiónkban véget érni látszik az ipari termelés zuhanása, ami

szintén a konjunktúra mélypontjának közelségére utalhat.

A globális keresleti nyomás enyhülésének köszönhetõen a

nyersanyagárak 2009 elején stabilizálódtak. Ami az olajárak

határidõs jegyzését illeti, úgy tûnik, hogy a piac az elhúzódó

recesszió miatt a közeljövõben is csak mérsékelt áremelkedés-

re számít. Ezzel szemben a gabonaárak esetében, részben az

év eleje óta jellemzõ száraz idõjárással összefüggésben, a ha-

táridõs árak meredek emelkedése volt megfigyelhetõ. Összes-

ségében jelentõs a bizonytalanság a tekintetben, hogy a világ-

gazdaság késõbbi élénkülése milyen mértékben lendítheti fel

újra a nyersanyagpiacokat.
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1-5. ábra

A régió, az euroövezet és Németország ipari 

termelésének volumene 

(szezonálisan igazított szintek)*

* A 15 tagú euroövezet Szlovákia nélkül. 

Forrás: Eurostat.
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1-6. ábra

A globális nyersanyagárak alakulása*

* 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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A beérkezett adatok alapján a gazdaság visszaesése 2009 elsõ

negyedévében gyorsult. A reálgazdasági folyamatokat tovább-

ra is a nemzetközi recesszió, a hitelezés beszûkülése és a költ-

ségvetési kiigazítási lépések határozták meg.

A termelés visszaesése az ágazatok széles körében volt érzé-

kelhetõ. A külsõ kereslet zuhanása az ipari termelést gyorsan

és erõteljesen érintette. A készletek historikusan magas szint-

rõl történõ leépítése és az orosz–ukrán gázvita miatti januári

gyárleállások is hozzájárultak ahhoz, hogy a feldolgozóipari

kapacitáskihasználtság az év elsõ negyedévében a felmérés

rendelkezésre állása óta nem látott mélypontra esett. Ugyan-

akkor az utóbbi hónapokban már stabilizálódott a feldolgozó-

ipari termelés volumene, ami egyrészt külsõ konjunkturális

folyamatokkal (a német „roncsprémium” program és bizalmi

indexek javulása), másrészt a reálárfolyamra különösen érzé-

keny szektorokban (pl. élelmiszeripar) az árfolyam elmúlt

idõszaki gyengülésével magyarázható. 

Az építõipari kibocsátás visszaesése az elsõ negyedévben las-

sult, a szerzõdésállomány a stabilizálódás, sõt márciusban a

növekedés jeleit mutatja. Ez 2008 negyedik negyedévhez ha-

sonlóan fõként az EU-forrásokból finanszírozott infrastruktu-

rális beruházásoknak köszönhetõ. Az épületépítések terén jó-

val összetettebb a kép: mind a szerzõdésállomány, mind a ki-

adott lakásépítési engedélyek száma csökkent. Másfelõl a re-

ál lakásárak esése mérséklõdött, és a korábban megkezdett

építkezések befejezõdésével jelentõsen nõtt a kiadott haszná-

latbavételi engedélyek száma. A hitelezés szûkülése és a ház-

tartások romló jövedelmi helyzete tovább rontja a lakáspiac

kilátásait, amit az ágazat bizalmi indexének folytatódó esése

is alátámaszt.

Összességében az építõipari adatok elsõ negyedévi alakulása

inkább kedvezõ irányú fordulatra utal az épületberuházások

terén. A felhalmozás erõteljes csökkenését valószínûsíti

ugyanakkor a versenyszféra hozzáadott értékének jelentõs

visszaesése és a banki hitelezés elapadása. Ezek miatt a válla-

latok gépberuházásai igen markánsan csökkenhettek, s így az

összes beruházási kiadás is igen kedvezõtlenül alakulhatott az

elsõ negyedévben.

A lakosság jövedelmi kilátásait a vállalatok munkapiaci alkal-

mazkodása, és a tervezett újabb költségvetési kiigazítási lépé-

sek rontották, illetve tették bizonytalanabbá. Így a hitelfelvé-

teli korlátok szigorodása mellett az óvatossági megtakarítások

is emelkedtek, illetve a fogyasztási és beruházási kiadások

csökkenése folytatódhatott. E folyamatokat tükrözi többek

között az elsõ negyedévre rendelkezésre álló pénzügyi szám-

la, valamint a kiskereskedelmi forgalmi adatok, melyek sze-

rint a fogyasztási kiadások visszaesése éves alapon gyorsulha-

tott, a lakosság megtakarítási hajlandósága ugyanakkor erõ-

teljesen emelkedett.

Számításaink szerint a háztartások fogyasztási kiadása és a kis-

kereskedelmi forgalom között megszokott erõs kapcsolat az

utóbbi hónapokban gyengült. Ezt részben a forintárfolyam el-

múlt idõszaki gyengülése következtében erõsödõ bevásárló-

turizmus, részben pedig a pénzügyi szolgáltatások felhaszná-

lásának mérséklõdése magyarázhatja.

Emellett az állami kiadások visszafogása a közösségi fo-

gyasztás dinamikáját is fékezhette. Ezzel szemben a nettó

export javulását sugallják az elsõ hónapok külkereskedelmi

áruforgalmi adatai. Ezt az magyarázza, hogy a kivitellel

együtt annak importigénye is mérséklõdik, amihez hozzá-

adódik a gyengülõ belföldi kereslet hatása. A februárig ren-

delkezésre álló adatok alapján az utóbbi hónapokban a cse-

rearány javulásnak indult, amit leginkább az energiahordo-

zók árainak elmúlt félévben bekövetkezett csökkenése in-

dokol.
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1.2. Recesszióban a magyar gazdaság

1-7. ábra

Építõipari termelés és rendelésállomány alakulása
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1-8. ábra

A kiskereskedelmi értékesítések, a nettó 

keresettömeg és a háztartási hitelfelvétel alakulása*

* Szezonálisan igazított adatok, a hitelfelvétel tartalmazza a lízinget is, a

keresettömeg és hitelfelvétel fogyasztóiár-indexszel defláltak.
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1-9. ábra

Az áruforgalmi egyenleg alakulása*

*A külkereskedelmi adatok alapján, a nemzeti számla módszertan szerint

korrigálva.
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Az értékesítés gyors és erõteljes zuhanása miatt a vállalatok

profithelyzete jelentõsen romlott. A fajlagos munkaköltség

emelkedésére a versenyszféra létszámcsökkentéssel és a bé-

rek visszafogásával válaszolt. Bár a versenyszféra bértömege

az utóbbi hónapokban erõteljesen csökkent, a vállalati jöve-

delmezõség helyreállításához e folyamatok folytatódása

szükséges.

A leépítések elõször a feldolgozóipart érintették, de az utób-

bi hónapokban már több szolgáltatószektorban is érezhetõen

csökkent a létszám. A munkapiac feszessége szempontjából

kulcsfontosságú, hogy a korábbi évek trendjeivel ellentétben

az elmúlt negyedévben az állásvesztõk döntõ többsége nem

vonult ki a munkapiacról, hanem aktív álláskeresõ maradt. Ez

másfelõl a munkanélküliségi ráta jelentõs emelkedését is ered-

ményezte.

A béralkalmazkodás elõször a prémiumfizetések visszafogásá-

ban jelent meg 2008 végén. Egyre több jel utal azonban a

rendszeres keresetek befagyasztására: az elsõ negyedévi ada-

tok szerint rendszeres átlagkereset a 2008 utolsó negyedévi

szinten maradt, emellett az elmúlt hónapok több, nem repre-

zentatív felmérés (Hay, Hewitt, Manpower) szerint a vállala-

tok növekvõ hányada tervezi 2009-ben a bérek befagyasztá-

sát. Mivel az alacsonyabb keresetû, általában fizikai alkalma-

zottak nagyobb eséllyel veszítették el állásukat, a tényleges

keresetnövekedés még a statisztikák által mutatottnál is ala-

csonyabb lehetett.
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1.3. Erõsödõ munkapiaci alkalmazkodás

1-10. ábra

A fajlagos munkaköltség alakulása 

a versenyszektorban*

* 2009 I. negyedév ténybecslés. A fajlagos munkaköltség (ULC) az egy al-

kalmazottra esõ bérköltség és az egy alkalmazottra esõ hozzáadott érték

hányadosa.
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1-11. ábra

Foglalkoztatottság és munkanélküliség 

a nemzetgazdaságban 

(szezonálisan igazított adatok)
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1-12. ábra

A rendszeres átlagkereset alakulása 

a versenyszférában*

*Fehéredéssel korrigált, szezonálisan igazított adatok.
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A bérvisszafogást kiegészítette a ledolgozott munkaórák szá-

mának csökkenése, mely a statisztikák szerint elsõsorban a

rendszeres keresetben éreztette hatását. Az elsõ negyedévben

több egyszeri hatás is csökkentette a munkaórák számát, így a

karácsony-újév környéki szabadnapok és az orosz–ukrán gáz-

válság miatti termeléskiesés. Másfelõl egyre több vállalat je-

lentette be rövidített munkahétre való átállását.

Az állami szektorban 2009 elején nem volt illetményalap-

emelés. A rendszeres kereset éves emelkedése áthúzódó hatás-

nak tudható be, ugyanis az önkormányzatok tavalyi bérfej-

lesztése csak 2008 közepén valósult meg. Másrészt a 13. havi

fizetés összegének maximalizálása és folyósítási rendjének

megváltozása
4

miatt az elsõ hónapokban a közszféra bruttó

átlagkeresete jelentõsen csökkent. E folyamatok összhangban

vannak az állami szektor 2009. évi bérvisszafogásáról alkotott

képünkkel.

A MAKROGAZDASÁGI ADATOK ÉRTÉKELÉSE
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1-13. ábra

Átlagos munkaóra a versenyszférában*

* A legalább 60 órában foglalkoztatottak körében.
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4 A 13. havi fizetés helyett 2009-ben nyújtott kompenzáció átlagos összege kisebb, mint a tavalyi évre esõ 13. havi bér. Másrészt, tavaly januárban került sor a 2007. évi

13. havi fizetés 50 százalékának folyósítására, míg 2009 elején hasonló kifizetés nem történt.



Az év elsõ négy hónapjában mind az infláció, mind a maginf-

láció az árstabilitásnak megfelelõ 3 százalék körül alakult. Az

elsõ negyedévet jellemzõ stabil árindexek után – márciushoz

képest – áprilisban emelkedett ugyan 0,5 százalékpontot a tel-

jes fogyasztóiár-index, a maginfláció viszont ebben a hónap-

ban is változatlan maradt, 3,1 százalékon állt. Az inflációra

három fõ tényezõ hatott ebben az idõszakban: a forint leérté-

kelõdése, a vállalatok emelkedõ fajlagos munkaköltsége és a

belsõ kereslet visszaesése. Ezek közül egyelõre az utóbbi tûnik

dominánsnak, bár az árfolyamgyengülés hatása általában csak

néhány havi késéssel, fokozatosan jelentkezik.

A maginfláció stabilitása mögött eltérõ folyamatok húzódnak

meg az egyes tételeknél. Az iparcikkárak ingadozása jelentõ-

sen megnõtt az utolsó hónapokban. Ezt javarészt egy nagy sú-

lyú tétel, az újautó-árak változásai okozták – a márciusi nagy

csökkenést áprilisban nagy emelkedés követte, jelentõs mér-

tékben hozzájárulva az éves index áprilisi emelkedéséhez –,

míg az egyéb iparcikkek inflációja stabil volt, megfelelt az

árfolyam-begyûrûzés alapján vártnak. A piaci szolgáltatások

inflációja tovább mérséklõdött, az év elején a mutató histori-

kusan alacsony, 4 százalék körüli szintre süllyedt. A feldolgo-

zott élelmiszereket szintén visszafogott áremelkedés jellemez-

te, e körben a rövid bázisú mutatók az árak stagnálását mu-

tatták az utolsó két hónapban.

A maginfláción kívüli tételek közül a feldolgozatlan élelmi-

szerek árszintje tovább emelkedett. Ebben szerepet játszhatott

az árfolyam gyengülése, különösen mert az év elsõ hónapjai-

ban viszonylag nagyobb az import részaránya e termékcso-

portban. Az üzemanyagárak az infláció csökkenéséhez járul-

tak hozzá, de inkább csak egy technikai hatás miatt: a tavaly

márciusi jelentõsebb üzemanyagár-emelkedés kikerült az éves

index bázisából. A hatósági árak körében kiemelkedõ hatással

bírt, hogy 2009 elején – a csökkenõ olajárnak köszönhetõen

– nem volt gázáremelés. Ugyanakkor a gyógyszertámogatások

szigorítása áprilisban már megjelent a szabályozott árak emel-

kedésében.

A lakosság által érzékelt infláció csökkenése megállt annak el-

lenére, hogy a tényleges áremelkedési ütem rég nem látott

mélypontot ért el. Ezt az magyarázhatja, ha az inflációs érzé-

kelés egyfajta általános gazdasági közérzetet tükröz. Az inflá-

ciós várakozások emelkedtek, melyet az áfa várható emelése

és az árfolyam gyengülése indokol.
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1.4. Cél közelében az infláció

1-14. ábra

Az infláció alakulása 
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1-15. ábra

Az infláció egyes résztételeinek alakulása 

(havi adatok éves változása)
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1-16. ábra

Lakossági inflációs érzékelés és várakozás 

– Medián-felmérés 

(az elmúlt és az elkövetkezõ 12 hónapra)
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2. Pénzügyi piacok és hitelezés





A globális piaci környezetben március közepétõl kedvezõ irá-

nyú változás következett be: összességében élénkült a kocká-

zatvállalási hajlandóság, emelkedtek tõzsdeindexek, a befek-

tetõi hangulatot többnyire optimizmus jellemezte. A legutób-

bi, februári jelentésünk megjelenését követõ elsõ hetekben a

világ pénzügyi piacain még ugyan fennmaradt a korábban is

jellemzõ magas kockázatkerülés és pesszimizmus, ami zuhanó

tõzsdeindexekkel és magas volatilitással párosult, március kö-

zepétõl azonban már érzõdött a hangulat javulása. Néhány

amerikai bank kedvezõ év eleji eredményei nyomán a pénz-

ügyi szektor vezetésével pozitívba fordultak, majd erõteljesen

emelkedtek a fejlett piaci részvényindexek, növekedett a koc-

kázati étvágy. A pozitív irányú változáshoz hozzájárult az

amerikai bankok problémás eszközeit kezelõ kormányzati

program meghirdetése és a piaci értéken történõ értékelés

számviteli elõírásainak kedvezõ változtatása is. Ugyanakkor

továbbra is elõfordultak negatív fejlemények (sertésinfluenzá-

val kapcsolatos aggodalmak, kiábrándító növekedési adatok

és romló elõrejelzések), amelyek hatására átmenetileg meg-

torpant vagy megfordult az emelkedés, mutatva a hangulat

törékenységét. A piaci szereplõk egy része bízik abban, hogy

a válság már túljutott a mélypontján, amely vélekedés alapjá-

ul elsõsorban egyes elõre tekintõ bizalmi indikátorok alakulá-

sa szolgál, de számos elemzés int óvatosságra ezen adatok túl-

értékelését illetõen.

A javuló hangulatban fontos szerepet játszottak az újabb kor-

mányzati, illetve szupranacionális intézkedések is. A piac pozi-

tívan fogadta a G20 csúcstalálkozó korábbiaknál kézzelfogha-

tóbb eredményeit. A legnagyobb fejlett és fejlõdõ gazdaságok,

illetve az Európai Unió vezetõinek tanácskozásán a legfonto-

sabb témakörök az IMF forrásainak feltöltése, az adóparadi-

csomok ellenõrzésének szigorítása, a világkereskedelem élén-

kítése, a fiskális gazdaságélénkítõ csomagok összehangolása, a

protekcionista gazdaságpolitika elutasítása és a pénzügyi rend-

szer szabályozásának szigorítása voltak. Emellett az amerikai

pénzügyi rendszert övezõ, hónapok óta tartó bizonytalanság-

nak vetett véget az amerikai kormány a PPIP (Public Private

Investment Program) intézkedéscsomag bejelentésével, illetve

megtörtént az amerikai bankok stresszteszt alapú vizsgálata is.

Az eredmények eloszlatták azt a korábbi félelmet, hogy az ál-

lamnak rövid távon újra nagyobb mennyiségû forrást kell biz-

tosítani a bankok számára. Ugyanakkor több szkeptikus hang-

vételû elemzés is kételyeket fogalmazott meg a tesztek eredmé-

nyeinek megbízhatóságával kapcsolatban. 

A fejlett bankközi piacok konszolidálódása folytatódott. 

A TED-szpredek május elejére 70-90 bázispontra mérséklõd-

tek, ami az euro esetében a Lehman-csõd elõtti szintekhez kö-

zeli, a dollár esetében annál alacsonyabb értékeket jelent. 

A LIBOR–OIS-szpredek az idõszak folyamán folyamatosan

csökkentek, de a 2008 szeptembere elõtti szinteket még nem

érték el.
5

A bankközi piaci helyzet javulását mutatja, hogy a

likviditás újraelosztása egyre inkább visszaterelõdik a bankkö-

zi piacokra. Ennek következtében a fõbb jegybankok rendel-

kezésre állási eszközeinek igénybevétele jelentõsen csökkent,

a korábban gyorsan növekvõ jegybanki sterilizációs állomá-

nyok az utóbbi idõben csak stagnáltak, s a hosszabb futamide-

jû ügyletek kifutásával gyors leépülésük várható. Ugyanakkor

a banki CDS-ek alakulásában még nem érhetõ tetten a pénz-

ügyi intézményekkel szembeni bizalom visszatérése. Ennek

hátterében az állhat, hogy a likviditási problémák helyett az

utóbbi idõben a bankok szolvenciális problémái kerültek elõ-

térbe. Az elkövetkezõ hónapokban várhatóan a hitelezési

veszteségek és a növekvõ céltartalékképzés áll majd a befek-

tetõi figyelem középpontjában. 

Bár a pénzügyi piacokon az idõszak nagyobb részében az op-

timizmus és a feszültségek enyhülésének folytatódása volt

megfigyelhetõ, a reálgazdasági fejlemények továbbra is ked-

vezõtlenek maradtak, amint azt az 1. fejezetben kifejtettük. 

A gazdasági visszaeséssel párhuzamosan az inflációs folyama-
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2.1. Javuló globális befektetõi hangulat

2-1. ábra

Kockázati indexek alakulása*

* Euróban denominált adósság felárát tükrözõ mutatók, hitelminõsítés

szerint bontásban. 

Forrás: JPMorgan. 
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5 Az ún. TED-szpredek a rövid, 3 hónapos futamidejû bankközi piaci hozamoknak az állampapír-piaci hozamokhoz viszonyított felárát mutatják. A LIBOR–OIS-szpred a

bankközi piaci hozam és a következõ idõszakra várt átlagos irányadó kamat közötti különbözetet mutatja. Mindkét mutató a bankközi piac likviditási kondícióinak és

a hitelezési hajlandóságnak a fontos mérõszáma. 



tok tekintetében továbbra is a lefelé mutató kockázatok ma-

radtak hangsúlyosak. Az EKB inflációs prognózisa az

eurozónában az inflációs cél tartós alullövésével számol

2009-ben és 2010-ben (0,4, illetve 1 százalék). A Fed prognó-

zisa alapján az áremelkedés mértéke a hosszú távú gazdasági

növekedés és árstabilitás elõsegítéséhez szükséges szint alatt

maradhat. Emellett 2009-re vonatkozólag több fejlett ország-

ban (Svájc, Japán) is negatívba forduló árindexet prognoszti-

zál a jegybank.

Az elõzõek alapján a jegybankok politikáját továbbra is a mo-

netáris és hitelezési kondíciók lazítása határozta meg. Ez egy-

részt újabb kamatcsökkentésekben, másrészt a nem hagyomá-

nyos enyhítési eszközök egyre gyakoribb alkalmazásában mu-

tatkozott meg. A Fed a piaci várakozásoknak megfelelõen az

elmúlt hónapokban nem változtatott a 0-0,25 százalékos Fed

funds célsávon. A döntéseket kísérõ közleményekkel össz-

hangban a határidõs kamatjegyzések továbbra is a jelenlegi

kamatkondíciók tartós fennmaradását mutatják, a piac legko-

rábban novemberben tartja elképzelhetõnek az elsõ mérsékelt

kamatemelést.

Az EKB márciusban a várakozásoknak megfelelõen 50, április-

ban a piaci konszenzusnál kisebb mértékben, 25 bázisponttal

csökkentette az irányadó kamatot. Májusban a konszenzusnak

megfelelõ 25 bázispontos újabb csökkentés mellett ±75 bázis-

pontra szûkítette a jegybank a kamatfolyosót, és 6 hónapról 

1 évre hosszabbította a hitelek maximális futamidejét, amelyen

korlátlan likviditást nyújt. A svájci jegybank 25 bázisponttal

0,75 százalékra csökkentette a kamatfolyosó tetejét és 0,25

százalékban határozta meg a 3 hónapos LIBOR kamatcélt. 

A kamatdöntéssel együtt több, nem hagyományos intézkedést

is bejelentettek (bankközi likviditás növelése repomûveletek-

kel, devizapiaci intervenció, vállalatikötvény-vásárlás). Emel-

lett számos más fejlett ország jegybankja (Bank of England,

Bank of Canada, valamint az új-zélandi, dán, ausztrál, norvég

jegybank) is kamatcsökkentést hajtott végre. 

A Fed, a Bank of England és a Bank of Japan további kamat-

csökkentési mozgástér hiányában különbözõ eszközvásárlási

programok keretében aktív mennyiségi lazítást végez, az al-

kalmazott megközelítésben, a vásárolt eszközök típusában és

volumenében azonban számottevõ különbségek figyelhetõek

meg. Az EKB esetében a májusi ülésen született döntés az al-

ternatív eszközök alkalmazásáról, miszerint a közös európai

jegybank 60 milliárd értékben vásárolhat euróban denomi-

nált, euroövezetben kibocsátott jelzálogleveleket (covered

bonds). 

A megnövekedett szuverén kötvénykibocsátások következté-

ben az év elején a fejlett országok hitelkockázatának növeke-

dése a CDS és szuverén kötvényfelárak jelentõs emelkedését

vonta maga után. Az elmúlt hónapokban a legtöbb fejlett ál-

lampapírpiacon ezzel szemben hozamcsökkenés volt tapasz-

talható, miközben a periferiális eurozóna tagállamokkal kap-

csolatos aggodalmak mérséklõdtek. A megítélés javulása a

CDS-szpredek alakulásában is tükrözõdik, az idõszak folya-

mán az alacsony kockázatú fejlett országok esetében a CDS-

szpredek 20-50 bázisponttal, a magasabb kockázatú országok

esetében 60-80 bázisponttal csökkentek. Miközben érezhetõ-

en megkezdõdött a kockázatosabb, magasabb hozamú befek-

tetések iránti kereslet emelkedése, a legbiztonságosabb esz-

köznek tekintett 3 hónapos amerikai diszkontkincstárjegyek

hozama is elszakadt a januárban megfigyelhetõ 0 százalék kö-

zeli szinttõl, és az irányadó kamat célsávjának felsõ felében in-

gadozott.

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-2. ábra

A Fed kamatcélja, illetve a három hónapos dollár

bankközi és állampapír-piaci hozam
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2-3. ábra

Az EKB irányadó kamata, illetve a három hónapos

euro bankközi és állampapír-piaci hozam
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Az idõszak kezdetére jellemzõ negatív globális befektetõi han-

gulat a feltörekvõ piacokra is kedvezõtlenül hatott, s különö-

sen érzékenyen érintette a kelet-közép-európai régiót. A régi-

ós devizák március elejéig magas volatilitás mellett jelentõs

mértékû leértékelõdést szenvedtek el. A gyengülés mértéke

már a fundamentumoktól elszakadó kockázati megítélést tük-

rözött, így a régiós jegybankok összehangolt, illetve egyedi

akciók keretében kötelezték el magukat a saját fizetõeszkö-

zük árfolyamának stabilizálása érdekében. Bár a verbális in-

tervenciók enyhítették a devizákra nehezedõ nyomást, a régió

negatív megítélését erõsítették a nyugat-európai bankok tér-

ségbeli kitettségével kapcsolatos aggodalmak. 

A régió megítélésére némileg kedvezõen hatott a több

szupranacionális fejlesztési bank (EIB, Világbank, EBRD)

február végén bejelentett, közép-európai vállalatokat és

pénzintézeteket célzó, 25 milliárd euro értékû hitelprog-

ramja, majd a fejlett piacokon március közepétõl kibontako-

zó kedvezõ fordulat a feltörekvõ piacokra is pozitív hatást

gyakorolt. Az optimista globális hangulat hatását régió- és

országspecifikus tényezõk (lengyel és magyar verbális inter-

venció, IMF-segélycsomag Romániának, Lengyelország le-

hetõsége az IMF FCL-keretének igénybevételére) is erõsítet-

ték. Ennek nyomán javult a régió kockázati megítélése,

megkezdõdött az értékpapírárak és tõzsdeindexek emelke-

dése, a kockázati felárak csökkenése és a devizaárfolyamok

erõsödése. A magas kamatozású devizák számára kedvezõ

fejlemény lehet a további árfolyam-alakulás tekintetében,

hogy a kockázatvállalási hajlandóság emelkedésével és az

árfolyam-volatilitás csökkenésével a kamatkülönbözet ki-

használására építõ (carry trade) befektetési stratégiák ismét

elõtérbe kerülhetnek. 

A feltörekvõ piacokkal kapcsolatos attitûd javulásának újabb

lökést adtak a G20 csúcstalálkozó eredményei. Az IMF ren-

delkezésére bocsátott források ugyanis jelentõs részben a fel-

törekvõ országok sebezhetõségének csökkentését szolgálják.

Az újonnan meghirdetett FCL-instrumentum meghirdetése

mellett azt is pozitívan fogadta a piac, hogy Mexikó és Len-

gyelország bejelentette, hogy igénybe kívánják venni a hitel-

keretet. Az egész régiót érintõ pozitív hír volt, hogy az IMF

elismerte, hogy az áprilisban publikált, kelet-közép-európai

gazdaságok rövid távú finanszírozási szükségleteire vonatko-

zó számításai hibásak voltak, és valóságnál számottevõen ked-

vezõtlenebb képet mutattak. A kelet-közép-európai gazdasá-

gok javuló megítélését kihasználva májusban több régiós or-

szág (Csehország, Lengyelország, Szlovákia) is sikeres euro-

kötvény-kibocsátással jelent meg a nemzetközi tõkepiacokon.

A kibocsátásokat számottevõ túljegyzés jellemezte, ugyanak-

kor a kötvényeket meglehetõsen magas felár mellett jegyezték

le a befektetõk. 

A közép-európai régió megítélésének javulását a CDS-szpre-

dek március közepétõl kezdõdött csökkenése is mutatja. 

A devizaárfolyamok alakulásában a régió érdemben nem

tért el a latin-amerikai és délkelet-ázsiai feltörekvõ piacok

teljesítményétõl, a CDS-ekben bekövetkezett javulás tekin-

tetében azonban felülmúlta azokat. Míg a másik két régió-

ban a március eleji csúcsokhoz képest jellemzõen 100–200

bázispontos mérséklõdés volt megfigyelhetõ, addig a kelet-

közép-európai régióban inkább 250–500 bázispontot estek

a nemfizetési felárak. Ugyanakkor a szinteket tekintve az át-

lagos régiós CDS-felár még mindig meghaladja a másik két

régióra jellemzõ értékeket. A kockázati felárak mérséklõdé-
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2.2. Eszközár-alakulás a feltörekvõ piacokon 

2-4. ábra

A régiós devizák árfolyamának változása *

* Változás százalékban, 2009. január 1. = 0, a pozitív érték a helyi devi-

za leértékelõdését jelenti.
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2-5. ábra

A CDS-felárak alakulása egyes feltörekvõ országokban
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se amellett következett be, hogy az elmúlt hónapok folya-

mán több leminõsítésre is sor került a régióban. Bár a feltö-

rekvõ piacokra is jellemzõ, hogy a konjunkturális problé-

mák miatt a gazdaságpolitikai intézkedések tekintetében la-

zítás lenne indokolt, a devizaárfolyamok magas volatilitása

és az újabb gyengülési hullámok veszélye, illetve a bank-

rendszert érintõ stabilitási kockázatok korlátozzák a jegy-

bankok kamatcsökkentési lehetõségeit.

MAGYAR NEMZETI BANK
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Az elmúlt három hónap során a hazai pénzügyi piacokon a to-

vábbra is jelen lévõ problémák mellett számos tekintetben

alapvetõen kedvezõ tendenciák voltak megfigyelhetõek, to-

vább folytatódott a korábbi zavarok fokozatos enyhülése. Az

MNB a korábban bevezetett eszközök fenntartása mellett

újabb devizalikviditás-bõvítõ eszközöket vezetett be a bankok

hosszabb távú devizaforráshoz jutásának megkönnyítése illet-

ve biztosítása érdekében, emellett egyes eszközök vonzóbbá

tételéhez azok feltételeiben a bankok számára kedvezõ módo-

sításokat hajtott végre. Ezen intézkedésekkel a jegybank to-

vábbra is segíti a bankrendszer likviditáskezelését. 

Az MNB forintlikviditást bõvítõ intézkedései sikeresen fejtet-

ték ki hatásukat, a bankközi depopiac normális mûködése lé-

nyegében helyreállt. A likviditás-újraelosztás alapvetõen a fe-

dezetlen forintpiacon valósul meg, a betét- és hiteloldali jegy-

banki instrumentumok egyidejû igénybevételére csak néhány

esetben került sor az elmúlt hónapok során. A rendszerben lé-

võ likviditástöbblet következtében a bankközi hozamok jel-

lemzõen a kamatfolyosó alsó részében tartózkodtak. Egyedi

banki likviditási feszültségek esetén az MNB kéthetes hitelle-

hetõsége megfelelõ és kedvezõ lehetõséget biztosít a likvidi-

táskezelésre, amely célra a bankok láthatóan használják is az

eszközt. Erre utal, hogy jellemzõen nem állandó hitelösszeg

görgetése történik az eszköz segítségével, hanem a bankok az

aktuális likviditási igényüknek megfelelõ összegben vesznek

fel hitelt a kéthetes futamidõn. 

A forintlikviditás elosztásának normalizálódása mellett a de-

vizalikviditáshoz való hozzáférés is könnyebbé és olcsóbbá

vált, az FX-swap piac helyzete tovább javult. A rövid futam-

idõkön az implikált forinthozamok jellemzõen a kamatfolyo-

só közelében tartózkodtak, amiben fontos szerepe volt az egy-

napos jegybanki FX-swap rendelkezésre állás aktívabb igény-

bevételének. Ezt a jegybank a partnerek számára fokozatosan

kedvezõbbé váló árazással érte el. A kétoldali O/N FX-swap

tender a hitelintézetek partnerlimit-problémáinak kiküszöbö-

lését célozta, viszont ezen limitproblémák megszûnése, illetve

a késõbb bevezetett egyoldali eurolikviditást nyújtó FX-swap

rendelkezésre állási eszköz piac közeli árazása azt eredmé-

nyezte, hogy a kétoldali eszköz igénybevétele lényegében

megszûnt. Ennek következtében a további fenntartása indo-

kolatlanná vált, így az MNB az eszköz megszüntetése mellett

döntött. 

Márciusban az MNB új, hosszabb távú eurolikviditást nyújtó

FX-swap eszközöket vezetett be. A szigorúbb feltételekhez

kötött 6 hónapos tenderre hét bank jelentkezett, amelyekkel

a jegybank bilaterális megállapodásokat kötött. Emellett meg-

hirdetésre került egy könnyebb feltételek mellett igénybe ve-

hetõ, de némileg drágább 3 hónapos FX-swap tender is. 

A hosszabb futamidejû jegybanki FX-swap eszközök beveze-

tése és folyamatos meghirdetése szintén segítette az implikált

forinthozamok emelkedését, aminek következtében a tavaszi

hónapok során azok a hosszabb futamidõkön (3, 6, 12 hó-

nap) is fokozatosan közel kerültek a referenciaként szolgáló

megfelelõ futamidejû piaci forint hozamokhoz. Bár a hosz-

szabb futamidejû jegybanki FX-swap eszközök igénybevétele

elmaradt az elõre jelzett szinttõl, ez nagyrészt a kedvezõbb

likviditási helyzetre vezethetõ vissza, illetve szerepet játszhat

benne, hogy ezekre az eszközökre végsõ lehetõségként tekin-

tenek a piaci szereplõk. Az egyhetes CHF/EUR tendert a ban-

kok folyamatosan igénybe veszik, lényegében a korábban fel-

vett összegek görgetése valósul meg. Egyéb eszköztár-módo-

sításokkal együtt április végén az is bejelentésre került, hogy

ezt az eszközt az érintett jegybankok legalább 2009 júliusáig

fenntartják. Összességében a devizaswappiacon nem tapasz-

talható hasonló feszültség, mint korábban. 

A forintárfolyam továbbra is magas volatilitás mellett nagyon

tág intervallumban mozgott az idõszak folyamán. A legutób-

bi jelentés megjelenését követõen folytatódott a forint leérté-

kelõdése, az árfolyam több gyengülési hullámban március ele-

jén historikus mélypontot ért el. A jegybank a gyengülésre ha-

tározott kommunikációval reagált, melynek során megerõsí-

tette, hogy minden rendelkezésére álló eszközzel kész fellép-

ni a forint védelmében. Ennek keretében bejelentésre került,

hogy a jegybank megkezdi az EU-források piacra vezetését,

majd az azok összegérõl szóló, rövid idõn belül megjelent

közlemény további támogatást nyújtott a forintnak. Ezt köve-
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2.3. Javuló tendenciák a hazai pénzügyi piacokon 

2-6. ábra

Az új, hosszabb futamidejû jegybanki FX-swap 

eszközök igénybevétele*

* Hónap végén, illetve 2009. május 20-án kintlévõ állományok.
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tõen márciusban a 300 forint/euro szint környékén valame-

lyest stabilizálódott az árfolyam, megállt a leértékelõdési

trend, majd április folyamán a javuló nemzetközi hangulat és

a növekvõ kockázatvállalási hajlandóság nyomán számottevõ-

en felértékelõdött a hazai fizetõeszköz, és május elejére a 280-

as szint alá is tudott erõsödni. Amint azonban több piaci sze-

replõ is rámutatott, a folyamatok értékelésénél célszerû figye-

lembe venni, hogy a forint devizapiaci forgalom meglehetõ-

sen alacsony volt az elmúlt idõszakban, az árfolyammozgások

erõsen illikvid piacon mentek végbe. Az opciós árjegyzések-

ben egyelõre nem látszódott az árfolyam-várakozások erõs

irányba tolódása.

Az állampapír-piacon március elején historikusan magas szin-

tekre emelkedtek a másodpiaci hozamok, a likviditás rendkí-

vül alacsony volt és erõs eladási nyomás nehezedett a piacra.

Ezt követõen a javuló piaci hangulatban a meginduló forint-

erõsödési hullám nyomán rendkívül intenzív hozamcsökke-

nés bontakozott ki a hozamgörbe teljes szakaszán, amelynek

során április végére összességében az éven belüli lejáratokon

100-200 bázisponttal, a hozamgörbe középsõ részén pedig

ennél is nagyobb mértékben, 190-370 bázisponttal estek a

másodpiaci hozamok. Ez a hozamcsökkenés azonban nem tel-

jesen kapcsolódott fundamentális tényezõkhöz. A kínálati ol-

dalon jelen lévõ feszültségek csökkentése érdekében ugyanis

március közepén az ÁKK jelentõs mértékû kötvény-visszavá-

sárlási aukciókat hirdetett meg, ami némileg mesterségesen

szorította lefelé a hozamokat. Az intézkedéssel az adósságke-

zelõ az állampapírpiac normalizált mûködését nehezítõ, rész-

ben rejtett túlkínálatot kívánja formalizált keretek között ki-

vezetni a piacról, másrészrõl csökkenti az adósságállomány

nagyságát is. A március közepi bejelentést követõen május kö-

zepéig mintegy 480 milliárd forint névértékû, 2009–2012 kö-

zött lejáró államkötvényt vásárolt vissza az ÁKK, amelynek a

finanszírozását a nemzetközi hitelcsomagból valósítja meg. 

A másodpiac likviditása valamelyest javult, a forgalom eny-

hén emelkedett, a kamatswapszpredek – elsõsorban a rövid

lejáratokon – érdemben csökkentek, ugyanakkor likvid állam-

papírpiacról továbbra sem beszélhetünk. 

Az elsõdleges állampapír-piaci folyamatokkal kapcsolatban ki

kell emelni, hogy megszûnt a kötvénykibocsátásokkal kapcso-

latos bizonytalanság, az ÁKK április végétõl visszatért a rend-

szeres államkötvény-aukciók meghirdetéséhez. Az új aukciós

meghirdetés szerint az adósságkezelõ a kezdeti idõszakban

kéthetente, kis mennyiségekben, három lejáraton (3, 5 és 10

év) hirdet meg kötvénykibocsátásokat. Emellett májustól ru-

galmasabb államkötvény értékesítési rendszer egészíti ki az

aukciókat, ami lehetõséget teremt arra, hogy magas kereslet

esetén az aukciót követõen is államkötvényhez juthassanak a

befektetõk az aukciós átlaghozam mellett. Az elmúlt hóna-

pokban megrendezett DKJ-aukciókat többnyire magas keres-

let és csökkenõ hozamok jellemezték, a jelentõs túljegyzés mi-

att az ÁKK több ízben meg tudta emelni a kibocsátott

mennyiséget. Az aukciókon kialakult átlaghozamok fokozato-

san közelítettek a másodpiaci hozamokhoz. Az adósságkezelõ

további intézkedéseit tekintve a visszavásárlási aukciók to-

vábbra is folytatódnak, melyeket kötvény-csereaukciókkal is

kiegészít az ÁKK. A visszavásárlási aukciókon fokozatosan

csökkent a visszavásárolt kötvényállomány, a kezdeti mennyi-

ségekhez (60–70 milliárd forint) képest az idõszak végén már

csak mérsékelt összegben (20–30 milliárd forint) fogadott be

eladási ajánlatokat az ÁKK.

A külföldiek állampapír-állománya február vége óta 215 mil-

liárd forinttal csökkent, amelybõl mintegy 150 milliárd fo-

rintnyi nettó eladás kapcsolódott másodpiaci üzletkötéshez,

105 milliárd forint értékben járult hozzá DKJ-, illetve köt-

vénylejárat, miközben az aukciókon összesen 40 milliárd fo-

rint névértékben vásároltak hazai állampapírt a külföldi sze-

replõk. A külföldiek portfóliójában bekövetkezett mérséklõ-

dés azonban a teljes kintlévõ forint-állampapírállomány jelen-

tõs csökkenése mellett ment végre, s eközben a külföldiek ré-

szesedése a teljes portfólióból szinten maradt az elmúlt hóna-

pok folyamán. A lejárati szerkezet figyelembevétele alapján a

külföldi szereplõk elsõsorban a rövid futamidejû papíron

csökkentették az állományukat, miközben a hosszabb futam-

idõkön stagnálás, a leghosszabbakon pedig növekedés volt

megfigyelhetõ. Ez a folyamat számottevõ hosszabbodást ered-

ményezett a nem rezidens szereplõk állampapír-állományá-

nak hátralévõ futamidejében. 

A külföldiek nettó forint melletti pozíciója február vége óta

mintegy 550 milliárd forinttal emelkedett, miközben a külföl-

diek nettó FX-swap állománya nagyságrendileg azonos mér-

tékben csökkent. Ez arra enged következtetni, hogy a külföl-

di szereplõk bár nem jelentek meg az állampapír piacon, a de-

vizapiacon jelentõs mértékben zárták forint elleni pozícióju-

kat illetve nyitottak forint melletti pozíciót. (Az év elejétõl

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-7. ábra

A forint/euro árfolyam alakulása
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egészen március elejéig jelentõs mértékû forint elleni pozíci-

ók épültek ki, a külföldiek nettó FX-swap állományának

csökkenése nagyrészt ezek leépítéséhez köthetõ.) 

Míg a belföldiek forwardállománya a korábbi években erõtel-

jes együttmozgást mutatott a forintárfolyammal, az év elejé-

tõl kezdõdõen azonban változás állt be a kapcsolatban. Egy-

részrõl egy szintbeli eltolódás következett be a két idõsor vi-

szonylatában, mivel a korábbiaktól eltérõen az árfolyam

gyengülését nem követte az állomány emelkedése. Ez arra

utalhat, hogy a gazdasági szereplõk árfolyam-várakozása tar-

tósan megváltozott. Másrészrõl megváltozott a kapcsolat

együtthatója, az árfolyamváltozás hatása szignifikánsan le-

csökkent. Emögött az a jelenség állhat, hogy a bankok óvato-

sabb kockázati megközelítése és a vállalatok likviditási fe-

szültségei miatt a korábbiaknál kisebb arányban fedezik árbe-

vételüket. 

Magyarország 5 éves CDS-szpredje a tavalyi év végén kezdõ-

dött emelkedést követõen hazánk folyamatosan romló kocká-

zati megítélését tükrözve március 9-én historikus csúcson,

638 bázisponton tetõzött. A globális befektetõi hangulatban

és a régió megítélésében március közepén bekövetkezett for-

dulat Magyarország CDS-felárának mérséklõdésében is meg-

mutatkozott, ugyanakkor a felár csökkenésének mértéke el-

maradt a korábban hasonló kockázatú országokétól. Bár má-

jus közepére számottevõen, 320 bázispont körüli értékre

mérséklõdött a fizetésképtelenség elleni biztosítás díja,

összességében az elmúlt három hónap során Magyarország

relatív pozíciója ebben a tekintetben romlott. Április végén

több olyan ország (Bulgária, Románia, Oroszország) is lénye-

gesen kedvezõbb kockázati megítélés alá esett, amelyek már-

cius elején még magasabb felárral rendelkeztek. Magyaror-

szág jelenleg Észtországgal került közel azonos szintre, mi-

közben néhány hónapja még 100 bázispontot meghaladó volt

a különbség. 

Az MNB februárban nem folytatta az elõzõ év novemberében

megkezdett kamatcsökkentési ciklust, és az azóta lezajlott két

kamatdöntõ ülésén sem változtatott a jegybanki alapkamaton.

A várt irányadó kamat pályájára vonatkozó várakozások –

leginkább az árfolyam által befolyásolva – meglehetõsen szé-

les sávban mozogtak az elmúlt idõszakban. Az egymást köve-

tõ árfolyam-gyengülési hullámok nyomán februárban és már-

ciusban egy nagymértékû kamatemelésre, illetve a kamat tar-

tására egyaránt lehetséges forgatókönyvként tekintettek a pi-

aci szereplõk, az egyes szcenáriókhoz rendelt valószínûsége-

ket leginkább a várt árfolyam-alakulás befolyásolta. Miután a

március eleji mélypontot követõen az árfolyam elõbb a 300-

as szint közelébe tért vissza, majd többszöri próbálkozás után

a 280–290 forint/eurós sávba erõsödött, a kamatemelési vára-

kozások fokozatosan mérséklõdtek, majd teljesen kiárazód-

tak. A 280-as árfolyamszint alá erõsödés pedig azt vonta ma-

ga után, hogy a határidõskamatláb-jegyzésekben elkezdtek

megjelenni a kamatcsökkentési várakozások. Az eszközárak

alakulása alapján jelenleg néhány hónapos idõtávon a kamat

tartására számít a piac, 3-6 hónapos idõtávon pedig egy eny-

he mértékû kamatcsökkentés lehetõsége kezd megjelenni a

határidõskamatláb-jegyzésekben. A piaci árak alapján év vé-

gére 8,5, 2010 végére 7 százalékra csökkenhet a jegybanki

alapkamat. 

Bár a legutóbbi jelentés óta számottevõ javulás következett be

a hazai pénzügyi piacok funkcionalitásában, de a normális üz-

letmenetrõl továbbra sem beszélhetünk. A legtöbb piaci szeg-

mens likviditása továbbra sem éri el az októberi turbulenciát

megelõzõ idõszakét, sõt egyes piacok (spot devizapiac, forint

állampapírpiac) továbbra is alacsony likviditásúak maradtak.

Ugyanakkor számottevõen csökkent az egyes piaci szegmen-

sek hozamszintjeinek inkonzisztenciája: a rövid lejáratú ál-

lampapír-piaci és fedezetlen bankközi piaci hozamok, az

FRA-jegyzések és az FX-swap ügyletek alapján implikált fo-

rinthozamok az idõszak végére relatíve közel kerültek egy-

máshoz, s egyaránt a kamatfolyosó által meghatározott sáv

környezetében alakultak. A hozamok hatékonyabb orientálá-

sában a jegybanki intézkedéseknek egyértelmûen jelentõs sze-

repe volt.

PÉNZÜGYI PIACOK ÉS HITELEZÉS
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2-8. ábra

A kéthetes irányadó kamat pénzpiaci hozamok által

implikált jövõbeli pályája
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A monetáris kondíciók alakulását tekintve továbbra is érvé-

nyes maradt, hogy a jelenlegi körülmények között a „hagyo-

mányos” mutatóknak számító reálárfolyam és reálkamat csak

részben tükrözi a kondíciók szigorúságának mértékét. Miköz-

ben az érintett idõszak során a reálkamat érdemben csökkent,

a reálárfolyam egy jelentõs leértékelõdést követõen azt meg-

haladó mértékben erõsödött, a hitelezés nem ár jellegû ténye-

zõi továbbra is egyértelmûen a kondíciók szigorodása irányá-

ba mutatnak.

Az elõre tekintõ reálkamat februárban és márciusban emel-

kedett, majd ezt követõen áprilisban már meredek csökke-

nést mutatott. A mutató értékében a nominális hozamszint

alakulása játszotta a döntõ szerepet: az idõszak elején bekö-

vetkezett emelkedést az egyéves állampapír-piaci hozamnak

az enyhén emelkedõ inflációs várakozásokat meghaladó, je-

lentõs mértékû megugrása okozta. A késõbb bekövetkezett

kedvezõ állampapír-piaci fordulat nagymértékû hozamesés-

sel járt együtt, amiben az optimizmusba forduló globális be-

fektetõi hangulat, a régió kockázati megítélésének javulása,

és az ÁKK visszavásárlási aukcióinak hozamleszorító hatása

egyaránt szerepet játszottak. Eközben az inflációs várakozá-

sok ismét enyhe mértékben emelkedtek, így mindkét ténye-

zõ a reálkamat csökkenése irányába hatott. A mutató fél év

után, az októberi turbulencia óta elõször csökkent ismét 6

százalék alá, azonban továbbra is a hosszú távú átlagos szint

felett tartózkodik. 

A reálárfolyam alakulásában a meghatározó szerepet a nomi-

nális forintárfolyam játssza, ami az év elsõ hónapjaiban szá-

mottevõen gyengült, azonban a március–április folyamán be-

következett erõsödés túlkompenzálta ezt a hatást, így összes-

ségében reálfelértékelõdés következett be. A hazai infláció

mértéke az elmúlt hónapok során is meghaladta az

eurozónában tapasztaltat, így a pozitív inflációs különbözet

hatása február és március folyamán enyhén mérsékelte a reál-

árfolyam leértékelõdését, míg áprilisban erõsítette a reálfelér-

tékelõdést. 

A hitelezési folyamatokban mutatkozó tendenciák továbbra is

a monetáris kondíciók szigorúságát jelzik: a bankok hitelezé-

si hajlandósága alacsony maradt, az ár- és nem árjellegû (pél-

dául önrész, hitelfedezeti arány, megkövetelt hitelképességi

szint) hitelezési feltételek tekintetében további szigorodás

volt tapasztalható.
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2.4. Erõsödõ reálárfolyam, csökkenõ reálkamat,
szigorodó hitelezési feltételek

2-9. ábra

A monetáris kondíciók alakulása*

* A reálárfolyamnál a növekvõ érték reálfelértékelõdést jelöl.
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Az elmúlt negyedévben tovább folytatódott a banki hitelezési

aktivitás csökkenése, valamint a hitelkereslet mérséklõdése. 

A reálgazdasági folyamatok lassuló hitelezést feltételeznek,

azonban a hitelpálya a Lehman Brothers-csõd óta eltelt idõ-

szakban Magyarországon nagyobb mértékben esett vissza,

mint azt önmagában a makrogazdasági folyamatok feltételez-

nék. A pénzügyi válságok tapasztalatai alapján a hitelezés

hosszabb távon alacsony szinten maradhat, és csak lassú fel-

ívelés várható. A hitelkínálat visszafogása elsõdlegesen a vál-

lalati szektor esetében erõsítheti fel a negatív folyamatokat,

hozzájárulva a gazdasági növekedés visszaeséséhez. 

2009 elsõ negyedévében folytatódott a nem pénzügyi vállala-

ti szektor hitelállományának csökkenése. A csökkenés a rövid

lejáratú (éven belüli) hitelek körében nagyobb mértékû volt,

mint a hosszú lejáratokon. A bankok ugyanakkor a hitelkeres-

let emelkedését jelezték a rövid lejáratú hitelek iránt. Mind-

ebbõl úgy tûnik, hogy a rövid lejáratú hitelek esetében a hi-

telkínálati tényezõk is egyértelmûen hozzájárultak a folyósítá-

sok visszaeséséhez.

Denomináció szerint vizsgálva, a csökkenés a forinthiteleknél

jelentkezett, míg a devizahitelek felvétele mérséklõdött, de

pozitív maradt. A 2009. márciusi Hitelezési felmérésben részt

vevõ bankok a hitelkínálat jelentõs szigorításáról számoltak

be, amelynek indokaként nemcsak kizárólagosan kínálatolda-

li tényezõk jelentek meg, hanem az ügyfelek hitelképesség-

éhez köthetõ indokok is. A devizahitel továbbra is meghatá-

rozó jellegét támaszthatja alá egyrészt az a tény, hogy az új de-

vizafolyósításokban domináns euro vállalati hitelek kamatlá-

ba mérséklõdött, mivel az emelkedõ felárak hatását túlkom-

penzálta a csökkenõ EKB-alapkamat. Másrészt, bár a kor-

mányzati támogatással nyújtandó vállalati hitelek elsõsorban

forintban igényelhetõk, ezek hatása az adatokban egyelõre

nem érhetõ tetten, így vélhetõleg a következõ negyedévekben

jelentkezhet. 

A háztartási hitelek esetében szintén folytatódott a hitelfelvé-

tel 2008 novembere óta tartó mérséklõdése. A hitelfelvétel

pozitív maradt 2009 elsõ hónapjaiban, azonban visszatért a

2001-ben (tehát a lakossági hitelezés felfutása elõtt) tapasz-

talt szintre. A fogyasztási célú hitelek csökkenése hirtelen és

nagymértékû volt a devizahitelek drasztikus visszaesése mi-

att, amelyet kismértékben ellentételezett a forinthitelek cse-

kély emelkedése. A lakáscélú hitelek esetében ugyanakkor

fokozatos mérséklõdés tapasztalható a nettó hitelkiáramlás-

ban, devizális összetételét tekintve pedig a forinthitelek vál-

tozatlan mértékû csökkenése mellett pozitív, de a korábbinál

jelentõsen alacsonyabb devizahitel-felvétel figyelhetõ meg.

Összességében a banki hitelfeltételek további szigorítása és a

hitelkereslet csökkenése tükrözõdik a nettó hitelfelvétel

csökkenésében, míg az év elsõ negyedévében tapasztalt gyen-

ge árfolyam hatása nem tapasztalható erõteljesebb devizahi-

tel felvételben.
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2.5. Tovább mérséklõdõ banki hitelezés

2-10. ábra

A hazai bankszektor* vállalati hiteleinek nettó 

negyedéves növekménye 

(szezonálisan igazított adatok)

* Hitelintézetek és külföldi hitelintézetek magyarországi fióktelepei.
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2-11. ábra

A hazai bankszektor* háztartási hiteleinek nettó 

negyedéves növekménye

* Hitelintézetek és külföldi hitelintézetek magyarországi fióktelepei.
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3. Inflációs és reálgazdasági kilátások





A magyar gazdaság a korábbi várakozásoknál mélyebb, a ’90-

es évek eleje óta nem tapasztalt, közel 7%-os recesszióval néz

szembe idén. A közel három évre kitekintõ elõrejelzésünk

alapján a kilábalás elhúzódó folyamat lesz: jövõre a gazdaság

lassuló ütemû, de további visszaesésére számítunk, és csak

2011-ben kerül ismét pozitív tartományba a gazdasági fejlõ-

dés üteme. Szokásos alapfeltevéseink tartós érvényessége mel-

lett az infláció az árstabilitáshoz közeli szintrõl idén a máso-

dik félévben az indirektadó-emelések miatt jelentõsen emel-

kedhet. 2010 második félévétõl ismét alacsony, a 3%-os cél

alatti inflációt várunk elõrejelzési horizontunk végéig. Ekkor-

ra ugyanis az adóemelések közvetlen hatása kiesik az árindex-

bõl és a kereslet-visszaesés, valamint az adóátrendezések

munkaköltséget csökkentõ hatása válik meghatározóvá.
6
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Az inflációs jelentések gyakorlatának megfelelõen aktuális elõrejelzé-

sünkben is szabálylapú, rögzített feltevésekkel éltünk az alapkamat, a

forint/euro árfolyam és az olajárak alakulására. Korábbi gyakorlatunk-

nak megfelelõen a publikálást megelõzõ hónap átlagos értékeit, jelen

esetben az áprilisi átlagokat használtuk. 

Az utolsó negyedévekkel összehasonlítva alapfeltevéseink nem változ-

tak jelentõsen az elõzõ jelentéshez képest. Az alapkamat nem változott

az elmúlt negyedévben, értéke január óta 9,5%. A forint/euro és a dollár

/euro árfolyam mintegy másfél százalékkal gyengébb, az olajárak

euróban kifejezve kb. öt százalékkal magasabbak. Az olajárak 2008 má-

sodik félévében megfigyelt meredek csökkenését lassú emelkedés kö-

vette az elmúlt hónapokban. Érdemes megjegyezni, hogy a meg-

hosszabbított határidõs árak szerint 2011-ig fennmarad az olajárpálya

pozitív meredeksége.

3-1. keretes írás: Elõrejelzésünk alapfeltevései 

3-1. táblázat

Fõbb alapfeltevéseink változása a februári jelentéshez képest*

2009. február 2009. május Változás februárhoz képest (%)

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Jegybanki alapkamat (%)** 9,5 9,5 – 9,5 9,5 9,5 0,0 0,0 –

Forint/euro árfolyam 289,7 290,6 – 294,9 295,1 295,1 1,8 1,6 –

Dollár/euro árfolyam (cent) 129,7 129,5 – 131,5 131,9 131,9 1,3 1,9 –

Brent olajár (dollár/hordó) 49,4 57,9 – 52,0 62,2 67,4 5,2 7,4 –

Brent olajár (euro/hordó) 38,1 44,7 – 39,5 47,1 51,1 3,7 5,5 –

Brent olajár (forint/hordó) 11 047 12 983 – 11 662 13 904 15 077 5,6 7,1 –

* Éves átlagok, elõrekintve a 2009. áprilisi átlagos árfolyama, illetve határidõs olajárpálya alapján.

** Év végi értékek a változatlan kamatszint alapfeltevésünk alapján, a februárhoz képest vett változás százalékpontban van.

6 A prognózisok május 20. nap végéig beérkezett információk alapján készültek el.



A hazai és nemzetközi makrogazdasági elõrejelzéseket tavaly

õsz óta a pénzügyi válság hatásai dominálják: a globális biza-

lomvesztés, a nemzetközi kereskedelmi forgalom, az ipari ter-

melés zuhanása miatt a fejlett gazdaságokban is hónapról hó-

napra romlottak az idei évre vonatkozó kilátások (3-1. ábra).

Ugyanakkor, mint azt az elsõ fejezetben már említettük, az el-

múlt hónapok friss információi arra utalnak, hogy a széles kö-

rû gazdaságpolitikai beavatkozások pozitív hatásai kezdenek

érzékelhetõvé válni, a világgazdaság közelíthet a konjunktú-

raciklus alsó fordulópontjához. Így a várakozások szerint a

korábban vártnál mélyebbrõl kezdõdhet a kilábalás, de az év

második felétõl már érdemben csökkenhet a visszaesés üteme.

A kedvezõ jelek a tényadatokban még kevésbé láthatóak, a

gazdasági szereplõk várakozásaiban, a fõbb tõzsdék emelke-

désében, a magyar kivitel szempontjából meghatározó euro-

övezeti – és különösen német – bizalmi indikátorokban azon-

ban már tetten érhetõ. 

Fontos azonban hozzátenni, hogy egyelõre indokolt a kedve-

zõ indikátorokat óvatosan kezelni. Egyrészt csak a korábbi

hónapok egyirányú, lefelé mutató konjunkturális kockázatai-

val szemben jelent elmozdulást a kétirányú kockázatok meg-

jelenése, de ebbõl önmagában még nem következik a világ-

gazdaság válságból történõ kilábalása. Másrészt a korábbi re-

cessziók tapasztalatai alapján azok a visszaesések, amelyeket

bankválságok okoznak, illetve amelyek több régióra terjednek

ki, mélyebbek és hosszabbak az átlagosnál.
7

A jelenlegi világ-

gazdasági recesszió mindkét jellemzõvel bír, ezért a friss elõ-

rejelzések (pl. IMF, OECD, Európai Bizottság) csak lassú,

2010-ben kezdõdõ helyreállással számolnak.

A lassú konszolidációt indokolja továbbá a pénzügyi szektor

„egészségét” övezõ bizonytalanságok fennmaradása, számos

elemzés szerint csak jövõre, a valós veszteségek leírását köve-

tõen várható a fejlett gazdaságokban a pénzügyi közvetítés

normalizálódása.

E nemzetközi környezetben külsõ keresletünk az idei 11 szá-

zalékos visszaesést követõen 2010 második felétõl fokozato-

san élénkülhet. A magyar exportszerkezetbõl adódóan a pia-

ci részesedésünk alakulása prociklikus, azaz az exportcsökke-

nés még nagyobb mértékû, mint kereskedelmi partnereink

visszaesése, 2009-ben e hatás lesz a meghatározó. A külsõ

konjunktúra alakulásán túl a magyar kivitelre, piaci részese-

désünkre jelentõs hatást gyakorol a reálárfolyam változása is.

Az elmúlt hónapok nominális árfolyamgyengülése miatt szá-

mottevõen gyengültek a reálárfolyam-mutatók, és a kor-

mányzati intézkedések, a munkaköltségek tervezett csökken-

tése alapján elõrejelzési horizontunkon a fajlagos bérköltség

alapú reálárfolyam tovább javulhat, hozzájárulva piaci része-
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3.1. Mély visszaesés, fokozatos kilábalás 2010-tõl 

3-1. ábra

Az euroövezet 2009-es növekedésére adott 

elõrejelzések változása 

(IMF, OECD, EKB, Európai Bizottság elõrejelzései alapján)
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7 Lásd: „From Recession to Recovery: How Soon and How Strong?” In: IMF World Economic Outlook April 2009: Crisis and Recovery, International Monetary Fund, 

Washington D.C. (3. fejezet, 103–138. o.)

3-2. ábra

Reálárfolyam és piaci részesedés alakulása*

* A reálárfolyamnál a pozitív érték reálleértékelõdést jelöl.
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sedésünk növeléséhez. Elõre tekintve tehát azt várjuk, hogy

az idei mélypontot követõen a hazai export növekedési üte-

me élénkülni fog a javuló külsõ konjunktúra és az erõsödõ

költség-versenyképesség hatására. 

A várhatóan javuló exportpiaci részesedés mellett, arra számí-

tunk, hogy a teljes magyar gazdaság visszaesése 2009–2010-

ben nagyobb lehet, mint a szomszédos országok átlaga vagy

az EU egészében várt dekonjunktúra. A nagyobb visszaesést a

belföldi folyamatok magyarázzák: a prociklikus fiskális poli-

tika, illetve a külsõ forrásokra ráutalt bankrendszer hitelezé-

sének visszaesése. 2011-re ugyanakkor az elõzõ évhez képest

viszonylag erõs pozitív korrekciót várunk a növekedésben,

amit négy fõ tényezõvel magyarázunk. Egyrészt az erõsödõ

versenyképesség következtében az exportpiaci részesedésünk

az élénkülõ külsõ konjunktúrában viszonylag erõteljes lehet.

Másrészt 2011-re a költségvetés erõs megszorító jellege már

nem érvényesül, sõt a versenyképesség javulása miatt az élén-

kítõ hatások válnak meghatározóvá. Harmadrészt a gazdaság-

ban felhalmozódó felesleges kapacitások miatt az infláció is

igen alacsony lehet. Ez utóbbi tényezõ az élénkülõ külsõ kon-

junktúra mellett a reáljövedelmek erõteljes bõvülését teszi le-

hetõvé. Végezetül a válság elõtti szintektõl elmaradó, de vár-

hatóan erõsödõ banki hitelezési aktivitás is támogatja a

hosszú ideje táguló negatív kibocsátási rés (3-3. ábra) fokoza-

tos záródását.
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3-3. ábra

Növekedési pálya, kibocsátási rés
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Kibocsátási rés Potenciális GDP-növekedés

GDP-növekedés

Az inflációs jelentés készítésekor az idei éven túlmenõen nem állt a stáb

rendelkezésére egy részletesen kidolgozott költségvetési törvénycso-

mag. Míg tehát 2009-re a hatályos költségvetésre, 2010-re a kormányzat

válságkezelési terveire alapoztuk a prognózist, 2011-re vonatkozóan

pedig technikai kivetítéseket végeztünk el. Mivel a februári jelentésben

bemutatott kormányzati intézkedések az elmúlt hónapokban nem ke-

rültek elfogadásra, így az intézkedéseket továbbra is a novemberi jelen-

tésünkhöz képest számszerûsítjük. Jelentésünkben összességében a 

3-2. táblázatban szereplõ intézkedésekkel számoltunk.

Amint látható, kiadási oldalon az intézkedések alapvetõen a lakosság-

nak juttatott pénzügyi transzfereken szigorítanak, de az intézkedések

részét képezi az ártámogatások leépítése és a közalkalmazotti bérek be-

fagyasztása is.

Az adóoldalon a változások iránya alapvetõen egy adóátrendezés: az in-

direkt és vagyonadók emelése és egyes adómentességek megszünteté-

se finanszírozza a munkát terhelõ adók (tb-terhek+szja) csökkentését,

összességében azonban az adócsomag a teljes adóbevétel szempontjá-

ból közel semlegesnek tekinthetõ.

Makrogazdasági hatások

Mind a lakossági transzferek visszafogása, mind az indirekt adók

emelése a lakosság rendelkezésre álló jövedelmét csökkenti, ami-

nek következtében a lakosság fogyasztási és beruházási kiadásai es-

hetnek vissza. A munkát terhelõ adók csökkentése ugyanakkor

ceteris paribus javítja a vállalati szektor jövedelmezõségét. Azzal

számolunk, hogy a vállalatok rövid távon a munkaköltségségek

csökkenését kb. 2/3 arányban historikusan igen alacsony szintû pro-

fitabilitásuk helyreállítására használják fel, s csak 1/3 arányban en-

gedik át a többletjövedelmet a munkavállalóknak. Mivel a kiigazítás

az elsõ két évben ront a növekedési kilátásokon, rövid távon rontja

a munkahelyteremtést is, így érdemi foglalkoztatásnövekedés az

alapesethez képest csak 2011-ben várható. A munkát terhelõ adóék

csökkentése következtében elõálló versenyképesség-javulás élénkí-

ti a beruházásokat és az export jövedelmezõségét is. Ezek a hatások

erõteljesen 2011-ben jelentkeznek, amikor a keresletszûkítõ intéz-

kedések és az indirekt adók emelése már nem sújtja a lakossági ki-

adások alakulását sem. 

3-2. keretes írás: A kormányzati intézkedések és azok makrogazdasági hatásai
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Hogyan hatnak a költségvetési lépések a magyar gazdaság hosszú

távú növekedésére?

A fiskális kiigazítá rövid és hosszú távú hatásairól a nemzetközi iroda-

lomban is vita folyik. Attól függõen, hogy a kiigazítások milyen szerke-

zetben valósulnak meg, a rövid és hosszú távú hatásokban lényeges kü-

lönbségek lehetnek, illetve az is vitatott, hogy rövid távon feltétlenül

visszafognák a gazdasági aktivitást. A fentiekrõl összefoglalót ad Hor-

váth et al. (2006)8.

A kormány által bejelentett fiskális intézkedések kapcsán szám-

bavesszük az egyes lépések gazdasági hatásait, illetve egy becslést

adunk a növekedési hatások mértékérõl. A számításaink az MNB két mo-

delljével végzett szimulációkon alapulnak. Az alábbi felsorolás tartal-

mazza a szimulációkban figyelembe vett intézkedéseket és hatásme-

chanizmusokat. 

– Az szja és tb csökkentése miatti adóékcsökkenés lehetõséget biztosít

arra, hogy a növekedjen a foglalkoztatottság. 

– Az áfa és jövedéki adó emelése viszont tartósan visszafogja a fogyasz-

tást. Ezen túl kivált egy relatívár-átrendezõdést: a hazai termékekhez

képest az exporttermékek relatíve olcsóbbá válnak, ami az exportot

élénkíti.

– A pénzügyi transzferek csökkentése már rövid távon is mérsékli a fo-

gyasztást. Hosszabb távon azonban ösztönöz a munkavállalásra. 

A gyes, a gyed és a nyugdíj szabályainak megváltozása közvetlenül is

növelik az aktivitást, rövid távú hatásuk ugyanakkor az intézkedések

késleltetett életbelépése miatt elenyészõ.

– Ha a kiigazítás sikeres, akkor további kedvezõ hatásként az csökkent-

heti az országkockázatot, az adósságot fenntartható pályára állítja,

amely a tõkebeáramlásokra és a hazai beruházásokra élénkítõleg hat.

A nemzetközi tapasztalatok szerint a munkapiaci szereplõk koordinált

viselkedése segíthet abban, hogy a vállalatok profitja kisebb mérték-

ben essen, vállalva, hogy több munkahelyet tartanak meg. Így az eset-

leges elbocsátások/újrafelvételek/betanítás költségei megtakarítha-

tók lehetnének. Ez utóbbi hatást azonban explicit módon nem vettük

figyelembe számításaink során.

A fent bemutatott hatásmechanizmusok azonban csak abban az eset-

ben jelentkeznek, ha a kiigazításra a szereplõk egy tartós változásként

tekintenek, amely a jövõben az elsõdleges (munka- és tõke-) jövedel-

3-2. táblázat

A makropályában elszámolt intézkedések*

2009 2010 2011 

Kiadási oldal intézkedések (milliárd Ft-ban) 

Lakossági transzferek –166 –368 –437 

Kormányzati fogyasztás –63 –103 –103 

Kormányzati beruházás 0 –160 –125 

Természetbeni transzferek –50 –112 –112 

Bérbefagyasztás 0 –70 –70 

Egyéb –57 –37 –37 

Összesen –336 –850 –884 

Bevételi oldali intézkedések 

Munkáltató bérterhek –91 –300 –

Munkavállalói bérterhek –41 –238 –

Tõkét terhelõ adók –2 –25 –

Fogyasztást terhelõ adók 173 411 –

Vagyonadó+illeték+cafeteria 0 137 –

Nettó hatás összesen 39 –15 –

* A kiadáscsökkentõ lépések viszonyítási alapja a kormány 2008. decemberi konvergenciajelentése, a bevételi oldali intézkedéseknél csak az adott

évben belépõ új intézkedéseket jeleztük.

8 Horváth et al. (2006): Fiskális kiigazítások makrohatásai Magyarországon. MNB-tanulmányok 52.



A hitelezés várt pályáját a korábbiaknál is borúlátóbban ítél-

jük meg. Ennek oka, hogy a nemzetközi tapasztalatok szerint

egy pénzügyi válságot követõen csak nagyon lassan, többéves

stagnálást követõen élénkül a hitelezési dinamika. Így még

2011-re is a válságot megelõzõ dinamikánál szignifikánsan

lassabb hitelbõvülésre számítunk. A kormányzati intézkedé-

sek hatásai közül – amint azt részletesen a fenti keretes írás-

ban bemutattuk – rövid távon a keresletmegszorítás érvénye-

sül a legerõsebben. Középtávon (2011-tõl) azonban már az

adóátrendezés kedvezõ hatása válhat dominánssá, ami elsõ-

sorban a munkapiacon keresztül jelenik majd meg.

Mindezen tényezõk összességében az idei évre egy rendkívül

mély, 7 százalékhoz közeli gazdasági visszaesést jeleznek, és

az éves átlagos növekedés még 2010-ben is negatív lehet.

2011-ben azonban már élénk, a válságot megelõzõ évek átla-

gához közel lehet a növekedés. 

Az egyes szektorok növekedési hozzájárulásait vizsgálva meg-

állapítható, hogy idén a nettó export kivételével minden té-

nyezõ a visszaesés irányába mutat, és a hazai komponensek

növekedése csak 2011-tõl várható.

A háztartások a munkapiaci alkalmazkodás, a kormányzati

szigorítások, az átmeneti inflációemelkedés együttes hatása-

ként idén a rendelkezésre álló jövedelem jelentõs csökkenésé-

vel szembesülnek. A következõ évek háztartási viselkedését

azonban nemcsak a jövedelemcsökkenés határozza meg, ha-

nem változhat a korábbi évekhez képest a jövedelem és a fo-

gyasztás kapcsolata is. Szemben az elmúlt évek hitelbõségével,

elõre tekintve azt várjuk, hogy a jövedelemcsökkenésnél na-

gyobb lesz a fogyasztás visszaesése. A háztartásoknak sokkal

korlátozottabban lesz lehetõségük hitelfelvételen keresztül si-

mítani a fogyasztásukat, a növekvõ gazdasági bizonytalanság,

az elbocsátásoktól való félelem miatt pedig az óvatossági

megtakarítások is emelkedni fognak. Így 2009-ben és 2010-

ben közel kétszer akkora mértékben esik vissza a fogyasztás,

mint a rendelkezésre álló jövedelem. Mindez azt is jelenti,

hogy a fogyasztási ráta a rendelkezésre álló jövedelem arányá-

ban elõrejelzésünk szerint a 2007 végi csúcsról közel 6 száza-

lékpontot csökkenhet 2010-ig, majd 2011-ben – egy enyhe

növekedést követõen – 87% körül stabilizálódhat. A háztar-

tási beruházás esetében is jelentõs visszaesést prognosztizá-

lunk. Az idei visszaesést még némileg tompítja az I. félévben

az állami lakástámogatások megszüntetése miatt elõrehozott

kereslet, de e hatás kifutását követõen 2011-ig nem várunk

korrekciót, így a – döntõen lakáspiaci – lakossági beruházá-

sok szintje mintegy 30%-kal lehet alacsonyabb, mint az élénk

hiteldinamikával jellemezhetõ 2007-es szint.

A beruházások nem csak a háztartási szektor esetében eshet-

nek meredeken. A vállalati szektor beruházásait egyaránt sújt-

ják a borús külsõ kilátások és a finanszírozási nehézségek, va-

INFLÁCIÓS ÉS REÁLGAZDASÁGI KILÁTÁSOK
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mek adóterhelését jelentõsen mérsékli. Ellenkezõ esetben azonban a

rövid távú növekedési áldozatokat nem kompenzálja jövõbeli maga-

sabb gazdasági növekedés.

Összességében, Engen–Skinner (1996)9 alapján azt feltételezve, hogy az

intézkedések hatásai 10 éven keresztül egyenletesen jelentkeznek, ak-

kor akár évi 0,4%-kal is emelkedhet a potenciális növekedés üteme,

melynek fele származik a munkapiacot érintõ intézkedések aktivitást és

foglalkoztatottságot élénkítõ hatásaiból. A fennmaradó rész pedig dön-

tõen a tõkeállomány emelkedésének tudható be. Meg kell ugyanakkor

jegyeznünk, hogy a foglalkoztatás és a gazdasági növekedés szempont-

jából a személyi jövedelemadó-intézkedések nem optimális szerkezet-

ben történnek: azoknál a jövedelmi csoportoknál valósul meg a legerõ-

teljesebb szja-kiengedés, ahol a legális munkakínálat rugalmassága vi-

szonylag alacsony. Így az is megállapítható, hogy némileg más lefutású

szja-rendszerrel (magasabb jövedelmûeknél alacsonyabb, közepes jö-

vedelmûeknél magasabb marginális kulcsokkal) a növekedési hatás fo-

kozató lenne.10

9 Lásd Enger–Skinner (1996): Taxation and Economic Growth. NBER Working papers 5826.
10 Lásd errõl részletesen Kátay et al. (2009): Az alacsony aktivitás és foglalkoztatottság okai és következményei Magyarországon. MNB-tanulmányok, 79.

3-4. ábra

GDP-tételek növekedési hozzájárulása
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lamint az általános gazdasági bizonytalanság emelkedése. Egy

makrogazdasági szinten is jelentõs egyedi beruházás mellett

mind a vállalati, mind az állami szektor beruházásait élénkít-

heti az uniós fejlesztési források jobb kiaknázása. Összességé-

ben a beruházási dinamika idén a GDP-nél nagyobb, mintegy

10%-os visszaesést mutathat, jövõ évtõl szerény növekedést,

2011-ben pedig határozottabb élénkülést várunk.

A jelenlegi helyzetben, az alsó fordulópont környékén még

nagy a bizonytalanság a hosszabb távú kilátásokat illetõen.

Mindazonáltal úgy látjuk, hogy a gazdasági visszaesés során

olyan sok kapacitás szabadul fel, hogy a kedvezõbbre forduló

nemzetközi környezetben 2011-tõl már egy erõteljes korrek-

ció várható a kapacitáskihasználtságban, megalapozva a gaz-

daság 3 százalék feletti növekedését. Ez az ütem historikusan

még nem tekinthetõ magasnak, de a közgazdasági logikának

megfelelõen már lehetõvé teszi, hogy meginduljon a 2007–

2010 között felhalmozódó negatív kibocsátási rés bezárulása.

A munkát terhelõ adóék csökkentése és a tartósan gyenge fo-

rintárfolyam együttesen az export-versenyképességet segítik,

aminek következtében az élénkülõ világgazdaságban export-

piaci részesedésünk bõvülése viszonylag erõteljes lehet. Emel-

lett, 2011-re a költségvetés erõs megszorító jellege sem érvé-

nyesül már. A gazdaságban felhalmozódó felesleges kapacitá-

sok miatt pedig az infláció igen alacsony lehet, ami az élénkü-

lõ külsõ konjunktúra mellett a reáljövedelmek erõteljes bõvü-

lését teszi lehetõvé. Végezetül a várhatóan erõsödõ banki hi-

telezési aktivitás is támogatja a hosszú ideje táguló negatív ki-

bocsátási rés fokozatos záródását.
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3-5. ábra

A lakossági jövedelmek felhasználása
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A magyar gazdaságban a legnagyobb változásokat talán a

munkapiacon okozza a válság. A termelés, a hozzáadott érték

visszaesése miatt olyan jelentõs alkalmazkodási kényszerrel

szembesülnek a vállalatok, hogy minden rendelkezésre álló

munkapiaci csatornát igyekeznek majd a következõ negyed-

években maximálisan kihasználni. A piaci folyamatokból adó-

dó alkalmazkodási kényszert 2010-tõl tompíthatja a kor-

mányzati elvonás csökkentése, de az idén életbe lévõ intézke-

dések még csak kisebb mértékben járulnak hozzá a vállalati

szektor jövedelmezõségi helyzetének megerõsítéséhez. 

A romló értékesítési kilátásokhoz a vállalatok elsõsorban a

foglalkoztatás és a bérezés visszafogásával próbálnak meg al-

kalmazkodni. Bár a kormányzati intézkedések következtében

a munkaerõ-kereslet és -kínálat fokozatosan élénkülhet, rö-

vid távon az erõteljes recesszió kedvezõtlen hatásai dominál-

nak, így egyértelmû létszámbõvülésre csak 2010 végétõl,

2011 elejétõl számíthatunk. Összességében úgy számolunk,

hogy 2009–2010-ben nagyságrendileg 180 ezer fõs elbocsátás

várható, ami a teljes foglalkoztatotti létszám közel 5 százalé-

kának felel meg. A munkaerõ-felhasználás terén a létszámon

kívül, kisebb mértékben a ledolgozott munkaórákban is tud

alkalmazkodni a vállalati szektor.
11

A létszámalakulás idõbeli

lefutását tekintve az elsõ negyedévekben várunk nagyobb ará-

nyú elbocsátásokat. Korábbi idõszakokban megfigyelhetõ

volt, hogy a létszámcsökkenést követõen az elbocsátottaknak

csak kb. a fele jelent meg munkanélküliként, és a másik fele

elhagyta a munkapiacot, inaktívvá vált. Az elsõ negyedéves

létszámadatok ezzel szemben azt mutatják, hogy az elbocsá-

tottak köre a korábbiaknál erõsebben kötõdik a munkapiac-

hoz, így jórészt a munkanélküliek körét gyarapították. Elõre-

jelzésünkben a korábbi, hosszabb ideig érvényes trendekkel

szemben úgy számolunk, hogy az állásukat elvesztõk kéthar-

mada jelenik meg munkanélküliként, így a munkanélküliségi

ráta elõrejelzési horizontunkon 11 százalék fölé emelkedhet.

Az állásukat elvesztõk közül a korábbi években megfigyeltnél

magasabb munkanélküli arányt magyarázhatja az a tény, hogy

a jelenlegi foglalkoztatáscsökkenés mellett az állásukat elvesz-

tõk a legtöbb esetben elsõdleges keresõk, illetve olyanok akik

hosszú ideje kötõdnek a munkapiachoz.

A bérdinamikát is a vállalatok romló profitabilitáshoz való

alkalmazkodása határozza meg a következõ években. Fon-

tos különbség azonban a létszám-alkalmazkodással szem-

ben, hogy a nominális bérek merevsége miatt erõs alsó kor-

látot jelent a bérbefagyasztás. Jelenleg úgy számolunk, hogy

a versenyszektorban idén csak az áthúzódó hatások és a fog-

lalkoztatottak összetételében bekövetkezõ változások miatt

lesz pozitív a bérdinamika, vagyis a magánszektor egészében

gyakorlatilag bérbefagyasztás fog érvényesülni. 2010–2011-

ben is igen alacsony bérdinamikát várunk, de ekkor már a

vállalati szektor helyzete – nem utolsósorban a járulékcsök-

kentések miatt – lehetõvé fogja tenni a nominális bérek kis-

mértékû emelését. A magas munkanélküliségi ráta miatti

túlkínálat azonban korlátozni fogja a bérdinamika élénkülé-

sét. 

Mint az a 3-6. ábrán is látszik, a rendkívül szigorú munkapi-

aci alkalmazkodás ellenére is idén jelentõs, a korábbi években

nem tapasztalt méretû profitveszteséget szenvedhet el a válla-

lati szektor. Jövõre azonban már lehetõsége lesz a profitabili-

tás érdemi javítására – a javuló konjunktúra és a járulékcsök-

kentés alapján. Becsléseink szerint a járulékcsökkentésbõl fa-

kadó megtakarításnak kb. az egyharmadát engedi át maga-

sabb bruttó bérként és foglalkoztatásban a munkavállalóknak,

tehát kétharmad a vállalati profitabilitásban fog lecsapódni.

Összességében úgy látjuk, hogy a versenyszektorban a jöve-

delmezõség 2011-re közelítheti meg a pénzügyi válság elõtti

éveket jellemzõ szintet.
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3.2. Markáns munkapiaci alkalmazkodás: 
jelentõs elbocsátások, alacsony bérdinamika

11 A rendelkezésünkre álló adatok szerint tavaly õsz óta trendszerûen csökken az egy fõre jutó ledolgozott munkaórák száma és ez a trend a közeljövõben is fennma-

radhat. A havi adatok nagy volatilitása miatt azonban egyelõre csak óvatos következtetéseket lehet megfogalmazni a munkaórák további alakulását illetõen.  



Inflációs prognózisunk kiindulópontja a január–áprilisi idõ-

szak árstabilitásnak megfelelõ, 3%-hoz közeli árindexei. Fon-

tos azonban hozzátenni e kedvezõ képhez, hogy a globális

gazdasági válság által generált, ellenkezõ irányú hatások ere-

dõjeként csökkent 3%-ra az infláció, és elõre tekintve is jelen-

tõsek maradnak mind a lefelé, mind a felfelé ható erõk, nö-

velve az elõrejelzés bizonytalanságát. 

A makrogazdasági folyamatokból fakadó inflációs hatásokon

túl, februári jelentésünkhöz hasonlóan most is jelentõsen be-

folyásolják az inflációs pálya lefutását a kormányzati intézke-

dések: egyrészt az új kormány által bejelentett adóemelések

(áfa, jövedéki adó) közvetlen inflációs hatásán, másrészt – in-

direkt módon – a konjunktúrán, a munkát terhelõ elvonások

megváltoztatásán keresztül. 

A forint/euro árfolyam 2008 nyara óta több mint 25%-ot

gyengült, az árfolyamgyengülés hatása fokozatosan jelenik

meg a fogyasztóiár-indexben. Becsléseink szerint egy árfo-

lyamsokk teljes begyûrûzése mintegy 5-6 negyedév alatt zajlik

le, így – a fix árfolyamos alapfeltevésünk szerint – a már be-

következett gyengülés 2009 végéig, 2010 elejéig fogja emelni

az árszintet, fokozatosan lecsengõ mértékben. Az árfolyam-

gyengülés hatását némileg ellensúlyozza a korábbi idõszakok-

nál alacsonyabb importált infláció, ami a nemzetközi elõrejel-

zések szerint a következõ években is fennmaradhat. 

Míg az árfolyam gyengülése közel azonos mértékben érinthe-

ti a maginflációt és a teljes árindexet, a kereslet-visszaesés ha-

tása döntõen a maginflációs tételeknél érvényesülhet. 2009–

2010-re vonatkozó elõrejelzéseinkben már hosszabb ideje

számolunk a negatív kibocsátási rés dezinflációs hatásával. 

E hatás a konjunktúrakilátások romlásával párhuzamosan

egyre markánsabbá válhat, és jelenlegi elõrejelzésünkben ko-

rábban nem látott nagyságrendû inflációmérséklõ hatást vá-

runk e forrásból. A modellekben könnyen megragadható – de

a gyakorlatban nehezen mérhetõ kibocsátási rés mellett –

több tényadat is alátámasztja a keresletszûkülés jelentõs dez-

inflációs hatását. A piaci szolgáltatások hó/hó árindexei az el-

sõ negyedévben jelentõsen mérséklõdtek a korábbi évekre jel-

lemzõ stabilan magasabb értékekhez képest. Ezzel egybevág,

hogy az ipar belföldi értékesítési árindexei is visszafogottan

alakultak az utóbbi hónapokban. További érvet szolgáltat a

markáns munkapiaci alkalmazkodás, a gyakorlatilag a teljes

versenyszektorban megvalósuló bérbefagyasztás, illetve a kor-

mányzati bérek csökkenése. 

A maginfláción kívüli tételek közül érdemes kiemelni az ala-

csonyabb olajárak áttételes hatásait. Egyrészt a hosszabb kés-

leltetés miatt a gáz-, távhõárakban csak 2009 második félév-

ében fog megjelenni az olajárak tavaly év végi meredek csök-

kenése. Másrészt a nemzetközi piacokon a villamos energia

spot ára is szignifikánsan csökkent az elmúlt félévben, és elõ-

rejelzésünkben ezt a hatást is érvényesítettük a termelõi költ-

ségek között. 

Ahogy már említettük az inflációra nagy hatást fognak gyako-

rolni a kormányzati intézkedések a következõ negyedévek-

ben. Jelenlegi tudásunk szerint az árintézkedések hatásai dön-

tõ részben két nagyobb hullámban fognak jelentkezni: idén

júliusban (áfa-, jövedékiadó-emelések) és 2010 januárjában

(további jövedékiadó-emelés). Ezeken kívül számos további

kormányzati intézkedés is jár majd – a szabályozott árakon

keresztül – inflációs hatással. 

A tervezett kormányzati lépések az idei év közepétõl legin-

kább két csatornán keresztül gyakorolnak jelentõs hatást az

inflációs pályára. A közvetlen hatás az áfa és a jövedéki adók

emelésén keresztül jelentkezik. E tekintetben februárhoz ha-

sonló módon számolunk, igaz a korábban feltételezettnél

nagyságrendileg nagyobb lesz a júliusi áfa emelés. A fogyasz-

tói kosár mintegy 85%-nak az áfakulcsa 20-ról 25%-ra emel-

kedik, míg a kosár kb. 8%-ának áfakulcsa 20-ról 18%-ra

csökken. Technikai hatásként így 3,4%-os árszintemelkedés

adódik, aminek becsléseink szerint közel 90 százaléka jelenik

meg az árindexben a III. negyedévben. Az adóemelés mérté-

két jól mutatja, hogy a korábbi évek áfaemeléseivel összeha-

sonlítva a mostani több mint kétszer akkora árszintemelke-

dést okoz, mint a 2004-es vagy a 2006-os, és a mostani eme-

lés hatására az átlagos áfakulcs is közel kerül a 2004 elõtti re-

zsim legmagasabb kulcsához.
12

Az áfaemelésen túl a kétlépcsõs jövedékiadó-emelés az árszin-

tet 2009 júliusától, majd 2010 januárjától összességében

mintegy 0,7 százalékkal emeli. Így az adóemelések teljes tech-

nikai hatása 4,1% lesz, ebbõl 3,7% fog 2009 július és decem-
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3.3. Átmeneti, meredek inflációemelkedés az
adóintézkedések miatt, cél alatti nettó infláció

12 A korábbi áfaemelések tapasztalatai azt mutatják, hogy nem a teljes, technikai hatás jelent meg a fogyasztói árakban, hanem annak – az érintett tételek függvényé-

ben – mintegy 80-90 százaléka. Jelenleg a technikai hatásnál kisebb áthárítást indokol a recessziós gazdasági környezet, ennek ellene hat azonban az a tény, hogy a

korábbiakkal szemben a termékek igen széles körét érinti az intézkedés, azaz nincs lehetõség érdemi fogyasztói helyettesítésre.



ber között megjelenni az árindexben, és újabb 0,4% lép be

2010 januárjában. A tényleges, közvetlen inflációs hatást – fi-

gyelembe véve a nem teljes áfaáthárítást – 3,7%-ra becsüljük,

lásd a 3-3. táblázatot. A tényleges hatás esetében is igaz az,

hogy nagyrészt 2009 III. negyedéve és 2010 III. negyedéve

között jelenik majd meg a fogyasztóiár-indexben. 

A nagyobb hatásokon túl a szabályozott árak esetében egy-

aránt számoltunk már hatályba lépett és még csak bejelentett

intézkedésekkel is. Már hatályba lépett a gyógyszerártámo-

gatások áprilisi csökkentése, illetve a gázár-kompenzáció át-

alakítása (árcsökkenés esetén a támogatotti körben a támoga-

tás összege csökken, nem a fogyasztók által fizetendõ díj). 

A már meghozott és hatályba lépett intézkedéseken túl a sza-

bályozott árak körében a következõ bejelentett intézkedéssel

számolunk: a gázár-, távhõtámogatás további csökkentésével

2010-ben, illetve a távolsági utazások és a diákok étkezési tá-

mogatásának szûkítésével. A szabályozott árakat érintõ intéz-

kedések összességében az árszintet 0,8-0,9 százalékkal eme-

lik, aminek nagyobb része 2010-ben fog megjelenni az árin-

dexben. 

Míg a kormányzati válságkezelési csomag közvetlenül jelen-

tõs mértékben emeli az inflációt, a csomag egyéb intézkedései

ezt a hatást részben ellensúlyozni fogják. A háztartásokat érin-

tõ megszorítások (pénzügyi transzferek visszafogása, a maga-

sabb inflációból fakadó reáljövedelem-csökkenés) a fogyasz-

tási keresletet fogják majd vissza, és így meghatározó szerepet

játszanak a kibocsátási rés további mélyülésében. Ezen túlme-

nõen az adóátrendezés keretében érdemben (több mint 5 szá-

zalékponttal) csökkeni fognak a munkát terhelõ elvonások,

ami a munkapiacon az alacsonyabb fajlagos bérköltségeken

keresztül tudja fékezni az áremelkedések ütemét. A fajlagos

bérköltségek irányából érkezõ inflációs impulzus értékelése-

kor meg kell azonban jegyezni, hogy a már említett rendkívül

alacsony bérdinamika, az erõteljes munkapiaci alkalmazko-

dás, illetve az adóátrendezés hatását tompítja, hogy a gazda-

sági válság miatt a versenyszektorban – és különösen a feldol-

gozóiparban – olyan mértékû a termelés visszaesése, hogy a

fajlagos bérköltségek átmenetileg így is jelentõsen emelked-

INFLÁCIÓS ÉS REÁLGAZDASÁGI KILÁTÁSOK
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3-7. ábra

Fogyasztói kosár átlagos áfakulcsa 2003–2009
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3-8. ábra

Fogyasztóiár-index elõrejelzésünk*
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Infláció Áfakulcs- és jövedékiadó-változás

hatásától szûrt infláció

3-3. táblázat

A kormányzati intézkedések közvetlen inflációs hatása

2009 2010 összesen Intézkedés idõpontja

Áfa 1,45 1,55 3,00 2009. július

Jövedéki adó 0,10 0,60 0,70 2009. július és 2010. január

Szabályozott árak 0,29 0,53 0,82 több lépésben

Összesen 1,84 2,68 4,52

* Az adószûrt árindex esetében az áfa- és jövedékiadó-emelésbõl nem a tel-

jes technikai hatást, hanem csak a fogyasztóiár-indexbe várt begyûrûzés

hatását vettük figyelembe.



nek az idei évben. Ezen összetett hatások fényében nem meg-

lepõ, hogy a jelenlegi makrogazdasági környezetben az inflá-

ciós elõrejelzés szempontjából az egyik legnehezebben megra-

gadható komponens a kereslet-visszaesés inflációfékezõ hatá-

sa. Modelljeinkre támaszkodva úgy látjuk, hogy a kormány-

zati csomag keresletszûkítõ hatását is figyelembe véve teljes

elõrejelzési horizontunkon jelentõs inflációmérséklõ hatása

lesz a fogyasztási keresletnek.

Mindezen hatások eredõjeként a II. negyedévben még ársta-

bilitás közeli inflációt várunk, majd az év közepétõl az adó-

emelések miatt közel 7%-ig emelkedhet az éves árindex.

2010 közepétõl viszont – ahogy az adóemelések fokozatosan

kikerülnek az árindexbõl – meredek csökkenést követõen 2

százalék körül ingadozhat az árindex egészen 2011 végéig. Az

éves átlagok tekintetében így idén 4,5%-ot várunk. 2010-ben

– az éven belüli jelentõs csökkenés ellenére – szintén a cél fe-

lett (4,3%), 2011-ben pedig a cél alatt (1,9%) lehet az éves át-

lagos infláció. Érdemes még hozzátenni, hogy a maginfláció-

ban a teljes elõrejelzési horizonton a fogyasztóiár-indexnél

alacsonyabb értékeket várunk: a maginfláció 2010 második

félévétõl 1 és 2% között alakulhat.

MAGYAR NEMZETI BANK
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3-4. táblázat

Inflációs elõrejelzésünk részletei

Súly 2008 2009 2010 2011 

I. II. III. IV. I. II. III. IV. I. II. III. IV. I. II. III. IV.

Feldolgozatlan élelmiszer 5,9 13,8 11,3 2,1 –4,1 3,1 5,8 12,4 13,6 8,3 6,3 1,7 0,9 1,8 3,2 3,9 3,9

Jármûüzemanyag és piaci energia 7,0 14,8 13,3 12,8 –1,3 –11,5 –10,7 –5,6 5,0 16,4 13,1 7,8 7,5 3,5 2,9 2,4 2,0

Szabályozott árak 15,9 9,0 7,1 8,7 10,1 8,1 7,9 8,9 6,6 6,3 6,0 3,0 3,6 3,7 4,2 4,0 3,8

Maginfláció 71,1 5,2 5,7 5,5 4,2 3,3 3,1 5,7 5,6 5,7 5,1 1,7 1,3 1,2 1,2 1,3 1,4

Fogyasztóiár-index 100,0 6,9 6,8 6,3 4,3 3,0 3,1 5,8 6,2 6,7 5,9 2,4 2,1 1,8 1,9 2,0 2,0

Éves átlag

Maginfláció 5,2 4,4 3,5 1,3

Fogyasztóiár-index 6,1 4,5 4,3 1,9



Elõrejelzésünket övezõ fõbb bizonytalanságokat a hitelaktivi-

tással, a gazdaság potenciális kibocsátásával kapcsolatban lát-

juk.
13

Az alappálya kapcsán már jeleztük, hogy korábbi várakozása-

inknál is alacsonyabb hitelezés várható mind a vállalati, mind

a háztartási szektor esetében. Az elmúlt évtizedek nemzetkö-

zi tapasztalatai között nem példa nélküli, hogy egy pénzügyi

válságot követõen 3-4 éven keresztül negatív marad a hiteldi-

namika, még akkor is, ha eközben a gazdasági növekedés

élénkülni tud. Magyar tapasztalatok hiányában a nemzetközi

példák alapján nem elhanyagolható kockázata van annak,

hogy 2011-ig sem élénkül a hitelezés. Ebben az esetben a

GDP-dinamika teljes elõrejelzési horizontunkon alacsonyabb

lehet az alappályában szereplõnél, és a negatívabb kibocsátá-

si rés az inflációt is mérsékelné.

A korábbiakban már említettük, hogy a pénzügyi válság kö-

vetkeztében a bankrendszer hitelkínálata erõteljesen szûkül,

ami a vállalati beruházások konjunktúra által indokoltnál erõ-

teljes visszaesését okozza. Felmerül ugyanakkor, hogy a hitel-

kínálat visszaesése sok vállalat esetében a forgóeszköz-finan-

szírozást és a termelés fenntartását is nehezíti. Emiatt elkép-

zelhetõ, hogy a magyar gazdaság termelõkapacitása, azaz a

potenciális kibocsátás az alappályában feltételezettnél erõtel-

jesebben mérséklõdik. Ebben az esetben a gazdasági visszaesés

az árupiacon nem párosul olyan mértékû túlkínálattal, mint

amire alapesetben számítottunk. Ekkor a dezinflációs hatás is

kisebb lehet, illetve a hosszú távú növekedési kilátások is ked-

vezõtelenebbek az alapesetben feltételezettnél. Összességében

a fenti bizonytalanságok alapján az inflációt felfelé mutató, a

gazdasági növekedést pedig a teljes horizonton lefelé mutató

kockázatok övezik.
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3.4. Felfelé mutató inflációs, lefelé mutató 
növekedési kockázatok

3-10. ábra

A GDP-elõrejelzés legyezõábrája
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3-9. ábra

Az inflációs elõrejelzés legyezõábrája
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13 Emellett a prognózis szempontjából igen jelentõs kockázati tényezõ a külsõ konjunktúra és a nyersanyagárak várható alakulása. Mivel azonban ezekben a tételekben

a kockázatokat közel szimmetrikusnak látjuk így nem szerepelnek a legyezõábra készítéséhez használt szcenáriók között. Az ábra készítésének technológiájából fa-

kadóan azonban a múltbeli elõrejelzési hibákon keresztül hatnak a legyezõábra szélességére. 
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2008 2009 2010 2011

Tény Elõrejelzés

Február Aktuális Február Aktuális Február Aktuális

Infláció (éves átlag)

Maginfláció1 5,2 4,2 4,4 2,5 3,5 – 1,3

Fogyasztóiár-index 6,1 3,7 4,5 2,8 4,3 – 1,9

Gazdasági növekedés

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

Háztartások fogyasztási kiadása –0,7 –5,1 –8,0 –1,6 –2,9 – 2,9

Állóeszköz-felhalmozás –2,6 –7,1 –10,3 –0,5 0,8 – 4,2

Belföldi felhasználás –0,1 –4,5 –7,9 –1,2 –1,7 – 2,9

Export 4,6 –6,0 –15,1 4,8 3,0 – 8,7

Import 4,0 –7,1 –16,7 4,2 2,1 – 8,3

GDP* 0,5 –3,5 –6,7 –0,5 –0,9 – 3,4

Folyó fizetési mérleg hiánya2

A GDP százalékában 8,4 3,9 4,1 4,5 4,0 – 3,3

Milliárd euróban 8,9 3,6 3,6 4,2 3,5 – 3,1

Külsõ finanszírozási igény2

A GDP százalékában 7,4 2,1 2,0 1,7 1,4 – 0,2

Munkapiac

Nemzetgazdasági bruttó átlagkereset3 7,6 0,8 –0,3 6,5 2,1 – 4,5

Nemzetgazdasági foglalkoztatottság4 –1,2 –2,0 –3,2 –1,8 –1,7 – 0,7

Versenyszféra bruttó átlagkereset5 8,5 (8,0) 4,0 3,0 6,5 3,0 – 4,5

Versenyszféra foglalkoztatottság6 –1,1 –2,4 –4,0 –2,3 –2,1 – 0,9

Versenyszféra fajlagos munkaköltség4,6 6,2 6,4 5,7 2,0 –2,0 – 1,6

Lakossági reáljövedelem** –1,4 –1,8 –4,3 –1,2 –1,6 – 1,8

3-5. táblázat

Elõrejelzésünk változása 2009. februárhoz képest

1

2009 májusától a KSH és az MNB közös módszertan alapján számolt maginflációját jelezzük elõre. 

2

A 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.

3

Pénzforgalmi szemléletben.

4

A KSH munkaerõ felmérése szerint. 

5

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

6

A versenyszféra fajlagos munkaköltségére vonatkozó számítás a fehérített és a prémiumok megváltozott szezonalitásától szûrt bérmutatóval készült.

* A táblázatban a naptárinap-hatást is tartalmazó eredeti adatok szerepelnek.  

** MNB-becslés.
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2007 2008 2009 2010 2011

Fogyasztóiár-index (éves átlagos növekedés, %)

MNB (2009. május) 8,0 6,1 4,5 4,3 1,9

Consensus Economics (2009. április)1 – – 2,0 – 3,4 – 4,5 1,6 – 3,2 – 4,7 –

OECD (2008. november) 8,0 6,4 3,6 3,2 –

Európai Bizottság (2009. május) 7,9 6,0 4,4 4,1 –

IMF (2009. április)* 7,9 6,1 3,8 2,8 –

Reuters-felmérés (2009. április)1 – – 2,2 – 3,7 – 4,9 2,5 – 3,6 – 5,8 1,9 – 2,9 – 4,0

GDP (éves növekedés, %)

MNB (2009. május)4 1,1 0,3 –6,7 –0,9 3,4

Consensus Economics (2009. április)1 – – (–7,5) – (–5,2) – (–3,5) (–2,0) – (–0,4) – 0,5 –

OECD (2008. november) 1,1 1,4 –0,5 1,0 –

Európai Bizottság (2009. május) 1,1 0,5 –6,3 –0,3 –

IMF (2009. április)* 1,1 0,6 –3,3 –0,4 2,5

Reuters-felmérés (2009. április)1 – – (–7,5) – (–5,2) – (–4,0) (–1,6) – 0,0 – 1,4 –

Folyó fizetési mérleg hiánya (a GDP százalékában)

MNB (2009. május) 6,5 8,4 4,1 4,0 3,3

OECD (2008. november) 6,5 6,1 6,1 5,4 –

Európai Bizottság (2009. május) 6,5 8,4 5,0 4,8 –

IMF (2009. április)* 6,5 7,8 3,9 3,4 –

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

MNB (2009. május) 5,0 3,4 3,9 4,5 4,3

Consensus Economics (2009. április)1 – – 2,0 – 3,0 – 3,4 2,0 – 2,7 – 3,4 –

OECD (2008. november) 5,0 3,4 3,6 3,5 –

Európai Bizottság (2009. május) 4,9 3,4 3,4 3,9 –

IMF (2009. április)* 4,9 3,4 2,5 2,0 –

Reuters-felmérés (2009. április)1 – – 2,7 – 3,1 – 5,0 2,5 – 2,8 – 3,3 –

Exportpiacunk méretére vonatkozó elõrejelzések (éves növekedés, %)

MNB (2009. május) 8,2 5,5 –4,9 1,5 –

OECD (2008. november)2,3 6,1 4,0 1,3 3,7 –

Európai Bizottság (2009. május)2 7,4 4,4 –1,8 1,3 –

IMF (2009. április)2 6,4 3,3 0,8 – –

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

MNB (2009. május) 8,5 4,2 –11,3 –0,3 4,4

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

Európai Bizottság (2009. május)2 3,7 2,1 –4,1 0,2 –

IMF (2009. április)2 2,1 –4,1 –0,2 2,2

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

MNB (2009. május) 2,7 0,7 –4,1 –0,3 1,5

OECD (2008. november) 2,6 0,7 –4,1 –0,3 –

Európai Bizottság (2009. május) 2,7 0,8 –4,0 –0,1 –

IMF (2009. április) 2,7 0,9 –4,2 –0,4 –

3-6. táblázat

Elõrejelzéseink más intézetek prognózisaival összehasonlítva 

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

1

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

zük, az eloszlás érzékeltetése érdekében.

2

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

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

3

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

4

Naptári hatást is tartalmazó adatok.

* Az adatok az  IMF 2009 áprilisában közzétett, Magyarországra vonatkozó ország-jelentésébõl származnak.

Forrás: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2009. január); European Commission Economic Forecasts, 2009.

május; IMF World Economic Outlook (2009. április); Reuters-felmérés (2009. január); OECD Economic Outlook (2009. március).





4. Államháztartási és külsõ egyensúly
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2008-ban az államháztartás EDP-módszertan szerinti hiánya

a februári ténybecslésünknek megfelelõen a GDP 3,4 százalé-

ka volt. A magán-nyugdíjpénztári korrekció hatását figyelem-

be véve, Magyarország 2008-ban már teljesíti a költségvetési

deficitre vonatkozó maastrichti kritériumot, azonban a követ-

kezõ években ennél magasabb hiány szerepel a prognózisunk-

ban. Elõrejelzésünket két lényeges tényezõ változtatta érdem-

ben a korábban gondoltakhoz képest. Egyrészt a kedvezõtle-

nebb makrogazdasági pálya, másrészt a kormány legfrisseb-

ben bejelentett – és még csak részben elfogadott – intézkedés-

csomagja. A gazdasági visszaesés az adóbevételek mérséklésén

keresztül számottevõen rontja a költségvetési egyenleget

2009-ben és 2010-ben. Ezt a hatást a kiadások csökkentésé-

vel részben ellensúlyozza a kormány, de másik része megjele-

nik a várható költségvetési hiány emelkedésében.

A fokozatosan romló gazdasági kilátások miatt a 2009-ben

szükséges költségvetési kiigazítás mértéke nagyobb lett, mint

azt a februári elõrejelzésünkben feltételeztük. A nagyobb gaz-

dasági visszaesés önmagában a GDP több mint 1 százalékával

rontaná az egyenleget, és ebbe az irányba hat a kamatkiadá-

sok enyhe emelkedése is. A februárhoz képest újonnan beje-

lentett kormányzati intézkedések a recesszió költségvetési ha-

tásának kevesebb mint a felét kompenzálják, így 3,9 százalé-

kos 2009-es ESA-deficitre számítunk a korábban szereplõ 2,9

százalék helyett. Elõrejelzésünk a GDP 0,3 százalékának meg-

felelõ tartalékot foglal magában.

2010-ben a folytatódó gazdasági visszaesés és más, ettõl füg-

getlen kiadási tételek
14

emelkedése a hiányt ismét jelentõsen

növelné. A kormány a gazdasági visszaesés költségvetési hatá-

sától elmaradó mértékben növelte februárhoz képest a terve-

zett kiadáscsökkentõ intézkedések volumenét. A kormány el-

kötelezte magát amellett, hogy a 2010. évi hiány alacsonyabb

legyen, mint a 2009-es. Ezzel szemben jelenlegi alappályánk-

ban 4,5 százalékos deficitprognózis szerepel. Ennek oka,

hogy a vállalt intézkedéseknek van egy olyan része, amely je-

lenleg nem teljesen kidolgozott, így elõrejelzési szabályunk

értelmében egyelõre nem tudjuk teljes egészében figyelembe

venni. Ennek legnagyobb része az önkormányzatok támoga-

tását érinti. A kormány által vállalt, de részleteiben még ki-

dolgozásra váró, a GDP mintegy 0,7 százalékának megfelelõ

intézkedéscsomag elfogadásával elérhetõ a kitûzött hiány-

csökkentés 2009-hez képest.

2011-re áthúzódik a nem teljesen részletezett intézkedések-

hez kapcsolódó bizonytalanság. Alappályánkban 2010-hez

képest változatlan költségvetési politika mellett is a GDP-ará-

nyos hiány csökkenésére számítunk, amit a fellendülõ gazda-

sági növekedés miatt pozitívvá váló automatikus stabilizátor

hatás okoz. A várható 4,3 százalékos hiány további csökken-

téséhez új intézkedések szükségesek. Fontos megemlíteni,

hogy a 2009-ben bejelentett intézkedések egy része strukturá-

lisnak tekinthetõ (pl. 13. havi nyugdíj eltörlése, nyugdíjinde-

xálás változása, korhatáremelés, családtámogatások átalakítá-

sa, ártámogatások leépítése), azaz hozzájárulhat a hosszabb

távon is fenntartható fiskális politikához és segítheti a poten-

ciális növekedés szintjének emelését. 

A költségvetési kiigazítás teljes egészében a kiadások visszafo-

gásával történik. Az adóintézkedések összességében elhanya-

golható mértékben változtatják a bevételeket, bár az adóne-

mek közötti átrendezés jelentõs a munkát terhelõ adóktól a

fogyasztási adók irányába. A kiigazító és adóátrendezést oko-

zó intézkedések eltérõen érintik a lakossági és vállalati szek-

tort. Elõbbi rendelkezésre álló jövedelmébõl nagymértékû el-

4.1. Az államháztartási egyenleg alakulása

2008 2009 2010 2011

Pénzforgalmi (GFS-) egyenleg –3,6 –4,4 –4,9 –4,3

Eredményszemléletû (ESA-) egyenleg –3,4 –3,9 –4,5 –4,3

Elsõdleges ESA-egyenleg 0,8 0,8 0,5 0,6

Kibõvített (SNA-) egyenleg –3,9 –5,3 –6,1 –4,7

Ciklikus komponens 0,6 –1,6 –2,7 –2,0

Államadósság 73,0 81,8–83,6 83,1–83,9 80,7

4-1. táblázat

Az államháztartási egyenleg mutatói és az államadósság a GDP százalékában

14 Az egyenként kisebb súlyú egyenlegrontó tételek együttvéve jelentõsen rontják a költségvetési egyenleget. Ezek közé tartozik az önkormányzatok deficitjének emel-

kedése, a kamatkiadások növekedése és néhány kiadási tétel, mint például az európai uniós befizetések és a magasabb infláció okozta többlet-nyugdíjkiadás.



vonást eredményez a lakossági transzferek csökkentése és

egyes adónemek, elsõsorban a fogyasztási adók emelése. Ez-

zel szemben a vállalatok adózás elõtti jövedelmét a munkálta-

tói járulékok csökkentése és más adóváltozások nagyobb mér-

tékben emelik, mint amennyivel a kormányzati fogyasztási és

beruházási kereslet visszafogása csökkenti. 

A jelenlegi hiányprognózis kedvezõtlenebb a februárban kö-

zöltnél, de a világgazdasági recesszió hatására szinte vala-

mennyi európai országban drasztikusan nõ a várható költség-

vetési hiány. Így Magyarország relatív pozíciója a költségveté-

si hiány nagysága szempontjából javul az Európai Unió tagor-

szágai között 2009-ben. Meg kell említeni, hogy egyes, koráb-

ban kedvezõbb költségvetési helyzetben lévõ országok a gaz-

dasági folyamatok egyenlegromló hatásán felül a fiskális poli-

tika gazdaságélénkítõ lépéseivel is növelik a hiányt. Magyaror-

szágon ezzel szemben nemcsak élénkítésre nincs lehetõség, ha-

nem az automatikus stabilizátorok érvényesülésének engedé-

sére sem. A nemzetközi gyakorlattal szemben így Magyaror-

szág nem anticiklikus, hanem prociklikus gazdaságpolitikát

folytat. A kiadáscsökkentés és az adóváltozások rövid távon

csökkentik a GDP-t, de hosszú távon növelhetik a potenciális

növekedési ütemet (részletesen lásd a 3-2. keretes írást). 

A recesszió mértéke miatt érdemes kiemelt figyelmet fordíta-

ni az automatikus stabilizátorok költségvetési egyenleget ron-

tó hatására és az ezzel korrigált egyenlegmutatókra. Ha az el-

sõdleges ESA-egyenlegbõl levonjuk a gazdasági visszaesés ha-

tását mutató ciklikus komponenst, és az így kapott korrigált

egyenleg alakulását figyeljük, akkor 2009-ben erõs, 2 százalé-

kos kiigazítás látszik az elõzõ évhez képest, majd 2010-ben

újabb 0,8 százalékos. 2010 a fordulópont, mert azt követõen

várhatóan a gazdasági növekedés üteme meghaladja majd a

potenciális mértékét. Bár változatlan költségvetési politikát

feltételezünk, 2011-ben a ciklikus hatástól szûrt egyenleg

mégis romlik, aminek hátterében alapvetõen az MNB 2010-

es várható veszteségének megtérítése áll.
15

MORZSOLÓDÓ BEVÉTELEK

A költségvetési kiigazítás 2006–2007-es elsõ hulláma jelentõs

részben támaszkodott bevételi oldali intézkedésekre, aminek

következtében a fõbb adóbevételek GDP-arányos mértéke

emelkedett. Ezt egyrészt a megemelt adókulcsok, másrészt a

gazdaság kifehérítésére tett erõfeszítések okozták. 2009-ben

azonban a GDP-arányos adóbevételek összességében mérsék-

lõdnek részben a mély recesszió, részben az adóbevételek ef-

fektivitásának romlása miatt. 2010-ben a további romlást a

meghatározó adóalapok (keresettömeg és vásárolt fogyasztás)

GDP-nél kedvezõtlenebb alakulása okozza. A nagyobb gazda-

sági visszaesés következtében valamennyi jelentõs adóalap a

korábban feltételezettnél jobban csökkenhet. A személyi jöve-

delemadót és a járulékokat meghatározó nominális keresettö-

meg a 2009-es visszaesése után várhatóan 2010-ben sem éri

el a 2008-as szintjét. Ugyanez igaz a lakosság fogyasztási ki-

adásaira, ami az áfa- és jövedékiadó-bevételeket mérsékli. 

A kormányzati intézkedések ugyanakkor nagyságrendileg

nem változtatnak az adóbevételek teljes összegén, bár a szer-

kezeti hatásuk jelentõs. Összességében a GDP-arányos adóbe-

vételek 2011-ben 2 százalékponttal alacsonyabbak lesznek a

csúcsot jelentõ 2008-hoz képest.

Az adóintézkedések a csekély költségvetési hatás mellett je-

lentõs átrendezést okoznak az adónemek között. Csökken a

munkát terhelõ adók súlya, és emelkedik a fogyasztási, vagyo-

ni típusú adóké, azaz a vállalatok terhei csökkennek a lakos-

sági adók emelkedése mellett. A munkáltatók által fizetendõ

járulékok kulcsa idén a minimálbér kétszereséig 5 százalék-

ponttal csökken, 2010-ben pedig az egész keresetre az alacso-

nyabb kulcs lesz érvényes. Ez a historikus csúcsról a 2006-os

kulcsemelés elõtti szintekre mérsékli a GDP-arányos járulék-

befizetéseket. A tõkét terhelõ adókat tekintve a társasági kü-

lönadó eltörlése, a normál kulcs emelése, a kedvezmények

szûkítése és más kisebb intézkedések összességükben enyhén

csökkentik az adóterheket.

A lakosságot terhelõ adók esetében nagyobb léptékû, és

összességében az adóbefizetéseket növelõ intézkedések szület-

tek. A személyi jövedelemadó sávhatárának emelése, az adó-
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4-1. ábra

A ciklikus komponens és a ciklikusan igazított 

elsõdleges ESA-egyenleg alakulása

(a GDP százalékában)*
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15 Mivel az MNB vesztesége a kamatveszteségbõl adódik, a tétel tekinthetõ lenne kamatjellegû kiadásnak is, a statisztikai módszertan szerint azonban a kiadás az elsõd-

leges egyenlegben jelenik meg.



kulcsok és a jóváírás változtatása 2009-ben kisebb, 2010-ben

már nagymértékû, 200 milliárd forint fölötti adócsökkentést

jelentenek. Ezzel szemben viszont több adónemen keresztül

nagyobb mértékû tehernövelés is történik. Az áfa normál kul-

csának 25 százalékra történõ emelése már önmagában na-

gyobb hatású
16
, de jelentõs a béren kívüli juttatások megadóz-

tatása is. Az ingatlanadó alá esõ vagyontárgyak körét, így a

bevétel mértékét az eredeti tervekhez képest szûkítette a kor-

mány. Az így kiesõ bevételeket ellensúlyozó terveknek csak

azt a részét vettük figyelembe, amelyek mögött már konkrét

elképzelések állnak. 

ERÕTELJES KIIGAZÍTÁS AZ ELSÕDLEGES
KIADÁSOKBAN

A recesszió elmélyülésének következtében a februárban beje-

lentett kiadáscsökkentõ intézkedések mellett további lépések

váltak szükségessé. Az áprilisban nyilvánosságra hozott prog-

ram a korábbi 200 milliárd helyett 336 milliárdos szigorítást

tartalmaz a 2009. évi kiadásokra vonatkozóan a 2008. de-

cemberi konvergenciaprogramhoz képest, és 800 milliárd fö-

lé emelkedett a csomag 2010. évi hatása. A kiadások visszafo-

gása a lakossági transzfereket, valamint a kormányzati fo-

gyasztást és beruházásokat érinti. 2009-ben döntõ részben,

2010-ben pedig nagyobbrészt a lakossági pénzbeli és termé-

szetbeni transzfereken keresztül érvényesül a szigorítás, azon

belül is elsõsorban a nyugdíjkiadásokhoz kapcsolódóan. 

A nyugdíjkiadások az utóbbi években a leggyorsabban emel-

kedõ kiadási tételek közé tartoztak, és súlyuknál fogva ko-

moly problémát jelentett a finanszírozásuk. Éppen ezért az el-

fogadott intézkedések igen nagy része a nyugdíjkiadások rö-

vid és hosszú távú fenntarthatóságát hivatott javítani. 2009-

ben és 2010-ben várhatóan még így is emelkednek az ilyen

jellegû kiadások a GDP arányában, és csak 2011-ben követ-

kezik be csökkenés. Az intézkedések azonban mégis hatéko-

nyak, ha a korábbi elõrejelzésünkhöz viszonyítjuk õket,

ugyanis a februári prognózishoz képest 2010-re több, mint

130 milliárd forinttal alacsonyabb nyugdíjkiadásokat várunk,

és ez a megtakarítás a következõ években enyhén emelkedni

fog. Rövid távon a legnagyobb hatású változás a 13. havi

nyugdíj megszüntetése, ami a korábbi tervekben sokkal korlá-

tozottabban szerepelt, valamint a tervezett nyugdíjkorrekció

elhagyása. A korhatáremelés, a nyugdíjindexálás változtatása

és a korai nyugdíj szigorúbb számítása hosszabb távon fejthe-

ti ki hatását. A nyugdíjintézkedések teszik ki a lakossági

transzferek változásának több mint felét. Emellett a családi

pótlék, a lakásépítési támogatások és egyes munkaerõ-piaci

kiadások csökkentése szerepel a tervekben.

A természetbeni transzferek csökkentése a gáz- és távhõtámo-

gatás leépítésén, az iskolai étkezés alacsonyabb összegén és

egyes egészségügyi kiadások mérséklésén keresztül történik.

Ebbõl legnagyobb súlya a fûtési támogatások megszüntetésé-

nek van. Több intézkedés a kormányzati fogyasztás és beru-

házás visszafogásával mérsékli a hiányt, Ide tartozik a MÁV

támogatásának csökkentése, a minisztériumoknál történõ zá-

rolások és a közszféra béreinek 2010. évi befagyasztása.

EMELKEDÕ KAMATKIADÁSOK

A nettó kamatkiadások csökkenõ-stagnáló trendje 2008-ban

megfordult, és az államadósság kamatterhe – elsõsorban az

emelkedõ hozamok következtében – jelentõsen nõtt. 2009-

ben az államadósság megugrása és a GDP visszaesése követ-

keztében tovább emelkedik a GDP-arányos nettó kamatfize-

tés. 2010-ben is enyhe növekedés várható, azt követõen vi-

szont már megfordulhat a trend. Ennek fõ oka, hogy megáll

az adósság növekedése, és erõsebben fogja éreztetni hatását az

alacsonyabb kamatozású devizaadósság részarányának 2008–

2009-ben történõ növekedése.

Elõrejelzésünkben 2009-re vonatkozóan az Államadósság Ke-

zelõ Központ finanszírozási tervébõl indultunk ki. Bizonyta-

lanságot okoz annak kérdése, hogy Magyarország teljes egé-

szében igénybe fogja-e venni idén a nemzetközi szervezetek-

tõl lehívható hitelkeretet, azonban ez – a fel nem használt rész

devizabetétben történõ elhelyezése miatt – nem változtat je-

lentõsen a nettó kamatkiadásokon. Mint azt a februári elõre-

jelzésünkben is jeleztük, a nemzetközi hiteleken keresztül tör-

ténõ finanszírozás mérsékli a kamatkiadásokat ahhoz képest,

mint ha az állam ugyanekkora értékû, de magasabb kamato-

zású forint állampapírokat bocsátott volna ki. Másfelõl azon-

ban az devizában történõ eladósodás jelentõs árfolyamkocká-
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4-2. ábra

Az állami költségvetés adó- és járulékbevételeinek

alakulása a GDP százalékában 

(önkormányzatok nélkül)
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16 Természetesen az áfakulcs emelése nem kizárólag a lakosság felé történõ szigorítás, hiszen egy kisebb részét a vállalkozások vállalják át. 



zatot hordoz, ami az árfolyam esetleges gyengülése esetén

nemcsak a kamatfizetések alkalmával, hanem a törlesztéskor

is érvényesül. A következõ két évre vonatkozóan feltételez-

tük, hogy a finanszírozási igényen felül lehívott, devizabetét-

ben tartott hiteleket fokozatosan felhasználja az állam, azaz

csökkenti a késõbbi kötvénykibocsátási szükségletet. Emellett

azzal számolunk, hogy az élénkülõ kötvénykibocsátás 2010-

ben fedezné a lejáró kötvénymennyiséget, 2011-ben pedig

már a költségvetési hiányt is.
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A konszolidált államháztartást tekintve figyelembe kell venni

az MNB kamateredményét is. Az államháztartás devizából

történõ finanszírozása jelentõsen emeli a kéthetes MNB-köt-

vény állományát, és a magasabb állományra fizetett kamat

rontja a jegybanki eredményt. Ezzel ellentétes hatású a reali-

zált árfolyamnyereség és az ÁKK-val szembeni meglévõ swap-

állományból befolyt bevétel. Összességében 2009-ben egyen-

súly közeli jegybanki eredményt várunk, a következõ évben

pedig a GDP 0,5 százalékának megfelelõ hiányt, amely a kö-

vetkezõ költségvetési évben kerül elszámolásra.

FELFELÉ MUTATÓ HIÁNYKOCKÁZAT

Alap-elõrejelzésünk mellett elkészítettük a kockázatokat be-

mutató legyezõábrát is, amely szerint az alap-elõrejelzésünk

körüli kockázatok a teljes elõrejelzési horizonton a nagyobb

hiány kialakulásának irányába mutatnak. A hiány bizonyta-

lansági eloszlását meghatározó két fõ tényezõ közül a makro-

gazdasági pálya hatása a teljes elõrejelzési horizonton közel

szimmetrikus. Ezen belül a GDP nagymértékû, lefelé mutató

aszimmetriáját a felfelé mutató inflációs kockázatok ellensú-

lyozzák, mert ez utóbbinak a bevételi oldalra gyakorolt hatá-

sa a GDP-énél jelentõsebb.

Ebbõl következõen az aszimmetria szinte teljes egészében a

szakértõi, fõleg a kiadási oldal tételeire vonatkozó kockázat-

érzékelés következménye. Három tényezõt fontos kiemelni,

amelyek a nagyobb hiány kialakulásának kockázatát növelik.

Az egyik az európai uniós támogatással készülõ beruházások

társfinanszírozása, ahol fennáll a kockázata az elõirányzott-

nál magasabb kifizetéseknek. A második a költségvetési szer-

vek bérkiadásaihoz kapcsolódik, ahol a bérbefagyasztás eset-

leges lazítása okoz felfelé mutató kockázatot. Harmadrészt,

múltbéli tapasztalatok alapján elképzelhetõnek tartjuk, hogy

sor kerül a következõ években a nagy adósságot felhalmo-

zott, finanszírozási gondokkal küzdõ állami közlekedési vál-

lalatok (MÁV, BKV) támogatására. További, 2011-et érintõ

egyedi kockázat, ha a négyes metró európai uniós támogatá-

sa nem éri el a várt szintet, és a kormányra vagy a fõvárosi

önkormányzatra hárul a különbözetként felmerülõ forrás

biztosítása.

HOSSZABB TÁVON CSÖKKENÕ 
ÁLLAMADÓSSÁG-RÁTA

2008 végére a nemzetközi szervezetektõl felvett hitelek kö-

vetkeztében a GDP-arányos adósságráta 73 százalékra ugrott.

2009-ben elsõsorban a romló makrogazdasági környezet kö-

vetkeztében az adósságráta a többletet mutató elsõdleges

egyenleg ellenére is tovább emelkedhet, megközelítve a 84

százalékot is. 2010-et követõen azonban nagy valószínûséggel

mérséklõdés indul meg, és az adósságráta 2011-ben újra 80

százalék közelébe csökkenhet. 

Elõrejelzésünkben bizonytalanságot jelent az ÁKK finanszíro-

zási stratégiája, ezért számításainkban két pályát is számszerû-

sítünk. Egyrészt számoltunk azzal, hogy az ÁKK a teljes nem-

zetközi hitelkeretet lehívja és a finanszírozásra fel nem hasz-

nált részt devizabetét formájában az MNB-nél tartja (I. forga-

tókönyv), másrészt megvizsgáltuk azt a forgatókönyvet is,

amikor az ÁKK csak az államháztartás finanszírozási igényé-

nek megfelelõ mértékben veszi igénybe a nemzetközi hitelke-

retet (II. forgatókönyv). Összességében az adósságráta – a fi-

nanszírozási stratégia függvényében – várhatóan 2009–2010-

ben tetõzik, és 2011-ben már nagy valószínûséggel csökkenõ
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4-3. ábra

A költségvetési legyezõábra
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17 A kamatkiadások esetében kockázatot jelent, hogy az ÁKK esetlegesen nem konverzióval, hanem az MNB-vel kötött swapügyletekkel forintosítaná a devizabetétei-

nek finanszírozásra fordítandó részét. A swapkötések esetén az MNB devizakamatot fizet az ÁKK-nak, az pedig forint kamatot az MNB-nek. A viszonylag magas ka-

matkülönbözetbõl ered az ÁKK swapokra fizetett nettó kamatkiadása. Számításaink szerint a jelenleg fennálló swapállomány 2009-re a GDP 0,2-0,3, 2010-re a GDP

mintegy 0,3 százalékával növeli az állam nettó kamatkiadását. A ténylegesen megvalósuló mértékeket azonban jelentõs bizonytalanság terheli. Fontos viszont, hogy

a konszolidált államháztartás szintjén a hatás nulla, mert ugyanez az összeg javítja az MNB eredményét. A költségvetési egyenleg szempontjából azonban nem szük-

ségszerûen ez a hatás, mert az MNB esetleges pozitív eredménye az MNB eredménytartalékát növeli, és alapesetben nem javítja az államháztartás egyenlegét.



Az inflációs elõrejelzés idõhorizontjáig tartó adósságprognózisunk mel-

lett elkészítettünk egy szimulációt a GDP-arányos államadósság 2012

utáni, 2020-ig tartó hosszabb távú várható alakulásáról is. Szimulációnk-

ban az adósságdinamikát meghatározó reálgazdasági és fiskális válto-

zókra a következõ feltételezésekkel éltünk:

1. Az output gap fokozatosan záródik, 2018-ig még negatív, majd azt kö-

vetõen már kismértékben pozitív. A költségvetési kiigazítási csomag az

intézkedések nélküli pályához viszonyított kissé nagyobb 2009–2010-

es visszaesést követõen a GDP gyorsabb növekedését eredményezi.

2. A hazai inflációra vonatkozóan 2012-tõl 3 százalékot, míg a külföldi

inflációra 2 százalékot tételeztünk fel.

3. Az EUR/HUF árfolyamot nominálisan stabilnak vettük (mostani szint-

jén rögzített), azaz az inflációs különbözet miatt ez egy enyhe reálfel-

értékelõdést jelent.

4. Az államadósság implicit reálkamatának18 alakulására két forgatóköny-

vet vizsgáltunk meg. Egyrészt egy olyan pályát feltételeztünk, amely-

nek során az implicit reálkamat 2012-tõl visszaáll historikus, 2 százalék

körüli szintjére. Másrészt szimuláltunk egy alternatív pályát is, amely-

ben a reálkamat hosszú távon magasabb, 4,5 százalékos szinten marad.

5. Az államháztartás ciklikusan igazított elsõdleges egyenlege változat-

lan szinten marad 2012-tõl kezdõdõen, azaz azt feltételezzük, hogy a

2009-es intézkedéssorozatot követõen nem történik változás a fiská-

lis politikában. Az output gap feltételezett záródása így jelentõs javu-

lást eredményez a költségvetési egyenlegben19. 

6. Szimulációnkban igyekeztünk figyelembe venni az állam kvázifiskális

tevékenységét, illetve a nyugdíjrendszerben meglévõ implicit adós-

ság fokozatos explicitté válását is. Ennek keretében megpróbáltuk

például számszerûsíteni az állami közlekedési vállalatok (MÁV, BKV)

várható veszteségét, az MVM várható nyereségét, illetve a demográ-

fiai folyamatokból adódó magasabb nyugdíjkifizetéseket. Ezeket a

hatásokat 2012-tõl vettük figyelembe. Összességében a fenti hatások

eredõjeként az adósságráta csak kismértékben, a GDP mintegy 2 szá-

zalékával növekszik az idõszak végére. 

7. 2011–2012-ben finanszírozási forrást jelent az állam számára a 2009

folyamán kereskedelmi bankoknak (OTP, MFB, FHB, Eximbank) nyúj-

tott állami hitelek törlesztése a bankok részérõl. Ez hozzájárul az ál-

lamadósság csökkentéséhez. 

8. Az intézkedések nélküli pályában sem az idén áprilisban, sem a febru-

árban közzétett intézkedéseket nem vettük figyelembe. 

Szimulációnk alapján az áprilisban bejelentett kiigazítási csomag elsõ-

sorban az elsõdleges egyenleg kedvezõbb induló szintjén és a fokoza-

tosan dinamizálódó gazdasági növekedésen keresztül jóval alacso-

nyabb adósságrátát eredményez a vizsgált idõszak végére, mint ami in-

tézkedések nélkül kialakult volna. A bejelentett intézkedések és a javu-

ló makrogazdasági környezet eredményeképpen az idõszak végére vár-

hatóan 55 százalék körüli adósságráta kialakulása valószínûsíthetõ.20 Szi-

4-1. keretes írás: Fenntartható-e a magyar államadósságpálya?

pályára áll. Az I. forgatókönyv mellett az adósságráta 2009-

ben 83,5 százalék közelében tetõzik, majd ezen a szinten stag-

nál 2010-ben, míg a II. forgatókönyv esetében 2009-ben 82

százalék körüli, 2010-ben pedig 83 százalékos ráta várható.

2011-ben a devizabetétek fokozatos leépülése következtében

a kétfajta adósságráta értéke 80,5 százalék körül összezár. 
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4-4. ábra

A GDP-arányos államadósság várható alakulása

különbözõ forgatókönyvek mellett*
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18 Az implicit reálkamat alatt az adósság utáni reálkamat-kiadások adósságra vetített százalékos értékét értjük.
19 Szimulációnkban azt feltételeztük, hogy a költségvetési egyenleg 2012 után hasonló mértékben javul, mint ahogy az output gap záródik a potenciális szintjéhez, az-

az a hiány a ciklikus komponens változásával megegyezõ mértékben változik.
20 Az intézkedések nélküli pályában egyrészt alacsonyabb a gazdasági növekedés (mind az aktuális, mind a potenciális), másrészt ezzel párhuzamosan kedvezõtlenebb

az elsõdleges egyenleg mértéke is. Emellett természetesen valószínûsíthetõ, hogy kiigazítás nélkül a hozamszint is magasabb lehet. Ezért az intézkedések nélküli pá-

lya esetében azt feltételeztük, hogy a reálkamatok nem térnek vissza historikus, 2 százalék körüli szintjükre, hanem 4,5 százalék körül maradnak. Ebben az esetben az

adósságráta az intézkedések nélküli pályában nem csökken, hanem kezdetben stagnál, illetve középtávon újra emelkedésnek indulhat és a vizsgált idõszak végére

85 százalék közelében alakulhat. 

* A tartósan magas hozamszinttel készült szimuláció a nemzetközi hi-

telek lehívásának módjára a második forgatókönyvet tételezte fel.
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mulációnkban azt is megvizsgáltuk, hogyan alakulna az adósságráta, ha

a hozamok nem csökkennek vissza historikus szintjükre, hanem egy ma-

gasabb, 4,5 százalékos reálkamattal konzisztens szinten alakulnak. Eb-

ben az esetben az adósságráta kevésbé mérséklõdik és az idõszak végé-

re csak 65 százalék közelébe csökkenne. 

Az alappályában az adósságráta 2011 és 2020 között várható közel 30

százalékpontos javulása túlnyomórészt az elsõdleges egyenleg hatásá-

nak tudható be, miközben a reálgazdasági hatások is kismértékben hoz-

zájárulnak a ráta mérséklõdéséhez. A reálnövekedés több mint 20 szá-

zalékponttal javítja ugyan az adósságrátát, azonban a reálkamat kom-

ponens 17 százalékpontnyit ront azon. A reálárfolyam hatása a szimulá-

ciónkban csekélynek mondható, azonban fontos megjegyezni, hogy ez

alapvetõen a stabil nominális árfolyamfeltevésünkbõl adódik.21

A szimulációnkban szereplõ feltevések esetében két tényezõt érdemes

még hangsúlyozni. Egyrészt számításainkban 2012-tõl a 2011-es 4 szá-

zalék körüli hiányszint volt a kiindulópont. Amennyiben további intéz-

kedések történnek a hiányszint csökkentésére és a 3 százalékos maas-

trichti kritérium elérésére, akkor a kedvezõbb kiinduló helyzet javíthatja

az adósságdinamikát. Másrészt, ha az ország kockázati megítélése

hosszabb távon sem javul érdemben, és a hozamok hosszabb távon is a

4,5 százalékos szint felett alakulnak, abban az esetben nyilvánvalóan

kedvezõtlenebb lehet az adósságráta alakulása.

21 Jelenleg az államadósság több mint 40 százaléka (a GDP több mint 30 százaléka) devizában denominált, ami azt jelenti, hogy egy 1 százalékpontos árfolyamváltozás

kb. a GDP 0,3 százalékával változtatja az adósságráta mértékét.



2008-ban a folyó fizetési és tõkemérleg összegeként adódó

külsõ finanszírozási igény a GDP 7,4 százalékát tette ki, ami

mintegy 2 százalékpontos növekedést jelent az elõzõ évhez

képest.
22

A magyar gazdaság gyenge teljesítményét figyelembe

véve meglepõ egyensúlyromlás részben a külsõ környezet je-

lentõs romlásával, részben az európai uniós átutalások idõzí-

tésével kapcsolatos egyedi hatással magyarázható.

A külsõ feltételek közül fõbb exportpiacaink gazdasági vissza-

esését és a finanszírozási költségek emelkedését érdemes ki-

emelni. Egyrészt a külpiacainkat is elérõ recesszió következ-

tében az ország exportteljesítménye az év közepétõl lassulni

kezdett, majd az utolsó negyedévben drasztikus visszaesést

mutatott. Ezzel egyidejûleg a belföldi felhasználás zsugorodá-

sa az importkeresletben is érdemben éreztette hatását, azon-

ban 2008 végéig a kivitel visszaesése dominált a külkereske-

delmi mérleg alakulásában. Így az egyensúlyi szempontból

meghatározó GDP-arányos áru- és szolgáltatásegyenleg foko-

zatosan csökkent 2008 során. Másrészt a külföldi forrásbevo-

nás megnehezülése a finanszírozási költségek emelkedésén

keresztül a jövedelemegyenleg alakulásában is tükrözõdött. 

A nettó jövedelemkiáramlás 2008-as növekedése ugyanis el-

sõsorban az adósságjellegû tartozások kamatterheinek emel-

kedésére vezethetõ vissza. A fizetési mérleg adatai szerint a

pénzügyi válság következményeként a belföldi gazdasági sze-

replõk csak rövidebb futamidõn és magasabb kamat mellett

tudták megújítani lejáró adósságukat.

A külsõ egyensúlyi mutatók 2008-as romlásához nagymérték-

ben hozzájárult, hogy a folyó és tõketranszferek között elszá-

molt EU-források érdemben csökkentek az elõzõ évhez ké-

pest. Fontos ugyanakkor hangsúlyozni, hogy az uniós támoga-

tások az átutalás idõpontjában jelennek meg a fizetési mérleg-

ben (pénzforgalmi szemlélet), ami jelentõsen eltérhet a forrá-

sok tényleges felhasználásának idõpontjától. Ez az elszámolási

mód azt eredményezi, hogy egy-egy nagy összegû átutalás idõ-

zítése számottevõ ingadozást vihet a kimutatott finanszírozási

igénybe. 2008-ban például a felhasznált EU-transzferek növe-

kedése ellenére az átutalások értéke csökkent – növelve ezzel

a külsõ finanszírozási igényt. A forrásbeáramlás visszaesése

ugyanakkor átmenetinek bizonyult, hiszen a 2009 elsõ hónap-

jaiban átutalt EU-transzferek értéke már önmagában is lénye-

gesen meghaladja a tavalyi év egészében befolyt összeget.

A 2008-as külsõ egyensúlyi folyamatok értékelésénél azt is

fontos figyelembe venni, hogy a külföldi közvetlentõke-be-

fektetések jövedelmére a statisztika technikai becslést alkal-

maz, amely recessziós gazdasági környezetben felülbecsülheti

a hiányt. A jövedelemegyenleg hiányának közel háromnegye-

de az FDI-hez kapcsolódó nettó jövedelem-kirámláshoz köt-

hetõ, amelyet az elsõ publikációban historikus profitabilitás

alapján becsülnek. A historikus összefüggés a romló vállalati

profitabilitás következtében felülbecsülheti a külföldi befek-

tetések jövedelmét, és így a külsõ finanszírozási igényt.
23

A magánszektor fogyasztási-beruházási viselkedésének kény-

szerû alkalmazkodása már a tavalyi év végén elindult, így

2009-ben a külsõ egyensúly rendkívül erõteljes javulására szá-

mítunk. A nettó hitelfelvétel visszaesése – a háztartások reál-

jövedelmének csökkenése ellenére is – a szektor pénzügyi

megtakarításának nagymértékû emelkedését vetíti elõre. 

A 2009 I. negyedévéig rendelkezésre álló információk már

alátámasztják a lakossági megtakarítások trendjében beálló

éles fordulatot. Ugyanakkor a vállalati szektor esetében is a fi-

nanszírozási igény markáns csökkenésére számítunk, amelyet

a beruházások elhalasztása, a növekvõ EU-transzferek és az
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22 A KSH márciusban jelentõsen módosította visszamenõlegesen a 2008-as külkereskedelmi adatokat. Ez a revízió szinte teljes mértékben megmagyarázza a februári

inflációs jelentés 2008-as külsõ finanszírozási igény becslése (6,8 százalék) és a tényadat eltérését.
23 A 2008-as évre vonatkozó becslést 2009 szeptemberében fogják felváltani a jelentett adatok.

4.2. Külsõ egyensúly alakulása

4-5. ábra

A külsõ finanszírozási igény komponensei

(szezonálisan igazított adatok, GDP arányában)
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* Az osztalékmegszavazások idõpontja rendszerint az év elsõ felére esik.

2008-ban egy nagy magyar vállalat rendhagyó módon jelentõs mennyisé-

gû osztalékot szavazott meg júliusban, ami felborította a jövedelemegyen-

leg megszokott szezonalitását. Az ábrázolt idõsorban ezt a tételt visszakor-

rigáltuk a II. negyedévre.



állami elvonás mérséklése indokolhat. Az államháztartás SNA

szemléletû hiánya még az érdemi kiadáscsökkentõ intézkedé-

sek ellenére is jelentõsen emelkedhet, ám az ország GDP-ará-

nyos külsõ finanszírozási igénye így is több mint 5 százalék-

ponttal csökkenhet az elõzõ évhez képest.
24

A reálgazdasági alkalmazkodást kísérõ külsõegyensúly-javulás

elsõsorban az importkereslet visszaesésén keresztül, az áru- és

szolgáltatásegyenleg többletének számottevõ emelkedésében

jelenhet meg. A legfrissebb havi áruforgalmi adatok már egy-

értelmûen jelzik a külkereskedelmi mérleg javulását. A jöve-

delemegyenleg esetében nem számítunk érdemi változásra,

ám ez ellentétes hatások eredõjeként alakulhat ki. A recesszió

következtében a magyarországi közvetlentõke-befektetések

jövedelme számottevõen csökkenhet, míg a lejáró adósság át-

árazódása és a gyengébb árfolyam a külsõ adósság kamatter-

heinek további emelkedését valószínûsíti. Az EU-tól származó

folyó és tõketranszferek nagymértékben emelkedhetnek

2009-ben, amely szintén érdemben hozzájárulhat a külsõ fi-

nanszírozási igény csökkenéséhez.

2010–2011-ben a külsõ egyensúly további fokozatos javulását

prognosztizáljuk. A munkát terhelõ adók csökkentése erõsíti

az ország export versenyképességét, ami azt eredményezheti,

hogy a külkereskedelmi többlet növekedése a belsõ felhaszná-

lás felívelõ szakaszában is folytatódhat. A fizetési mérleg
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* 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 elõrejelzésénél az elmúlt négy negyedév kumulált értékének szinten maradását feltételeztük.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Becslés Elõrejelzés

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

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

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

A) Külsõ finanszírozási képesség, „felülrõl” (=B+C ) –8,0 –8,3 –6,7 –6,9 –5,4 –7,4 –2,0 –1,4 –0,2

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

– milliárd euróban –5,9 –7,1 –6,7 –6,8 –6,6 –8,9 –3,6 –3,5 –3,1

C) Tõkemérleg egyenlege 0,0 0,3 0,8 0,6 1,1 1,1 2,2 2,7 3,2

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

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

4-2. táblázat

Az egyes szektorok GDP-arányos nettó finanszírozási képessége

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Becslés Elõrejelzés

1. Áru- és szolgáltatásegyenleg –3,8 –2,9 –1,2 –0,9 1,4 0,9 4,5 4,6 4,9

2.  Jövedelemegyenleg –4,9 –5,2 –5,7 –6,2 –7,4 –8,1 –8,1 –7,9 –7,8

3. Viszonzatlan folyó átutalások egyenlege 0,8 –0,5 –0,6 –0,5 –0,5 –1,2 –0,6 –0,6 –0,3

I. Folyó fizetési mérleg egyenlege (1+2+3) –8,0 –8,6 –7,5 –7,5 –6,5 –8,4 –4,1 –4,0 –3,3

Folyó fizetési mérleg egyenlege milliárd euróban –5,9 –7,1 –6,7 –6,8 –6,6 –8,9 –3,6 –3,5 –3,1

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

Külsõ finanszírozási képesség (I+II) –8,0 –8,3 –6,7 –6,9 –5,4 –7,4 –2,0 –1,4 –0,2

4-3. táblázat

A GDP-arányos folyó fizetési mérleg szerkezete

(GDP arányában, százalék, ha másképpen nem jelezzük)

24 Az SNA szemléletû hiány növekedésében jelentõs szerepet játszanak a PPP-konstrukcióban megvalósuló M6-os autópálya kiadásai, amelyek a hivatalos ESA-számok-

ban 2009-ben nem jelennek meg.



transzfer sorain megjelenõ, EU-tól származó források emelke-

dése szintén elõsegíti a külföldi finanszírozásra való ráutaltság

csökkenését.

4.2.1. A FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG 
HIÁNYÁNAK FINANSZÍROZÁSA

2008 egészét tekintve elmondható, hogy a fizetési mérleg fi-

nanszírozási szerkezete a befektetõi megítélés szempontjából

igen kedvezõtlenül alakult. 2008-ban az „alulról számított”

külsõ finanszírozási igény 9,9 milliárd euróra emelkedett,

amely a GDP 9,4 százalékának felel meg. A külföldi forrásbe-

vonásnak kevesebb mint egy tizedét tették ki a nettó nem

adóssággeneráló tételek. A nagymértékû adósságjellegû for-

rásbevonás és az utolsó negyedévi árfolyamgyengülés követ-

keztében az ország nettó külsõ adóssága 2008 végén elérte a

GDP 54 százalékát.

A nemzetközi pénzügyi válság Magyarországot 2008 októbe-

rében elérõ hulláma a fizetési mérleg finanszírozási oldalán is

markáns nyomot hagyott. A külsõ források beszûküléséhez

való elkerülhetetlen alkalmazkodás rövid távon részben esz-

köz oldalon, vagyis a magánszektor külföldi követeléseinek

leépítésén keresztül valósult meg. Az elmúlt években például

jelentõs nem adóssággeneráló tõkekiáramlást figyelhettünk

meg, amelyben fontos szerepet játszott a hazai intézményi be-

fektetetõk portfóliójellegû részvényvásárlása. 2008 utolsó ne-

gyedévében azonban számottevõen visszaesett az ilyen formá-

jú tõkekivitel. Az adósságjellegû instrumentumokat tekintve

szintén a követelések csökkenése, azaz tõkevisszavonás volt

jellemzõ mind a bankrendszer, mind a nem pénzügyi vállala-

tok esetében. Fontos ugyanakkor hangsúlyozni, hogy a bank-

rendszer – külföldi követeléseinek csökkentése mellett – je-

lentõs mértékû új forrás bevonására is képes volt.

Érdemes még megjegyezni, hogy a IV. negyedévben a bank-

rendszer forrásigényét jelentõsen növelték a külföldiekkel kö-

tött derivatív ügyletekhez kapcsolódó tranzakciók. Ezek je-

lentõs részét a forint/deviza swapok teszik ki, így a forintár-

folyam jelentõs kilengései idején általában együttmozgást ta-

pasztalhatunk a nettó derivatív finanszírozás és az árfolyam-

változás között. 2008 utolsó negyedévében, a pénzpiaci fe-

szültségek kiélezõdésének idején a forint számottevõen gyen-

gült a fontosabb devizákkal szemben, ami a lezárt ügyleteken

és a bekért fedezeteken (margin call) keresztül jelentõsen

csökkentette a pénzügyi mérleg egyenlegét.

ÁLLAMHÁZTARTÁSI ÉS KÜLSÕ EGYENSÚLY
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4-6. ábra

A magánszektor külföldi adósságjellegû 

tartozásainak és követeléseinek alakulása 

(kumulált flow adatok)
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