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

Magyar Nemzeti Bank elsõdleges céljaként az árstabilitás elérését és fenntartását jelöli meg. Az alacsony infláció hosz-

szabb távon tartósan magasabb növekedést és kiszámíthatóbb gazdasági környezetet biztosít, mérsékli a lakosságot és

vállalkozásokat egyaránt sújtó gazdasági ingadozások mértékét.

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

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

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

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

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

bilitási kockázatok vizsgálata. 

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

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

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

és monetáris politikai szakterületén készült elõrejelzést az infláció várható alakulásáról és az azt meghatározó makrogaz-

dasági folyamatokról. A Közgazdasági és monetáris politikai szakterület elõrejelzése feltételes jellegû: változatlan mone-

táris 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 Közgazdasági és monetáris politikai szakterületén készült, Csermely Ágnes igazgatóhelyettes álta-

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

totta, Jakab M. Zoltán és Vonnák Balázs vezetõ közgazdasági szakértõ segítségével. A publikációt Hamecz István ügy-

vezetõ igazgató hagyta jóvá.

A jelentés egyes részeit készítették: Antal Judit, Czeti Tamás, Gál Péter, Gyenes Zoltán, Hornok Cecília, Jakab M. Zol-

tán, Kátay Gábor, Kovács Mihály András, Lovas Zsolt, Párkányi Balázs, Rékási Róbert, Szabó E. Viktor, Virág Barnabás,

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

netáris politikai szakterület további munkatársai is.

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

2006. május 8-i és május 22-i ülésein tárgyalta az anyagot. A jelentésben található elõrejelzések és egyéb megfontolá-

sok azonban az MNB Közgazdasági és monetáris politikai szakterületének véleményét tükrözik és nem feltétlenül azo-

nosak a Monetáris Tanács vagy az MNB hivatalos álláspontjával.
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Összefoglaló

Alap-elõrejelzésünk szerint, amely eddigi gyakorlatunknak megfelelõen vál-

tozatlan rövid kamat- és árfolyamszint feltételezésével készült, hosszabb tá-

von 3 százalék körül stabilizálódó inflációra és lassuló gazdasági növeke-

désre számítunk. Az államháztartás és a folyó fizetési mérleg tartósan ma-

gas hiánya ugyanakkor továbbra is megkérdõjelezi a makrogazdasági pá-

lya fenntarthatóságát. 

A tartósan magas külsõ egyensúlyhiány mögött elsõsorban a magas állam-

háztartási hiány áll, így a makrogazdasági pálya fenntarthatóságával kap-

csolatban kulcskérdés az államháztartás hiányának alakulása. Mivel a jelen-

tés lezárása idején nem rendelkeztünk információval a fiskális pálya esetle-

ges változásáról, az elõrejelzést a „szokásos” feltételes pálya mellett készí-

tettük el. 2006-ban a költségvetési törvény és az ez évi folyamatok alapján

a GDP 1 százalékához közeli élénkítõ hatással számolunk. 2007–2008-ban

évi fél százalék keresletszûkítést tételezünk fel, ami megfelel az elõzõ két

költségvetési ciklusban tapasztalt értékek átlagának. Mivel a jelenleg elfo-

gadott intézkedések és determinációk, újabb intézkedések nélkül a hiány

egy-másfél százalékos romlását vetítenék elõre 2008-ig, az elõrejelzésben

feltételezett enyhe fiskális szûkítés is 2008-ig a GDP két százaléka feletti in-

tézkedés meghozatalát igényelné.

A bemutatott makrogazdasági pálya érdemben függ egy esetleges költség-

vetési kiigazítás szerkezetétõl. Makrogazdasági elõrejelzésünkben egy átla-

gos szerkezetû kiigazítással számolunk, amely elsõsorban a kormányzati fo-

gyasztás és beruházás visszafogásán keresztül valósul meg. Ennek részle-

teit azonban az államháztartás mérlegének szintjén nem dolgoztuk ki. 

Elõrejelzésünk, szabályainknak megfelelõen, az április havi átlagos monetá-

ris kondíciókon, illetve határidõs olajárpályán alapul. Ez 265 forint/eurós ár-

folyam, 6 százalékos rövid kamatszint és tartósan 70 dollár körüli olajár fel-

tevését jelenti. Mindezek a korábbiaknál érdemben magasabb inflációs elõ-

rejelzés irányába mutatnak, hatásukat azonban részben tompítja az a tény,

hogy jelenleg a trend infláció igen alacsony szinten áll, s érdemi fordulat az

inflációs tényadatokban továbbra sem látszik.

Az év eleji inflációs adatok értékelését nagymértékben megnehezíti a janu-

ári áfacsökkentés, amely becslésünk szerint közel 1 százalékkal mérsékelte

a fogyasztói árakat. Az elmúlt negyedévben a trendinfláció 1-2 százalék kö-

zött alakulhatott, ami azt mutatja, hogy a gazdasági környezet alapvetõen

dezinflációs jellegû maradt.

Továbbra is folytatódott a teljes fogyasztóiár-index és a maginfláció közöt-

ti érdemi elnyílás, amelyet a feldolgozatlanélelmiszer- és benzinárak szá-

mottevõ emelkedése okozott. Az alacsony inflációs környezet fennmaradá-

sát az tette lehetõvé, hogy miközben a munkapiacról nem érkezett érdemi

inflációs nyomás, a lakosság fogyasztási kereslete visszafogottan alakult.

Ezzel egyidejûleg az európai importált inflációs nyomás emelkedése és a

piaci verseny árleszorító hatásának kifutása egyelõre csak mérsékelten je-

lentkezett. 

A stabil inflációs környezetet az egyensúlyi

kockázatok törékennyé teszik 

A korábbiaknál gyengébb árfolyammal,

magasabb olajárakkal számolunk

Az elsõ negyedévben a trendinfláció 

1-2% között lehetett 



Tovább mérséklõdtek a lakossági inflációs várakozások is, a hosszú távú

inflációs kilátások szempontjából további kedvezõ jelként értelmezhetõ,

hogy a szolgáltatószektor inflációja – az áfahatást leszámítva – is érdemi

csökkenésnek indult.

2005 utolsó negyedévében a gazdasági növekedés üteme 4 százalék felett

alakult, ami historikusan élénk dinamikának tekinthetõ. A magas növekedé-

si ütemet egyaránt támogatta az élénk európai ipari konjunktúra és az eh-

hez kapcsolódó hazai vállalati beruházási aktivitás, illetve az állam élénk be-

ruházási tevékenysége. Ezzel egyidejûleg a lakosság fogyasztási kiadásai

visszafogott mértékben bõvültek, a lakossági beruházások pedig gyakorla-

tilag stagnáltak.

A munkapiacon a foglalkoztatottság továbbra is stagnált, ezzel egyidejûleg

az aktivitási ráta tovább emelkedett. A két jelenség együttesen a munkanél-

küliségi ráta folytatódó emelkedését okozta, ami 2005 végéig a bérezés

visszafogott alakulását tette lehetõvé. Az év eleji minimálbér-emelések

azonban várakozásunknál nagyobb mértékben emelték a bérindexeket,

egyelõre nem látható ugyanakkor, hogy a folyamat mennyiben jelentett ér-

demi bérköltség-növekedést a vállalati szektor számára és milyen mérték-

ben élénkíti a keresletet.

Elõrejelzési horizontunkon azzal számolunk, hogy a korábbi, egyértelmûen

dezinflációs tényezõk, fokozatosan vesztenek jelentõségükbõl, a legtöbb té-

nyezõ az infláció emelkedésének irányába mutat. 

Egyrészt az európai importált inflációs nyomás emelkedésére számítunk,

ami a magas olajárakkal, a korábbiaknál gyengébb forintárfolyammal, és az

élénkebb piaci verseny hatásának kifutásával a külkereskedelembe kerülõ

termékek inflációjának emelkedését okozhatja. Ezzel egyidejûleg rövidebb

távon az élénkülõ fogyasztási konjunktúra és a gyorsuló bérdinamika a ha-

zai indíttatású inflációs nyomás erõsödését is elõidézheti. Mindezen ténye-

zõk hatására az infláció valószínûleg 3 százalék fölé emelkedhet. 

Hosszabb távon azonban az inflációs és a dezinflációs tendenciák kiegyen-

súlyozódhatnak. A munkaköltségek visszafogott inflációs hatását több té-

nyezõ együttesen eredményezi: a munkakeresletnek a munkakínálattól el-

maradó növekedése hosszabb távon is jellemzõ maradhat, amit döntõen az

elmúlt években általánosan tapasztalt tõke-munka helyettesítés folytatódása

illetve a tõkeintenzívebb ágazatok súlyának további emelkedése vezérelhet.

A munkaköltségek csökkenésének irányába hat a tb-járulék 2007 eleji csök-

kentése is. Az említett munkapiaci folyamatok következtében a munkakölt-

ségek alakulása várhatóan – összhangban a termelékenység változásával –

kedvezõ inflációs környezetet biztosít a gazdaság számára. Mindemellett

további dezinflációs hatásokra számíthatunk a fogyasztási és általános kon-

junktúra lassulása következtében is.

MAGYAR NEMZETI BANK
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Élénk külgazdasági és hazai konjunktúra 

Stagnáló munkakereslet, emelkedõ 

munkakínálat, a bérinflációs trend 

a minimálbér emelése miatt bizonytalan

Elõretekintve a fogyasztóiár-index 3% 

körül stabilizálódhat, de a bizonytalanság

jelentõs



Az inflációs elõrejelzés legyezõábrája

Megítélésünk szerint az inflációs elõrejelzés alappályája körül a bizonytalan-

ság a teljes elõrejelzési horizonton kiegyenlítettnek tekinthetõ. Az inflációs

cél körüli bizonytalanság pedig némileg a célnál magasabb infláció felé mu-

tat. Alacsonyabb infláció irányába mutathat az alappályában a tb-járulék

csökkentésének vártnál nagyobb dezinflációs hatása és az inflációs várako-

zások tartós csökkenése. Ezzel szemben magasabb inflációs kockázatot je-

lenthet az olaj- és a szabályozott árak vártnál nagyobb emelkedése.

Ami a gazdasági növekedés alappálya körüli bizonytalansági eloszlását il-

leti, ott enyhén lefelé mutató kockázatokat érzékelünk a teljes elõrejelzési

horizonton. Fõ negatív kockázati tényezõként a várnál erõteljesebb fiskális

keresletszûkítés, a minimálbéremelés vártnál nagyobb foglalkoztatási hatá-

sai, az olaj- és szabályozott árak emelkedése lehet. Mindennek némileg el-

lene hathat, ha a tb-járulék csökkentésére a vállalatok a vártnál élénkebb

foglalkoztatással reagálnak. 

A GDP-növekedés legyezõábrája

ÖSSZEFOGLALÓ 
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Hosszabb távon enyhén felfelé mutató 

inflációs kockázatok a cél körül, lefelé 

mutató GDP-kockázatok az alappálya 

körül
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Alapfeltevéseink teljesülése esetén, azaz ha az államháztartás keresletszû-

kítésének mértéke a GDP fél százaléka körül alakul 2007–2008-ban, a külsõ

egyensúlyhiány tartósan magas szinten marad. A lakossági szektor eseté-

ben ugyanis a megtakarítási hajlandóság további számottevõ emelkedésé-

re nem számítunk, miközben az állam széles értelemben vett finanszírozási

igényében rövid távon romlás várható, hosszabb távon viszont enyhe javu-

lást tételezünk fel. Ezzel egyidejûleg, míg a külkereskedelmivolumen-folya-

matok a gazdasági növekedés ütemét emelhetik, a külsõ egyensúly érdemi

javulását a tartósan magas olajárak miatt romló cserearány is hátráltatja. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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Alapfeltevéseink érvényessége esetén 

a külsõ egyensúlyhiány magas szinten 

marad



ÖSSZEFOGLALÓ 
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Az alappálya összefoglaló táblázata

(Elõrejelzéseink feltételes jellegûek: az alappálya a 4.1. fejezetben bemutatott feltevések együttes bekövetkezése mel-

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

ha másképp nem jelezzük)

2004 2005 2006 2007 2008

Tény/becslés Elõrejelzés

Infláció (éves átlag)

Maginfláció
1

5,9 2,1 1,0 3,4 3,3

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

Gazdasági növekedés

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

Fiskális keresleti hatás
2

–0,4 0,9 0,8* –0,6* –0,6*

Lakossági fogyasztás
3

3,1 2,1 3,7 3,4 3,0

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 8,4 6,6 6,3 2,8 4,4

Belföldi felhasználás
3

2,8 0,2 3,8*** 3,6*** 3,6

Export 16,4 10,6 13,3 9,6 9,4

Import
4

13,2 5,8 12,4*** 9,0*** 9,2

GDP
3

4,6 (4,4) 4,1 (4,3)** 4,5** 4,2 3,8

Folyó fizetési mérleg hiánya
4

A GDP százalékában 8,6 7,3 8,3*** 8,2*** 8,0

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

Külsõ finanszírozási igény
4

A GDP százalékában 8,3 6,5 7,1*** 6,8*** 6,2

Munkapiac

Nemzetgazdaság bruttó átlagkereset 
5

5,9 8,9 6,8 6,2 5,7

Nemzetgazdaság foglalkoztatottság
6

–0,4 –0,1 0,2 1,0 0,6

Versenyszféra bruttó átlagkereset 9,3 6,9 7,9 6,8 6,1

Versenyszféra foglalkoztatottság
6

–0,2 0,3 0,6 1,5 0,9

Versenyszféra fajlagos munkaköltség 2,3 4,7 4,3 0,2 2,6

Lakossági reáljövedelem 5,8**** 4,3**** 4,7 2,6 2,3

1 

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

2

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

3

A 2000-ig rendelkezésre álló negyedéves adatok ismeretében, aktuális elõrejelzésünket már a FISIM új módszertan szerinti elszámolásnak megfelelõen készítet-

tük el. Az elõrejelzésünk lezárása után, május 16-án beérkezett KSH nemzetiszámla-revízió hatását az adatok nem tartalmazzák. 

4

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

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

5

Pénzforgalmi szemléletben. Itt megjegyezzük, hogy a novemberi elõrejelzés készítésekor eltérõ koncepciójú adatokat publikáltunk. Az akkor publikált adatok

egyrészt eredményszemléletben készültek, másrészt becslést tartalmaztak a munkaügyi statisztika által nem mért, de a KSH munkaerõ-felmérése által mért kör

béreire. 

6

A KSH munkaerõ-felmérése szerint.

* Feltételezés a makrogazdasági pályával implicit módon konzisztens fiskális impulzusra; 2007-2008-ra költségvetési törvény hiányában nincs részletes fiskális

elõrejelzésünk. 

** Eredeti adatok; 2004-ben a szökõnap hatása a GDP-növekedést mintegy 0,2 százalékponttal növelte, 2005-ben pedig hasonló mértékben csökkentette. A nö-

vekedés tendenciájának becsléséhez ezzel korrigálni kell a feltüntetett értékeket.  

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

**** MNB becslés.





1. Pénzügyi piacok





Hosszabb ideje jellemzi a magyar pénzpiacot egy olyan

egyensúlyi helyzet, ami a nagyon kedvezõ és trendjében

folyamatosan javuló globális befektetési klímával, illetve a

magas költségvetési és folyó fizetésimérleg-hiány kettõs-

ségével írható le. Ebben a helyzetben következett be vál-

tozás március elején, miután a nemzetközi környezet ked-

vezõtlenebbé vált. Az a tény azonban, hogy az egyes fel-

törekvõ piacokat eltérõen érintették a külsõ hatások, fõként

az egyes országok fundamentális helyzetének különbsé-

geire vezethetõ vissza. Az események elindítója a fõbb

piacokon bekövetkezett hozamemelkedés volt. Az Egye-

sült Államokban és az eurozónában a várakozásoknál erõ-

teljesebb konjunkturális adatok kerületek publikálásra, ami

az inflációs félelmek fokozódásával együtt a kamatemelési

várakozások erõsödését eredményezte. A 10 éves ameri-

kai és európai hozamok 50-60 bázisponttal emelkedtek

meg.

A Fed folytatta kamatemelési ciklusát, az FOMC az elmúlt

négy ülésén is 25 bázispontos szigorítást hajtott végre. Míg

2005. novemberben a piaci szereplõk arra számítottak,

hogy 2006 októberére az FOMC 4,75 százalékra emeli az

irányadó kamat szintjét, addig áprilisban már 5,25 száza-

lékhoz közeli Fed-kamatcélt áraztak. A Fed a kamatemelé-

si ciklus végéhez közeledik, ami megnövelte az amerikai

monetáris politika, illetve a piaci várakozások legfrissebb

makrogazdasági adatokra való érzékenységét.

Az EKB 2005 decemberében és a 2006 márciusában egy-

aránt 25 bázisponttal emelte az irányadó kamat szintjét. A

hozamok alapján a piac 3,25–3,5 százalékos irányadó

kamatszintet vár, ami 50-75 bázisponttal magasabb a

2005. novemberi várakozásnál. A piac tehát arra számít,

hogy idén negyedévente sor fog kerülni egy-egy kamat-

emelésre.

A japán jegybank március közepén jelentette be, hogy

felhagy az 5 éve folytatott mennyiségi lazítás politikájával.

Ez nem jelenti ugyan a nulla százalék közeli kamatszint

rövid távon bekövetkezõ megemelkedését, de hosszabb

távon a hozamemelkedés irányába mutat. Fõként ezzel

van összefüggésben, hogy a 10 éves japán hozam az el-

múlt év végi 1,5 százalék körüli szintrõl 2 százalék köze-

lébe emelkedett.

A fõbb piacokon a kockázatok a kamatszint további emel-

kedése irányába mutatnak. Noha az Egyesült Államokban

a szigorítási ciklus a végéhez közeledik, az eurokamatok

emelkedése nyomást gyakorolhat az amerikai hozamokra.

Ha továbbra is fennmarad a 10 éves dollár- és euro-

hozamok között az elmúlt hónapokban megfigyelt 100-120

bázispontos különbség, akkor az európai hozamok emel-

kedése magával húzhatja az amerikai hozamokat is. A koc-

PÉNZÜGYI PIACOK
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1-1. ábra

A 10 éves hozamok alakulása a fõbb piacokon
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Forrás: Reuters.

1-2. ábra

A Fed kamatcéljára vonatkozó várakozások
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Forrás: Datastream (http://www.thomson.com/financial).

1-3. ábra

Az EKB irányadó kamatára vonatkozó várakozások

1,75
2
2,25
2,5
2,75
3
3,25
3,5
3,75

20
05

. s
ze

pt
. 1

.
20

05
. o

kt
. 6

.
20

05
. n

ov
. 1

0.
20

05
. d

ec
. 1

5.
20

06
. j

an
. 1

9.
20

06
. f

eb
r.

 2
3.

20
06

. m
ár

c.
 3

0.
20

06
. m

áj
. 4

.
20

06
. j

ún
. 8

.
20

06
. j

úl
. 1

3.
20

06
. a

ug
. 1

7.
20

06
. s

ze
pt

. 2
1.

20
06

. o
kt

. 2
6.

20
06

. n
ov

. 3
0.

20
07

. j
an

. 4
.

20
07

. f
eb

r.
 8

.
20

07
. m

ár
c.

 1
5.

20
07

. á
pr

. 1
9.

20
07

. m
áj

. 2
4.

20
07

. j
ún

. 2
8.

20
07

. a
ug

. 2
.

20
07

. s
ze

pt
. 6

.
20

07
. o

kt
. 1

1.
20

07
. n

ov
. 1

5.
20

07
. d

ec
. 2

0.

%

1,75
2
2,25
2,5
2,75
3
3,25
3,5
3,75

%

EKB irányadó kamat

2005. nov. 28.

2006. febr. 27.

2006. ápr. 27.

Forrás: MNB.



kázatmentes hozamszint emelkedése pedig csökkentheti a

keresletet a kockázatosabb eszközök iránt.

A múlt év utolsó hónapjaiban és az idei év elején még na-

gyon kedvezõen alakult a nemzetközi befektetési környe-

zet, folytatódott a tõkebeáramlás a feltörekvõ piacokra és

ezzel párhuzamosan a felárak csökkenése. Márciusban

azonban a fõbb piacokon bekövetkezett hozamemelkedés

kedvezõtlen hatással volt a feltörekvõ piacokra. Noha a fel-

törekvõ piaci felárak továbbra is historikusan alacsony

szinten vannak, lezárult a korábbi trend, a felárak folyama-

tos mérséklõdésének idõszaka. A globális likviditás csök-

kenése miatti félelmek a befektetõket a megelõzõ évekhez

viszonyítva óvatosabb magatartásra késztették. Míg koráb-

ban a piaci szereplõk fõként a kamatkülönbözet alakulásá-

ra fokuszáltak, az új helyzetben már sokkal nagyobb mér-

tékben veszik figyelembe az egyes piacok fundamentális

helyzetét, egyensúlyi kockázatait is. A fundamentális hely-

zet szerinti differenciálást valószínûsíti az is, hogy az egyes

feltörekvõ piacokat nem egyformán érintette a nemzetközi

környezet megváltozása. Az országok többségét csak ki-

sebb mértékben, átmeneti jelleggel befolyásolták a külsõ

tényezõk. Néhány országban viszont nagymértékû és tar-

tósabb hatás volt megfigyelhetõ. Ezek a piacok vagy vala-

milyen fundamentális, jellemzõen magas folyó fizetésimér-

leg-hiánnyal vagy politikai kockázattal terheltek. Izland és

a nem a feltörekvõ piacok közé sorolható Új-Zéland eseté-

ben a magas folyó fizetésimérleg-hiány, Lengyelország-

ban, Törökországban és Mexikóban a politikai kockázatok

emelkedése, míg Magyarországon mindkét tényezõ aggo-

dalommal töltötte el a befektetõket.

A regionális piacok jellemzõen a nemzetközi trendekkel

megegyezõ irányban mozogtak. A magas nemzetközi koc-

kázatvállalási hajlandósággal párhuzamosan az év elején

a lengyel zloty, a cseh és a szlovák korona egyaránt több-

éves csúcsra erõsödött és a két elõbbi esetében a hosszú

lejáratú hozamok is historikus mélypont közelébe süllyed-

tek. A nemzetközi befektetési klímában március elején be-

következett változás azonban eltérõen érintette az egyes

országokat. Míg a cseh és a szlovák piacon a CEBI-index

közel 2,5 százalékkal mérséklõdött, addig a lengyel és ma-

gyar piacok esetében 5 százalékos csökkenés volt megfi-

gyelhetõ.

A hazai pénzpiacokat 2005 szeptembere óta a fundamen-

tális kockázatok alakulása, a költségvetés és a folyó fizeté-

si mérleg magas hiánya foglalkoztatta. Már ekkor elváltak

egymástól a hazai és a regionális tendenciák. Míg a CEBI-

index a régió többi országában inkább emelkedett, nálunk

csökkenés, stagnálás volt jellemzõ. Márciusig azonban a

javuló globális befektetési klíma részben még ellensúlyoz-

ta a fundamentális kockázatokat. Erre vezethetõ vissza,

hogy miután a Fitch hitelminõsítõ intézet december elején

rontotta a forintban és devizában denominált magyar

adósság besorolását, az árfolyam csak átmenetileg gyen-

gült, viszont az 5 év múlvai 5 éves forwardkülönbözet his-

torikus maximumra, 270 bázispont közelébe emelkedett.

Hasonló jellegû piaci reakció volt megfigyelhetõ januárban

az S & P, februárban a Moody’s hitelminõsítõ intézeteknek

a hazai adósság kilátásait rontó bejelentéseit követõen is.

A nemzetközi környezet március eleji megváltozása után a

befektetõk már kevésbé voltak toleránsak a kedvezõtlen

hazai fundamentumokkal szemben. Az árfolyam 254

forint/euróról 270 forint/euro közelébe gyengült, ami közel

MAGYAR NEMZETI BANK
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1-4. ábra

Kötvény- és hitelindexek
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Forrás: Datastream (http://www.thomson.com/financial).

1-5. ábra

A CEBI-index kumulált változása*
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Forrás: Reuters.

* A CEBI-indexek a helyi devizában denominált, 1 évnél hosszabb lejáratú ál-

lamkötvényekbõl összeállított portfólió euróban számított értékének alaku-

lását mutatja. Az index az egyes piacok árfolyam- és hozamelmozdulásai-

nak hatását együttesen tartalmazza.



6 százalékos leértékelõdést jelent, ez késõbb részben kor-

rigálódott. Az 5 év múlvai 5 éves forwardkülönbözet viszont

nem emelkedett, sõt az országgyûlési választásokhoz kap-

csolódó politikai bizonytalanság csökkenése után mérsék-

lõdött. A külsõ sokkok a korábbi tapasztalatokkal szemben

nagyobb mértékben jelentkeztek az árfolyam gyengülésé-

ben, ami azzal magyarázható, hogy a javuló inflációs kilá-

tások miatt a piac arra számít, hogy a monetáris politika a

korábbi idõszakokhoz képest nagyobb mértékben tolerál-

hat némileg gyengébb árfolyamot. A devizapiaci mennyi-

ségek oldaláról a nagymértékû árfolyamgyengülés a ház-

tartásoknak az év elsõ hónapjaiban szezonálisan alacso-

nyabb devizahitel-felvételeivel is összefüggésben lehet.

Szintén a kedvezõ nemzetközi befektetési hangulathoz

köthetõ, hogy a külföldiek 2005. szeptember közepén fel-

erõsödött forinteladása az év végére lelassult, sõt 2006. ja-

nuárjában erõteljes vételi érdeklõdés mutatkozott. A külföl-

di szereplõk ebben az idõszakban zárták a szeptember

óta a forint ellen felvett pozícióik egy részét. A globális vi-

szonyok márciusi módosulását követõen a külföldiek ismét

nagy mennyiségben vettek fel forint elleni pozíciókat.

Míg a külföldiek állampapír-állománya az elõzõ év végén

inkább stagnált, majd csökkent, az idei évben erõteljes nö-

vekedést mutatott, közel 250 milliárd forintos emelkedés

következett be. A nem rezidens szereplõk állampapír-állo-

mányának emelkedése arányban volt az ÁKK által az idei

évben megemelt nettó kibocsátás mértékével, ami arra

utal, hogy a külföldiek állampapír-vételeiben kínálati ténye-

zõknek is szerepe lehetett. A külföldiek legnagyobb rész-

ben nyitott árfolyam-pozíció felvállalása nélkül finanszíroz-

ták állampapír-vásárlásaikat. 
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1-6. ábra

A forintárfolyam alakulása
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Forrás: MNB.

1-8. ábra

A külföldiek állampapír-állománya
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Forrás: MNB.

1-9. ábra

A külföldiek forintvásárlása és nettó swapállományának

alakulása 
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Forrás: MNB.

1-7. ábra

Az 5 év múlvai 5 éves forwardkülönbözet
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A Reuters által megkérdezett elemzõk áprilisban csak

részben tekintették tartósnak a bekövetkezett árfolyam-

gyengülést, hosszabb távon az árfolyam kismértékû erõsö-

désére számítottak. Az elemzõk kamatvárakozásai az árfo-

lyam nagyobb volatilitása ellenére 6 százalék körül stabili-

zálódtak. Az euro bevezetésének idõpontjával kapcsolatos

várakozások nem módosultak, az elemzõi konszenzus to-

vábbra is 2013 körüli csatlakozást valószínûsít.

A monetáris kondíciók az elmúlt fél évben enyhültek. Ez a

fogyasztói alapú reálárfolyam mintegy 6 százalékos leérté-

kelõdésével van összefüggésben. Az elõretekintõ reálka-

mat továbbra is 3-4 százalék között ingadozott.
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1-10. ábra

A monetáris kondíciók alakulása*
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dést jelent. Az elõretekintõ reálkamat az 1 éves állampapír-hozamok havi

átlaga a  Reuters 1 évre elõretekintõ konszenzusával deflálva.



2. Az infláció és 

meghatározó tényezõi 





A gazdasági növekedés élénknek bizonyult a tavalyi

évben. A naptári hatások figyelembevételével az éves

növekedési ütem 4,3 százalék volt, ami hosszabb idõ-

szak átlagában is magasnak tekinthetõ. 

A növekedés forrásai elsõsorban a kedvezõ külpiaci

helyzettel összhangban javuló nettó export, az élénk ál-

lami és vállalati beruházások voltak, a belföldi keresleti

komponensek közül a fogyasztás növekedési hozzájá-

rulása kevésbé volt jelentõs.

Élénkülõ külsõ konjunktúra

A külföldi gazdasági aktivitás indikátorai egyhangúan felíve-

lõ teljesítményt jeleznek. A hazai export szempontjából fon-

tosabb kereskedelmi partnereink keresletének bõvülése

gyorsult 2005 második felében. A várható teljesítmény meg-

ítélését segítõ külföldi üzleti bizalmi indexek emelkedése az

idei év elsõ negyedévében is folytatódott – a német üzleti bi-

zalom indexe történelmi csúcsot ért el –, ami a hazai export-

szektor konjunktúrájának folytatódását valószínûsíti.
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2.1. Konjunktúra

2-1. ábra

Exportpiacunk méretének* és fõbb külkereskedelmi 

partnereink GDP-jének alakulása 

(éves növekedési ütemek)
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* Exportpiacunk mérete: Magyarország fõbb exportpiacainak súlyozott im-

portvolumen-növekedése.

2-2. ábra

Az euroövezet (EABCI) és Németország (IFO) 

üzletiklíma-indexe
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2-1. keretes írás: A külsõ kereslet

élénkülésérõl

A világgazdasági növekedési kilátások 2006 elejétõl kedvezõen alakul-

tak: a legújabb információk alapján az USA, illetve a magyar külke-

reskedelem kétharmadát „jegyzõ” euroövezet konjunktúraindikátorai

is élénkülést mutatnak.

Az üzleti bizalmi indexek az euroövezetben az év elsõ négy hónapjá-

ban historikus csúcsokra törtek.
1

Különösen kedvezõ a kép a magyar

export közel 30 százalékának célországát jelentõ Németországban,

ahol az IFO üzleti bizalmi index öthavi folyamatos és várakozáson fe-

lüli növekedéssel tizenöt éves csúcsra került.

Az elõbbi, ún. puha konjunktúraindikátorok mellett a legutóbbi

tényadatok is fellendülést jeleznek. A magyar konjunktúrát jól jel-

zõ európai – ezen belül is elsõsorban német – feldolgozóipari új ren-

delések 2005 végén–2006 elején meredeken emelkedtek. Ez a ten-

dencia szintén igaz a félkész termékek és tõkejavak új rendeléseire,

amelyek vizsgálataink szerint legfontosabb meghatározói a magyar

kivitelnek.

1

Az euroövezet üzletiklíma-indexe (EABCI) és – az európai konjunktúra jó indikátorának tartott – belga üzleti bizalmi index is a 2000-es évre jellemzõ ma-

gas szintet ért el idén március–áprilisban.
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A kedvezõ információkkal összhangban a nemzetközi intézmények

(IMF, Európai Központi Bank) is felfelé módosították növekedési elõ-

rejelzéseiket a tavaly õszi képükhöz viszonyítva. Az euroövezet gazda-

sági növekedése – szemben a tavalyi 1,3 százalékos bõvüléssel – 2006-

ban mindkét prognózis szerint elérheti, illetve meghaladhatja a térség

potenciális növekedésének 2 százalék körüli szintjét.

Az IMF és az Európai Központi Bank (EKB) is kiemelte azonban, hogy

az európai fellendülés forrása a kedvezõ nemzetközi környezet, és a

kedvezõ környezet fennmaradásának esélyei nem minden kockázat

nélküliek.
2

Eközben a belsõ kereslet – különösen Németországban –

igen visszafogott maradhat. A belsõ kereslet élénkülését az elõrejelzé-

si horizonton várhatóan a magas energiaárak és a 2007-es németorszá-

gi áfaemelések is visszafoghatják. 

A fellendülés tartósságának kérdõjeleit erõsíti az Európai Bizottság

legfrissebb elõrejelzése is. A Bizottság 2006-ra vonatkozó áprilisi prog-

nózisa a márciusihoz képest ugyanis egyértelmûen lefelé mozdult el.

Az elmozdulás azért is figyelemre méltó, mert a Bizottság elõrejelzé-

seiben idén január óta alkalmazott dinamikus faktormodell a lehetõ

legtöbb és legfrissebb konjunktúrainformációt figyelembe veszi. Azt

sem szabad figyelmen kívül hagyni azonban, hogy a Bizottság 2006-ra

vonatkozó aktuális elõrejelzése még így is megfelel az IMF és az EKB

2006-os elõrejelzéseinek.

2-3. ábra

Feldolgozóipari új rendelések és a német áruexport
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2 

Az egyik legfontosabb kockázati tényezõ, melyet az IMF részletesen is tárgyal, a globális egyensúlytalanságok esetleges korrekciója. Ez egyrészt vissza-

vetheti a nemzetközi gazdasági növekedést, másrészt – az euro dollárral szembeni felértékelõdésén keresztül – az euroövezet számára a külkereskedel-

mi árversenyképesség romlásával is járhat. Lásd: IMF World Economic Outlook, 2006. április.

2-1. táblázat

Nemzetközi konjunktúra-elõrejelzések

* IMF World Economic Outlook, 2006. április. 

**Az éves növekedési ütem saját becslés, mert az Európai Bizottság havi növekedéseket közöl.

Aktuális elõrejelzés, éves index Változás a legutóbbi Új és elõzõ elõrejelzések

elõrejelzéshez képest idõpontjai

(százalék) (százalékpont)

2006 2007 2006 2007

Euroövezet GDP-növekedése

EKB 1,7–2,5 1,5–2,5 0,2 0,1 2006. március–2005. december

IMF* 2 1,9 0,2 –0,2 2006. március–2005. szeptember

Európai 2006. április–2006. március

Bizottság**
1,7–2,7 n.a. –0,1 n.a.

Magyarország külsõ kereslete (GDP-alapon)

IMF* 2,5 2,3 0,3 n.a. 2006. március–2005. szeptember

Magyarország külsõ kereslete (importalapon)

IMF* 5,8 5,1 0,9 n.a. 2006. március–2005. szeptember



Ipari aktivitás – robusztus termelés és értékesítés

Igen dinamikusan nõtt az ipar kibocsátása 2005 második

felében, a bõvülés folytatódott 2006 elsõ negyedévében is.

Ahogyan eddig is, a kibocsátás dinamikáját a feldolgozó-

ipari folyamatok határozzák meg elsõsorban. A lendületes

növekedés képét az értékesítésrõl szóló információk is

megerõsítik: mind az exportpiaci, mind pedig a belföldi el-

adások gyorsan bõvülnek, ami összhangban van az élénk

külpiaci konjunktúráról szóló egyéb információkkal. 

A növekedés szerkezete azonban kissé változni látszik az

elõzõ jelentésben leírtakhoz képest. Míg a tavalyi év köze-

pén a gépipar növekedési hozzájárulása fokozatosan mér-

séklõdött, a harmadik negyedévtõl kezdve – az egyre ja-

vuló külpiaci megítéléssel összhangban – újra a gépipari

ágazatok voltak a meghatározók.

A kibocsátásoldali folyamatokkal összhangban alakult a

hozzáadott érték dinamikája. A feldolgozóiparban a má-

sodik negyedévi 5,5 százalékról az év végére 8 százalék

körüli szintre gyorsult a hozzáadott érték éves növekedé-

si üteme. A piaci szolgáltatások esetében nem tapasztal-

tunk jelentõs változást az év második felében, a bõvülés

éves növekedési üteme az 5-5,5 százalékos sávban ala-

kult.

Az élénk vállalati konjunktúráról szóló információkat vissza-

igazolják a külkereskedelmi termékforgalom statisztikái is:

a novemberi jelentés óta eltelt idõszakban dinamikus bõ-

vülést tapasztaltunk a külkereskedelem értékében. Az

egyenleg viszonylag stabilan alakult, amit a romló csere-

arány és az exportvolumen importot meghaladó növekedé-

se magyarázhat. Az év elsõ két hónapjában az exportvolu-

men közel 17, az importvolumen 12,5 százalékkal nõtt a ta-

valyi év elsõ két havához képest. Eközben a cserearány

közel 3 százalékkal volt kedvezõtlenebb a tavaly janu-

ár–februári szintjéhez képest. A friss adatok tükrében azt

mondhatjuk, hogy a cserearányromlás java része az ener-

giaárak emelkedésére vezethetõ vissza.

AZ INFLÁCIÓ ÉS MEGHATÁROZÓ TÉNYEZÕI
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2-4. ábra

A feldolgozóipari termelés és értékesítés alakulása

(éves trendnövekedési ütemek)
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2-5. ábra

Ipari termelés – ágazatok növekedési hozzájárulása*
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2-6. ábra

Az áruexport- és az áruimport-volumen alakulása

40
60
80

100
120
140
160
180

19
96

. j
an

.
jú

n.
no

v.
áp

r.
sz

ep
t.

fe
br

.
jú

l.
de

c.
m

áj
ok

t.
m

ár
c.

au
g.

20
01

. j
an

.
jú

n.
no

v.
áp

r.
sz

ep
t.

fe
br

.
jú

l.
de

c.
m

áj
ok

t.
m

ár
c.

au
g.

20
06

. j
an

.

2000 = 100

40
60
80

100
120
140
160
180

2000 = 100

Áruexport-volumen trend Áruimport-volumen trend

2-7. ábra

Az áruforgalmi cserearány alakulása 
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Élénk állami és vállalati, gyenge lakossági 

beruházások

2005 egészében a bruttó állóeszköz-felhalmozás volume-

ne 6,6 százalékkal volt magasabb az elõzõ évinél, ami el-

maradt a várakozásainktól. A beruházásstatisztika részle-

tesebb ágazati megbontása alapján a gyengébb éves

adat vélhetõen a lakossági beruházások tovább csökkenõ

szintjének tulajdonítható. Az állami beruházások szintje

2005 végén ugyan kissé csökkent a harmadik negyedév-

hez képest, azonban az évközi aktivitás (fõként az autópá-

lya-építés) olyan intenzív volt, hogy 2005 egészére 20 szá-

zalék körüli volumennövekedés adódott. A vállalati beruhá-

zási aktivitás élénknek bizonyult a tavalyi év második felé-

ben is. A kedvezõ külpiaci konjunktúra nemcsak a javuló

termelési és értékesítési adatokban mutatkozott meg, ha-

nem a vállalati kapacitások fokozottabb kihasználtságát is

eredményezte. A kapacitáskorlátok szigorodása a pozitív

kilátásokkal együtt a várakozásainknak megfelelõ, 8 száza-

lék fölötti éves átlagos bõvülést eredményezett a vállalati

szektorban.

Lakosság – mérsékelt fogyasztás, javuló 

megtakarítási helyzet

Az elmúlt két évben a fogyasztás növekedése lassabb volt,

mint a rendelkezésre álló jövedelem bõvülése. A lassú fo-

gyasztás következtében a fogyasztási ráta fokozatos kor-

rekcióját figyelhettük meg: a tavalyi évben tovább csök-

kent, és a 2001-ben tapasztalt szintre esett vissza. A lakos-

ság óvatosabbá válásában megítélésünk szerint döntõ

szerepet játszhatott a munkanélküliség növekedése, ill. az

ebbõl adódó jövedelembizonytalanság, és a lakáshitele-

zés szigorodása is. A visszafogottabb fogyasztást magya-

rázhatja ezenkívül, hogy az elmúlt években gyorsan növek-

võ adósság törlesztése egyre nagyobb terhet jelent a ház-

tartások számára.

A fogyasztás lassulása jól követhetõ a kiskereskedelmi ér-

tékesítések és a fogyasztási kiadások alakulásában is. 

A tavalyi évben azonban a kiskereskedelmi értékesítések

növekedése gyorsult, miközben a fogyasztási dinamika

alacsony maradt. A kiskereskedelmi értékesítések döntõen

az iparcikkek és élelmiszerek fogyasztását mutatják, míg a

lakossági fogyasztás tartalmazza a szolgáltatások vásárlá-

sát is, így a gyorsabb kiskereskedelmi forgalom a fogyasz-

tás szerkezetének változását jelezheti. Ezen eltolódást a

szolgáltatásoktól az iparcikkek felé az indokolhatja, hogy

tavaly az iparcikk jellegû termékek esetében jelentõs ár-

csökkenés következett be, miközben a szolgáltatásinfláció

magas maradt.  A hatást ugyanakkor átmenetinek véljük,

és elõretekintve arra számítunk, hogy a relatív árak korrek-

ciójával a kiskereskedelem és fogyasztási kiadások közöt-

ti rés is szûkül majd.

A csökkenõ fogyasztási ráta tükörképeként tovább javult a

megtakarítási hajlandóság, és a lakossági megtakarítások

szerkezete is a 2004-es tendenciának megfelelõen alakult

a tavalyi évben. A jövedelemarányos pénzügyi megtakarí-

tások növekedtek, míg a „reálmegtakarítások”, azaz a la-

kásberuházások szintje tovább csökkent. Ezek a folyama-

tok több tényezõvel magyarázhatók. Egyrészt a lakáscélú

ingatlanvásárlások 2003 végétõl folyamatosan csökken-

nek, másrészt nem javult az ingatlanpiaci befektetõi kör-

nyezet sem. Az erõsen túlkínálatos piacon ugyanis tovább

mérséklõdtek a reálárak, míg az alternatív befektetések –

pl. a tõkepiaci befektetések – hozama jelentõsen emelke-

dett, ami tovább gyengíthette a befektetési célú lakásvá-

sárlási kedvet.
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2-8. ábra

A bruttó állóeszköz-felhalmozás alakulása az egyes 

szektorokban*
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*Forrás: MNB-becslés.

2-9. ábra

Kapacitáskihasználtság* a feldolgozóiparban
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*Forrás: Eurostat.
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2-10. ábra

A lakossági fogyasztási kiadások és a kiskereskedelmi 

forgalom alakulása 

(évesített negyedéves növekedés)
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Kiskereskedelmi forgalom Fogyasztási kiadások

2-11. ábra

A fogyasztási, és megtakarítási ráta alakulása
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2-12. ábra

A kiadott lakásépítési engedélyek és az épített lakások 

számának alakulása 

(negyedéves növekedési ütemek)
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Épített lakások Építési engedélyek

2-13. ábra

Reállakásárak és az alternatív befektetési lehetõségek*

éves hozamai
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* A kötvénypiaci hozamok alakulását a MAX-index változásával, a részvény-

piaci hozamok alakulását pedig a BUX változásával ragadtuk meg. A lakás-

árak forrása MNB-becslés. Az ábrán az indexek éves növekedési ütemei lát-

hatók. 

Gazdasági növekedés

A 2005-ös év egészében a gazdasági növekedés 4,1 szá-

zalék, míg a naptári hatások figyelembevételével 4,3 szá-

zalék volt, ami magyar gazdasági növekedés historikus át-

lagánál kissé magasabb.
3

A GDP komponenseinek vizsgá-

lata szerint a tavalyi évben kiugró mértékû volt a nettó ex-

port növekedési hozzájárulása
4

, míg a belsõ kereslet

összetevõinek bõvülése továbbra is mérséklõdõ növeke-

dési hatást eredményezett.

3

Elõrejelzésünket a május 15-ig beérkezett adatok alapján készítettük. A május 16-án a KSH által közétett 2006 elsõ negyedéves GDP-növekedés az elõ-

zetes adatok szerint 4,5 százalékos volt (naptári hatásokat is figyelembe véve 4,3 százalék). Ezzel egy idõben érdemi változást jelent, hogy a felülvizs-

gált adatok szerint a 2004-es gazdasági növekedés a korábbi 4,6 százalékról 5,2 százalékra módosult.

4

Ez alkalommal is megjegyezzük, hogy a nettó export feltûnõen magas növekedési hozzájárulását a GDP- és fizetésimérleg-statisztikákban már korábban

feltárt belsõ ellentmondások jelentõsen elbizonytalanítják. Mivel ezen ellentmondásokat – vélhetõen ellentétes elõjellel – a GDP felhasználási oldalának

egyéb, nem specifikált felhasználás idõsorában részben kompenzálták, ezért az elmúlt két évben a nettó export, valamint a készlet és egyéb nem spe-

cifikált felhasználás idõsorainak alakulása szoros összefüggésben lehet, így a két idõsort együtt érdemes vizsgálnunk. A nettó export elmúlt évi növeke-

dési hozzájárulása még ez esetben is nagyon kedvezõnek tekinthetõ.



A bruttó hazai reáljövedelem növekedését tükrözõ mutató,

a GDI a GDP-nél lényegesen lassabb növekedést jelez. 

A különbséget a cserearányromlás miatti jövedelemveszte-

ség okozta, ami szinte teljes mértékben az importban nagy

súllyal szereplõ energiahordozók világpiaciár-emelkedé-

sére vezethetõ vissza.

A kelet-közép-európai régió gazdasági aktivitásáról ve-

gyes kép rajzolódik ki az egyes országok növekedési

adataiból. 2005 második felében jelentõsen gyorsult a

növekedés Szlovákiában és Lengyelországban, míg

Csehországban a 2004 elejétõl jellemzõ dinamikának

megfelelõen alakult a növekedés. A magyarországi nö-

vekedés az alacsonyabbak közé tartozott a térségben. A

régió növekedésének gyorsulásában valószínûleg fontos

szerepet játszott a sok szempontból közös európai kon-

junktúra élénkülése, de nem zárhatjuk ki annak a lehetõ-

ségét sem, hogy az EU-csatlakozás okozta statisztikai

ellentmondásokat nem azonos módon kezelték a külön-

bözõ országok.
5
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5

Az elmúlt évben kiugróan magas volt a nettó export növekedési hozzájárulása Csehország és Magyarország esetében, míg – figyelembe véve a relatí-

ve alacsonyabb GDP/dinamikát – magasnak volt tekinthetõ Lengyelország esetében. Vélhetõen ezen országok esetében okozhatta a legnagyobb torzí-

tást az EU-csatlakozás hatása az importadatok mérésében. Mivel a kontrollstatisztikaként felhasználható készletváltozás és egyéb, nem specifikált fel-

használás idõsorai jelenleg nem elérhetõek minden ország esetében, a mértékek pontosabb megítéléséhez további információkra van szükség. Minden-

esetre az a tény, hogy a cseh és magyar nettó export-hozzájárulások között 1996 és 2003 között nem tapasztaltunk szoros együttmozgást, míg az elmúlt

két évben ezen mutatók mindkét ország esetében a nettó exportteljesítmény éles és hasonló nagyságrendû javulását mutatják, önmagában is egy közös

domináns magyarázó változó hatásaira utalhat.

2-14. ábra

A bruttó hazai reáljövedelem (GDI) és a bruttó hazai 

termék alakulása (GDP) 

(éves növekedési ütemek)

0

1

2

3

4

5

6

7

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

%

0

1

2

3

4

5

6

7
%

GDP GDI

2-15. ábra

A GDP növekedése térségünkben 

(évesített negyedéves növekedés)
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Továbbra is mérsékelt munkaerõ-felhasználás 

Az egyre élénkülõ konjunktúra ellenére a versenyszféra

aggregált munkaerõ-felhasználása az elmúlt két évben csu-

pán fokozatos, enyhe növekedést mutatott. A termelésre

használt két fõ input – a tõke és a munka – dinamikája alap-

ján szembetûnõ, hogy a jelen felívelõ konjunkturális ciklus

merõben eltér az 1997 és 1999 közötti periódus intenzív nö-

vekedési hullámától: míg 1997 és 1999 között a két terme-

lési tényezõ növekedése együttesen járult hozzá a termelés

bõvüléséhez, addig az elmúlt évek dinamikus hozzá-

adottérték-növekedését elsõsorban a tõkefelhalmozás,

mintsem a munkaerõ bõvítése vezérelte. A versenyszféra

stagnáló létszáma és enyhén növekvõ munkaóratömege

mögött azonban eltérõ ágazati hatások húzódnak meg.

Az elmúlt öt évben a feldolgozóipari munkaerõ-felhaszná-

lás trendszerû csökkenésének lehetünk tanúi. A folyamatot

nem törte meg a 2003-ban felívelõ ipari konjunktúra sem. 

A feldolgozóipari foglalkoztatotti létszám-, illetve ledolgo-

zott munkaóratömeg folyamatos esését több tényezõ ma-

gyarázza.

Az ágazat vállalatai 2000 és 2003 közötti erõs bérnöveke-

dés következtében a munkaerõ fajlagos költségének emel-

kedésével szembesültek. A gyorsan növekvõ költségekre

a vállalatok a termelési inputok között fokozatos átcsopor-

tosítással, más szóval tõke-munka helyettesítéssel reagál-

tak. A munka helyettesítése a konjunktúra felívelõ szaka-

szában felgyorsult, ami önmagában növekvõ tõkekereslet-

hez és alacsonyabb szintû foglalkoztatottsághoz vezetett.

Számos ágazatban a foglalkoztatottság bõvülését gátolhat-

ja továbbá egyes szakmák alacsony szinten rekedt munka-

kínálata. A folyamatosan növekvõ munkanélküliség ellenére

– sajtóinformációk és vállalatok megkérdezésén alapuló

elemzések szerint – számos területen a bõvülõ kereslet a

szakképzett szakmunkások hiányába ütközik, míg más te-

rületeken – elsõsorban magasabb képzettséget igénylõ

szellemi foglalkozásokban – munkakínálat-többlet alakult

ki.
6

Az így keletkezett strukturális munkaerõhiány gátat szab

az alkalmazotti létszám jelentõsebb bõvítésének.

A megdrágult munkaerõvel függ össze a feldolgozóiparon

belüli strukturális átrendezõdés folyamata is. Már több ko-

rábbi jelentésben utaltunk rá, hogy a munkaköltségek el-

múlt években bekövetkezett gyors ütemû növekedésének

elsõdleges áldozatai a textilipari cégek voltak. Az erõsen

munkaerõ-igényes vállalatok nehezen tudták tartani a ver-

senyt a külföldön termelõ, lényegesen olcsóbb munkaerõt

alkalmazó konkurenciával, így sok esetben termelésük

visszafogására, gyáraik bezárására kényszerültek. A fel-

dolgozóipari termelés tõkeintenzívebb, kevesebb munka-

erõt igénylõ ágazatok irányába tolódik, ami szintén felfog-

ható aggregált tõke-munka helyettesítésnek. Az utóbbi hó-
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2-16. ábra

Versenyszféra hozzáadott értéke, foglalkoztatottsága 
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2-17. ábra
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2.2. Munkapiac 

6

Foglalkoztatási Hivatal 2005-ös munkaerõ-piaci felmérése továbbra is jelen lévõ strukturális szûkösséget jelez: a szakképzett munkaerõ hiányára panasz-

kodó cégek aránya ugyan valamelyest csökkent az elõzõ felméréshez képest, szintje azonban még mindig számottevõ.



napok adatai nem utalnak fordulópontra, így a textilipar to-

vábbra is elsõdleges meghatározója a feldolgozóipari lét-

szám csökkenésének.

A feldolgozóiparral ellentétben a piaci szolgáltatások köré-

ben a munkaerõ-felhasználás 1999 eleje óta tartó intenzív

bõvülését figyelhettük meg. A létszámbõvülést kezdetben

a tartósan magas lakossági fogyasztás, késõbb a feldolgo-

zóipari megrendeléseken keresztül a felívelõ külsõ kon-

junktúra segítette. Bár a 2001-es és 2002-es minimálbér-

emelés, valamint az ezzel párhuzamos állami béremelések

és létszámbõvítés némileg megtörték a szolgáltatószektor-

ban dolgozók számának bõvülését, az elmúlt 2-2,5 évben

újra töretlenül emelkedett az ágazat munkaerõ-felhaszná-

lása.

Kérdések a munkakínálat oldali folyamatokban

Tavaly folytatódott a munkanélküliek számának 2004 eleje

óta tartó emelkedése. A 2006 elsõ negyedévi felmérés

azonban mintha munkanélküliségi ráta emelkedésének

megtorpanását jelezné. Ugyancsak fordulatot jelez a Fog-

lalkoztatási Hivatal regisztrált munkanélküliek számának

idõsora is. A 7,4 százalékon megrekedt munkanélküliségi

ráta mögött hosszú ideje gyakorlatilag stagnáló foglalkoz-

tatottság és korábban növekvõ, idén év elején megtorpanó

aktivitás húzódik meg.

Mint ahogy azt korábbi inflációs jelentéseinkben jeleztük,

régóta számítunk arra, hogy a munkanélküliségi ráta emel-

kedése megáll. A fordulópontot azonban inkább késõbbre,

2006 végére–2007 elejére tettük. A legfrissebb adatpont

azonban még nem jelenti egyértelmûen az eddigi tendenci-

ák megfordulását. Könnyen elképzelhetõ, hogy a mostani

stagnálás csupán átmeneti, illetve hogy a szezonális igazí-

tás végponti bizonytalanságából adódóan a késõbbi adat-

pontok bekerülésével az elsõ negyedévi munkanélküliségi

adat is felfelé fog revideálódni. Bizonytalanságunkat növeli,

hogy munkakeresleti oldalon egyelõre nem jelentkeznek

fordulópontra utaló jelek, vagyis a folyamatokat inkább a

munkavállalási hajlandóság esetleges változása vezérli.

A visszafogott munkakereslet ellenére a tavalyi évben növe-

kedésnek induló munkavállalási hajlandóságra egyelõre nem

találtunk kielégítõ magyarázatot. Hosszú távon az aktivitás fo-

kozatos, lassú növekedését várjuk a munkapiacról a kilenc-

venes évek elején kiszorult inaktív réteg életkorának emelke-

dése nyomán, az aktivitás rövid távú ingadozásait azonban a

demográfiai összetétel változása nem magyarázza.

A 2005-ös aktivitás emelkedésére és az idei megtorpaná-

sára látszólag magyarázatot adhat a nyugdíjkorhatár tör-

vényben megszabott fokozatos emelése. A rendelkezés

alapján elvileg a páros években kellene az öregségi nyug-

díjat igénylõk számának csökkennie, és így az aktivitásnak

emelkednie. Ezt a jelenséget azonban az öregségi nyugdí-

jat igénylõk számának idõsora nem támasztja alá, feltéte-

lezhetõen az elõnyugdíjazás magas aránya miatt. 

Részletes vizsgálatok alapján a munkapiaci aktivitás tava-

lyi fokozódása elsõsorban annak tudható be, hogy a ko-

rábbi inaktívak között nõtt a munkakeresési hajlandóság,

aminek következtében az inaktívak egy köre az aktívak

közé sorolódott. A jelenség egybevág azzal a hipotézis-

sel, miszerint az inaktívak egy része közel olyan szorosan

kötõdik a munkapiachoz, mint a hivatalosan munkanélkü-

li státusba tartozók, és ez a csoport akár a nemzetgazda-

sági munkaerõ-tartalék részének is tekinthetõ.
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2-19. ábra

Aktivitás, foglalkoztatottság, munkanélküliség

(szezonálisan igazítva)
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Újabb bérsokk: minimálbér-emelés

2004 eleje óta fokozatosan csökkent a vállalatokat sújtó bérolda-

li nyomás. A munkabérek csökkenõ inflációhoz való alkalmazko-

dásán túl a termelés racionalizálásának és a tõkeintenzitás eme-

lésének köszönhetõen a vállalatok termelékenysége gyors nö-

vekedésnek indult: 2004-ben a reál munkaköltségek növekedé-

se meghaladta a termelékenység növekedését, múlt évben pe-

dig a két mutató közel megegyezõ ütemben növekedett.

A versenyszféra bérinflációjának idei alakulásában

meghatározó szerepe van a törvényben elõírt 9,6 száza-

lékos minimálbér-emelésnek.
7

A tavaly még kiegyensú-

lyozott képet mutató bérinflációs pálya a minimálbér-

emelés hatására ez év elsõ negyedévében megtört. A

2006. január–februári adatok alapján elmondható, hogy

a munkapiaci beavatkozás éves átlagkereset-növeke-

désre vett elsõdleges hatását az elõzõ jelentés készíté-

sekor mintegy 0,7 százalékponttal alulbecsültük. A mini-

málbér-emelés okozta bérinflációt, illetve annak tova-

gyûrûzõ hatását azonban egyelõre nehéz elkülöníteni a

trendfolyamatoktól.

AZ INFLÁCIÓ ÉS MEGHATÁROZÓ TÉNYEZÕI
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2-20. ábra

A bérinfláció alakulása a versenyszektorban*

(szezonálisan igazítva, évesített negyedéves növekedési ütem)
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Az OÉT-megállapodást követõen, tavaly decemberben született kormányrendelet képzettség és szakmai gyakorlat alapján háromfokozatú, differenciált

minimálbér bevezetését irányozta elõ. A felsõfokú végzettséggel rendelkezõk esetében csupán ajánlást fogadtak el,  a középfokú végzettséggel és leg-

alább két év szakmai tapasztattal rendelkezõ munkavállalók esetében pedig fokozatos emelések után 2008-ra a minimálbér 125 százalékát kitevõ bér-

minimumról született megállapodás. A minimálbér differenciálásának lehetséges hatásait nem elemeztük, elõrejelzésünkben nem vettük figyelembe.

* A prémiumkorrekció eredményeképp a rendszeres bérelemek dinamikája

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

saját becslésünk alapján végeztük el. A 2006 elsõ negyedévi adatok februárig

tények, a márciusi adatpontot statisztikai módszer segítségével becsültük.

2-21. ábra

A nominális fajlagos bérköltség, termelékenység és bérek

alakulása a versenyszférában

(éves növekedési ütemek)
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2-2. keretes írás: Mennyire nagy 

a 2006-os minimálbér-sokk?

A 2001-es és 2002-es nagymértékû minimálbér-emelések kapcsán már

felmerült, hogy a minimálbér megemelése okozta tényleges bérinfláció

a hivatalos munkaügyi statisztikákban számszerûsített mértéknél ki-

sebb volt. E torzítás abból adódott, hogy a gazdaság jelentõs részében

a korábbi tényleges bérkifizetések meghaladták az új minimálbért, mi-

közben e bérek közterhei a hivatalos minimálbéren alapultak. Így a

vállalatok lekérdezésén alapuló statisztika az adott év januárjától a

hivatalosan kifizetett bérek látványos emelkedését mutatja, felülbe-

csülve a tényleges munkajövedelem-növekedést. Ezen vállalatok eseté-

ben csupán a magasabb hivatalosan kifizetett bér következtében meg-

növekedõ közterhek jelentenek többlet munkaerõ-költséget, amelynek

mértéke elmarad a munkaügyi statisztikákban látható költségnöveke-

déstõl. A fogyasztási oldalon ugyancsak alacsonyabb a minimálbér-

emelés hatása, miután a minimálbéren bejelentett, ugyanakkor a ma-

gasabb keresettel rendelkezõ munkavállalók számára a minimálbér

emelése nem jelent többletkeresetet. Az ilyen formájú adókerülés mér-

tékérõl nincsenek pontos információk, így a torzítás mértékét is nehéz

megbecsülni.

Feltételezhetõ, hogy a torzítás súlyosabb a piaci szolgáltatóvállalatok

körében, mint a feldolgozóiparban. A 2006 elsõ negyedévi kiugró bér-

inflációért is javarészt a szolgáltatószektor, azon belül is a pénzügyi
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tevékenységekkel foglalkozó vállalatokat tömörítõ ágazat a felelõs. To-

vábbra is feltételezve, hogy az ágazat elsõ negyedévi magas bérinflá-

ciója nagy százalékban csupán statisztikai jelenség, úgy a minimálbér-

emelés aggregált bérinflációra gyakorolt hatása is arányosan alacso-

nyabb a munkaügyi idõsorokban jelzettnél.

Korábbi tanulmányok azt erõsítik, hogy bár a 2001-es minimálbér-

emelés mértéke nagyobb volt a 2002-es emelésnél, az elsõ munkapiaci

intervenció kevésbé volt effektív.
8

Ezt a megérzésünket erõsítik a mi-

nimálbér átlagkeresetekre vetített arányának (ún. Kaitz-indexek) idõ-

beli és keresztmetszeti (országok közötti) összehasonlítása is.
9

A 2-22-

es ábrából kiolvasható, hogy az index a 2001-es emelést követõen

emelkedett a nemzetközi összehasonlításban igen alacsonynak számító

– az Európai Unió jelenlegi 25 tagállama közül a legalacsonyabb – 30,5

százalékról az európai átlagot megközelítõ 41 százalékos szintre. 

A 2002-es emelés immár egy jóval magasabb Kaitz-indexet emelt to-

vább, így valószínûsíthetõ, hogy a valóságban az érintettek száma is

magasabb volt. Az ábra alapján megközelítõleg következtethetünk a

2006-os minimálbér-emelés aggregált hatásaira a 2001–2002-es emelés-

sel összehasonlítva. A jelenlegi emelés után a Kaitz-index még mindig

alacsonyabb lesz várhatóan, mint a 2001-es érték, azaz a valós bér-

sokk vélhetõen kisebb lesz, mint 2001-ben volt. Mivel azonban a 2005-

ös kiinduló évben a minimálbérarány az átlagbérhez a 2000-es évnél

jóval magasabb, a 2001-es évnél alacsonyabb lehet, az emelés hatásá-

nak effektivitása (azaz, hogy a kimutatott KSH-bérnövekedés milyen

arányban jelent valós növekedést) vélhetõen a 2001. és 2002. évi eme-

lések közé tehetõ. 

Akárcsak a korábbi évek minimálbér-emeléseinek hatásait illetõen, a

2006-os emelés várható hatásai tekintetében sincs teljes konszenzus a

hazai közgazdász-társadalomban. Egyrészrõl feltételezhetõ, hogy a

magasabb 2005-ös minimálbérszint, illetve a magasabb végzettségûek-

re vonatkozó ajánlások miatt az idei emelés a korábbi két munkapia-

ci beavatkozáshoz képest jelentõsebb munkapiaci folyamatokat indít-

hat el. Másfelõl az idei emelés a korábbi éveknél lazább munkapiaci

környezetben, jobb növekedési kilátások közepette ment végbe, amely

tényezõk csökkenthetik az intervenció negatív hatását. Ugyancsak fel-

tételezhetõ, hogy a munkáltatói egészségügyi hozzájárulás fokozatos

eltörlése és a 2007-es évre elõirányzott tb-járulékcsökkentés valame-

lyest ellensúlyozhatja a vállalatok idei bérköltség-növekedését.
10

8

Lásd pl. Kertesi G.–Köllõ J. (2004): A 2001. évi minimálbér-emelés foglalkoztatási következményei, Közgazdasági Szemle, LI. évf., 2004 április,

293–324.o.

9

Az index természetesen nem veszi figyelembe a béreloszlást – és fõleg nem a valós béreloszlást – és annak esetleges változását, így ez alapján csu-

pán indikatív jelleggel következtethetünk az érintettek számára.

10

A minimálbér-emelések hazai és nemzetközi tapasztalatairól és az idei emelés várható hatásairól bõvebben lásd: Benedek Dóra et al.: Minimálbér-eme-

lések Magyarországon 2001–2006, PM Kutatási Füzetek, 16. szám.
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év utolsó negyedévi átlagkeresetre vetített arányát is. Az index

idõbeli alakulása ez utóbbi esetekben is hasonló.

**A 2006 elsõ negyedévi keresetadatok februárig tények, a márci-

usi adatpontot statisztikai módszer segítségével becsültük.



A fogyasztóiár-index a megelõzõ inflációs jelentés óta to-

vább csökkent: 2005 negyedik negyedévében 3,3 száza-

lék, 2006 elsõ negyedévében 2,5 százalék volt. Ezzel telje-

sült a tavalyi év végére vonatkozó 4±1 százalékos inflációs

cél. A dezinfláció a maginfláció csökkenésében is megmu-

tatkozott; a maginfláció éves indexei rendre 1,3 és 0,6 szá-

zalékosak voltak a két negyedévben.
11

Az idei év elején megfigyelt dezinfláció elsõdleges oka a

legfelsõ 25 százalékos áfakulcs 20 százalékosra való

csökkentése volt, mely az iparcikkek szinte teljes körét és

a piaci szolgáltatások közel felét érintette. Mivel az áfa-

csökkentés fogyasztói árakban való megjelenésének mér-

tékérõl csak becslésünk lehet, az év elején – az egyszeri

áfahatástól is megtisztított, tartós inflációs tendenciákat

mutató – trendinflációs folyamatok értékelése a szokásos-

nál bizonytalanabbá vált.
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2-3. keretes írás: Mennyire jelent meg

az áfacsökkentés a fogyasztói árakban?

Vizsgálataink szerint az áfacsökkentés elsõdleges hatásának döntõ ré-

sze az év elsõ két hónapjában lezajlott. Korábban a 2005. októberi, il-

letve 2006. januári áfacsökkentés együttes elsõdleges árszintmérséklõ

hatását 1,4 százalékpontra becsültük.
12, 13

A beérkezett adatok tanúsá-

ga szerint azonban az árszintcsökkentõ hatás csak 1,0 százalékpont

körül lehetett, azaz mintegy 0,4 százalékponttal kisebb korábbi becs-

lésünknél.
14

Termékcsoportszintû vizsgálataink szerint korábbi számításainkban

elsõsorban az iparcikkek körében becsültük felül az áfacsökkentés ha-

tását. Ennek oka azonban egyelõre nem világos. Lehet, hogy rosszul

ítéltük meg az áfaváltozások árhatásainak fennálló termékpiaci ténye-

zõit, így a kereslet és kínálat árrugalmasságát, illetve az ártransz-

parenciát. Ebben az esetben a becsültnél kisebb év eleji árcsökkenés

nem feltétlenül kell hogy befolyásolja a hosszabb távú inflációs kilátá-

sokat. Lehetséges azonban az is, hogy a termékpiaci verseny korábbi

élénkülõ tendenciája az elõzetes várakozásunknál jobban lassult, ami

viszont hatással lehet az infláció jövõbeli alakulására is.

11

A legutóbb nyilvánosságra került áprilisi inflációs adat alapján a fogyasztóiár-index áprilisban 2,3 százalék, a maginfláció 0,7 százalék volt. Az áprilisi

adat is megerõsíti az infláció legutóbbi tendenciájáról kialakított képünket.

12

A technikai hatást 1,9 százalékpontra tettük, amit a KSH számai késõbb megerõsítettek.

13

Az áfacsökkentés aggregált hatására vonatkozó becsléseinknél nem vettük figyelembe a szeszes italok, a dohánytermékek és a gépjármûvek körében

életbe lépõ áfacsökkentést, mivel ezen termékek körében az áfacsökkentést ellentételezte a jövedéki adó, illetve a regisztrációs adó emelése. Érdemes

megemlíteni, hogy a bor ára annak ellenére emelkedett januártól, hogy ezen termék esetében az áfacsökkentést nem ellentételezték a jövedéki adó eme-

lésével, sõt azt teljes mértékben eltörölték.

14

Az áfacsökkentés árszintre gyakorolt hatását nemcsak elõretekintve, de visszamenõleg is nehéz megítélni. A problémát az jelenti, hogy egy adott ter-

mékcsoport ár-idõsorát tekintve nem lehet egyértelmûen elkülöníteni a trendinflációs folyamatot az áfacsökkentés hatásától. Egyik lehetõség, hogy va-

lamilyen modellel (pl. ARIMA) megbecsüljük a trendinflációs folyamatot, és az áfacsökkentés hatását az így kapott árváltozás és a tényleges áralakulás

különbségeként azonosítjuk. A másik lehetõség, hogy referencia-idõsort képzünk azokból az áfacsökkentés által nem érintett termékekbõl, amelyek ko-

rábban a vizsgált termékcsoporthoz hasonló árdinamikát mutattak. Ebben az esetben azt feltételezhetjük, hogy az áfacsökkentés által érintett, illetve nem

érintett termékkör eltérõ áralakulását az áfacsökkentés okozta. Ennek a módszernek az alkalmazására jelen esetben a piaci szolgáltatások esetében volt

mód. Végül, hasznos információt lehet nyerni az egyes termékek havi árváltozás-eloszlásának vizsgálatából is. Az eloszlások alapján láthatjuk, hogy az

áfacsökkentés hatása egyenletesen érintette-e az egyes termékcsoportokat (egy- vagy többmóduszú-e az eloszlás) illetve, hogy az áfacsökkentés hány

hónap alatt fejti ki hatását, azaz adott idõpontban nagyjából visszaállt-e az árváltozások áfaváltozás elõtt szokásos eloszlása.

2.3. Az infláció alakulása

2-23. ábra

A fogyasztóiár-index és a maginfláció

(elõzõ év azonos idõszakához képest)
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A trendinfláció továbbra is alacsony, változó belsõ

szerkezettel

A trendinfláció megítélésünk szerint az elsõ negyedévben,

illetve áprilisban is a tavalyi év egészében jellemzõ igen

alacsony szinten állt és fordulópontot a folyamatokban

egyelõre nem láttunk. A márciusi és áprilisi maginflációs

folyamatok – amelyeket nagy valószínûséggel már nem

befolyásolt a januári áfacsökkentés – továbbra is 2 száza-

lék körüli trendinflációt mutatnak. Ennél is alacsonyabb

trendinflációt valószínûsíthetünk az indirektadó-változások

hatásától megtisztított maginfláció alapján, ami az elsõ ne-

gyedévben egy százalék körüli szinten állt.
15

Egyértelmû elmozdulást figyelhetünk meg ugyanakkor a

maginfláció belsõ szerkezetében, amelyrõl már az infláci-

ós jelentés februári idõközi felülvizsgálatában is részlete-

sen írtunk. A külkereskedelemben versenyzõ termékek és

piaci szolgáltatások inflációs különbözete, amely már

hosszú ideje regionális összehasonlításban is igen magas

volt és a negyedik negyedévben sem mutatta mérséklõ-

dés jeleit, az idei év elején gyors fordulatot vett. Az ipar-

cikkek deflációja (áfahatástól eltekintve) mérséklõdött, mi-

közben a szolgáltatások inflációjában érdemi csökkenés

következett be.

Alacsony iparcikk-infláció, enyhe gyorsulás jeleivel

A külkereskedelmi forgalomban versenyzõ termékek inflá-

ciója az elsõ negyedévben az áfacsökkentés inflációt mér-

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-2. táblázat

Az áfacsökkentés becsült hatása a fogyasztóiár-index egyes tételeiben

Súly (% ) Korábban becsült Visszamenõlegesen a korábbi becslés 

megítélése

átgyûrûzõdés áfacsökkentés hatása

Feldolgozott élelmiszerek 11,8 90 –0,5 Továbbra is elfogadható

Iparcikkek 28,2 80 –2,7 Felülbecsült, a valóságos hatás   

–1 és –1,5 százalék között lehetett

Piaci szolgáltatások 19,0 33 –0,7 Továbbra is elfogadható

Jármûüzemanyag 4,7 100 –4,0 Továbbra is elfogadható

Szabályozott árak 20,3 94 –1,5 Felülbecsült, a valóságos hatás  

–1,2 százalék körül lehetett

Fogyasztóiár-index 100,0 74 –1,4 Felülbecsült, a valóságos hatás 

–1,0 százalék körül lehetett

Maginfláció 67,7 66 –1,4 Felülbecsült, a valóságos hatás 

–0,8 százalék körül lehetett

15

Az indirektadó-változástól megtisztított maginfláció az MNB becslése, amely a maginflációt a legutóbbi áfacsökkentés MNB által becsült árcsökkentõ

hatásával is korrigálja. Így ez a mutató koncepcionálisan különbözik a KSH által számított változatlan adótartalmú indextõl (VAI), ami az adóváltozás tech-

nikai hatásával korrigál. Mivel – az elõbbi mutatóval ellentétben – a VAI nem veszi figyelembe, hogy a fogyasztási javak értékesítõi az áfaváltozásokat

nem teljes mértékben érvényesítik az áraikban, a VAI áfacsökkentés esetén a trendinflációt felülbecsli.

2-24. ábra

Trendinflációs mutatók*

(évesített negyedéves növekedési ütemek)
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Adóhatástól megtisztított maginfláció Maginfláció

* A maginfláció idõsora esetében az utolsó adatpont a márciusi és áprilisi ha-

vi árváltozások átlaga. Megítélésünk szerint a márciustól rendelkezésre ál-

ló adatok már jól tükrözik a trendinflációs folyamatokat, mert az áfa-

csökkentés ekkor már csak kevéssé hatott. Az adóhatástól szûrt maginfláció

az MNB saját becslése, amely a 2006. januári áfacsökkentés maginflációra

tett hatására adott saját becslésünkön alapul.



séklõ hatásától eltekintve is alacsony maradt. Ugyanakkor

az utóbbi hónapokban enyhe jelei mutatkoztak annak,

hogy a tavalyi deflációs tendenciák mérséklõdnek, illetve

megfordulhatnak.

Az iparcikkek deflációjának esetleges megtorpanása mel-

lett szól az is, hogy a tavalyi év vége felé az euroövezet

iparcikk-inflációja is gyorsulni kezdett, ami általában a ko-

rábbi globális dezinflációs nyomás enyhülését is tükrözhet-

te. Ezzel párhuzamosan várható, hogy az EU-csatlakozás

után érzékelhetõ belföldi termékpiaci versenyélénkülés ár-

leszorító hatása is elõbb-utóbb kifullad; a kiskereskedelmi

forgalmazók már nem növelhetik tovább az olcsóbb im-

porttermékek arányát termékkínálatukban, illetve a belföldi

termelõi és forgalmazói árrések megfelelõen alacsony

szintre süllyedhettek.

Fontos hangsúlyozni azonban, hogy az iparcikk-infláció

legutóbbi folyamataiban egyelõre nem jelentkezett a forint

utóbbi hónapokban bekövetkezett jelentõs gyengülésének

inflációt növelõ hatása. Az árfolyam-leértékelõdésnek ez a

hatása várhatóan a korábbi inflációs tendencián felül és

csak késõbb jelenik majd meg.

Csökkenni kezdett a szolgáltatások inflációja

Egyértelmû dezinfláció következett be ugyanakkor a piaci

szolgáltatások körében: az árak éves növekedése a koráb-

bi 6–7 százalékról március–áprilisra 5 százalék alá csök-

kent. Az inflációcsökkenés nem csak az áfacsökkentés ha-

tása, mivel a termékkör több mint felét kitevõ, áfacsökken-

tés által nem érintett kör inflációja is csökkent. Ezáltal mér-

séklõdött az a felfelé irányuló inflációs kockázat, amit ko-

rábban az alacsony inflációs környezet ellenére magas

szinten stabilizálódó szolgáltatásinflációban láttunk.

Azt, hogy idén végre megkezdõdött a szolgáltatások infláci-

ójának várt alkalmazkodása az alacsony inflációs környezet-

hez, valószínûleg több tényezõ is elõsegítette. Egyrészt,

dezinflációs irányba hathatott az ágazat munkaköltségeinek

2005 során megfigyelhetõ fokozatos csökkenése. Másrészt,

keresleti oldalról dezinflációs nyomást eredményezhetett az,

hogy a szolgáltatások és iparcikkek korábbi erõs árarány-el-

tolódása a fogyasztási keresletet 2005 második felében vél-

hetõen a szolgáltatásoktól az iparcikkek felé terelte.
16

Végül,

az év elejére esõ hirtelen inflációcsökkenés összhangban

van azzal az euroövezetben is érvényes megfigyeléssel,

hogy alacsony inflációs környezetben a szolgáltatások át-

árazása jellemzõen évente egyszer, az év elején történik.

Csökkenõ trend az inflációs várakozásokban

Az alacsony inflációs környezethez a gazdasági szereplõk

inflációs várakozásai – a Medián és a GKI felmérései alap-

ján is – alkalmazkodni látszanak. A januári áfacsökkentés

hatására az elsõ negyedévben mind a lakosság, mind a

AZ INFLÁCIÓ ÉS MEGHATÁROZÓ TÉNYEZÕI
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16

A fogyasztás iparcikkek felé való eltolódásával kapcsolatos hipotézisünkrõl részletesebben is írtunk az inflációs jelentés 2006. februári idõközi felülvizs-

gálatában.

2-25. ábra

Az iparcikk-infláció és fõbb meghatározói*

(évesített negyedéves növekedési ütemek, az árfolyam szintben)

—1,5

—0,5

0,5

1,5

2,5

3,5

4,5

5,5

6,5

20
00

. I
. n

.é
v

20
00

. I
I.

 n
.é

v
20

00
. I

II
. n

.é
v

20
00

. I
V

. n
.é

v
20

01
. I

. n
.é

v
20

01
. I

I.
 n

.é
v

20
01

. I
II

. n
.é

v
20

01
. I

V
. n

.é
v

20
02

. I
. n

.é
v

20
02

. I
I.

 n
.é

v
20

02
 .I

II
. n

.é
v

20
02

. I
V

. n
.é

v
20

03
. I

. n
.é

v
20

03
. I

I.
 n

.é
v

20
03

. I
II

. n
.é

v
20

03
. I

V
. n

.é
v

20
04

. I
. n

.é
v

20
04

. I
I.

 n
.é

v
20

04
. I

II
. n

.é
v

20
04

. I
V

. n
.é

v
20

05
. I

. n
.é

v
20

05
. I

I.
 n

.é
v

20
05

. I
II

. n
.é

v
20

05
. I

V
. n

.é
v

20
06

. I
. n

.é
v

%

225
230
235
240
245
250
255
260
265
270

EUR/HUF

Hazai iparcikk-infláció

Forint/euro árfolyam (jobb tengely)

Euroövezeti iparcikk-infláció

* A „hazai iparcikk-infláció” idõsor esetében az utolsó adatpont a márciusi és

áprilisi havi árváltozások átlaga. Megítélésünk szerint a márciustól rendel-

kezésre álló adatok már jól tükrözik a trendinflációs folyamatokat, mert az

áfacsökkentés ekkor már csak kevéssé hatott.

2-26. ábra

A piaci szolgáltatások inflációja*

(évesített negyedéves növekedési ütemek)
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Szolgáltatási szektor ULC
Piaci szolgáltatások inflációja
Piaci szolgáltatások inflációja (áfahatás által nem érintett kör)

* A „piaci szolgáltatások inflációja” idõsor esetében az utolsó adatpont a már-

ciusi és áprilisi havi árváltozások átlaga. Megítélésünk szerint a márciustól

rendelkezésre álló adatok már jól tükrözik a trendinflációs folyamatokat,

mert az áfacsökkentés ekkor már csak kevéssé hatott.



vállalatok inflációs érzékeléseiben, illetve várakozásaiban

határozott csökkenés következett be, ami részben a gaz-

dasági szereplõk áfacsökkentéssel kapcsolatos optimiz-

musát is tükrözhette. Bár ez a csökkenés a Medián máso-

dik negyedévre vonatkozó (áprilisban készített) felmérése

szerint részben korrigálódott, az érzékelések és várakozá-

sok egy hosszabb idõszakot tekintve továbbra is egyértel-

mûen mérséklõdõ tendenciát mutatnak.

Inflációt növelõ hatások a maginfláción kívüli körben

Az utóbbi két negyedévben a maginfláción kívüli termékek

árai továbbra is infláció felett nõttek, ami a fogyasztóiár-

index és a maginfláció között már egy éve fennálló, közel

2 százalékpontos elnyílásban is tükrözõdik. A jelenség

részben globális természetû, és a nyersanyagoknak a fel-

dolgozott termékekhez képest számított világpiaci relatív

árának emelkedésére is visszavezethetõ.

A legutóbb eltelt két negyedévben a maginfláción kívüli

termékkörökön belül elsõsorban a magas olajárak miatt

közvetlenül érintett jármûüzemanyagok inflációja, illetve

a feldolgozatlan élelmiszerek áremelkedése volt jelen-

tõs. A jármûüzemanyagok inflációja 9 százalék körül

alakult, és a világpiaci olajárak legutóbbi hónapokban

bekövetkezett további emelkedése, illetve a forint/euro

árfolyam gyengülése a termékkör inflációs hatásának

fennmaradását vetíti elõre. A feldolgozatlan élelmisze-

rek áremelkedése különösen az idei év elején volt erõs,

ez alapvetõen a zöldségek termékkör ársokkjával ma-

gyarázható. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-27. ábra

Lakossági inflációs érzékelés és várakozás 

– Medián-felmérés*

(az elmúlt és az elkövetkezõ 12 hónapra vonatkozóan)
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Érzékelt Várt Tény

*Az MNB megbízásából a Medián által végzett lakossági felmérés alapján.

2-28. ábra

Lakossági inflációs érzékelés és várakozás 

– GKI-felmérés*

(az elmúlt és az elkövetkezõ 12 hónapra vonatkozóan)
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A megélhetési költségek 
érzékelt változása

Várt árváltozás

* Egyenlegmutató, azaz pozitív (negatív) irányú elmozdulás az inflációs érzé-

kelés, illetve várakozás emelkedését (csökkenését) mutatja. 

Forrás: GKI-felmérés, DG Ecofin adatbázis.

2-4. keretes írás: A feldolgozatlan 

élelmiszerek 2006. év eleji 

áremelkedésérõl

Az elmúlt egy évben Magyarországon közel 20 százalékkal nõtt a fel-

dolgozatlan élelmiszerek fogyasztói ára, ami messze meghaladja a meg-

elõzõ négy év átlagosan 3 százalékos növekedését. Ez a dinamikus ár-

emelkedés alapvetõen a zöldségekhez köthetõ. Ebben a körben a ter-

melõi árak túlnyomó része – termékenként nagy szórást mutatva – az

egy évvel korábbi árakhoz képest két-háromszorosukra nõttek.
17,18

Igaz ugyanakkor, hogy a jelenlegi árak elsõsorban a tavalyi évhez ké-

pest magasak, 2003-hoz, illetve 2004-hez képest az eltérés már nem

ilyen jelentõs. A termelõi árakkal párhuzamosan a fogyasztói árak is

dinamikusan emelkedtek az elmúlt idõszakban: márciusban az éves

index már 70 százalék fölé került.

A fent leírtak okait kutatva legelõször is megállapítható, hogy a ma-

gyarországi zöldségárak elmúlt egy évben bekövetkezett áremelkedése

17

Lásd errõl részletesen az Agrárgazdasági Kutató Intézet 15. heti zöldség- és gyümölcspiaci jelentését.

18

Érdemes megjegyezni, hogy a zöldségárak alakulását illetõen jelentõsek a különbözõ statisztikák közötti eltérések. A KSH 70 százalékos fogyasztóiár-

indexével szemben a KSH termelõiár-indexe 20-30 százalékos, az AKII aggregált termelõiár-indexe 40 százalékos éves változást mutat, míg az AKII ter-

mékszintû kimutatásaiban egy év alatt két-háromszorosra növekvõ termelõi árak szerepelnek. Az aggregált termelõiár-indexek és a termékszintû árinde-

xek nagy eltérése abból ered, hogy az aggregált indexek döntõen ipari felhasználású zöldségeket is nagy súllyal vesznek figyelembe.
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országspecifikus volt.
19

Felmerülhet, hogy a magyarországi árakat mi-

ért nem szorítja le a behozatal. A zöldségek körében a behozatal ará-

nya évek óta 10 százalék körül mozog, ami 2005-ben sem változott. 

A behozatal növekedésének minden bizonnyal legfontosabb gátja,

hogy még a jelenlegi magas magyarországi árak sem haladják meg sem

az euroövezeti, sem a környezõ országok árait.

A hazai termelésû zöldségek árának emelkedése az elmúlt egy évben

minden bizonnyal a kínálat csökkenésére vezethetõ vissza: 2005-ben a

vetésterület 15 százalékkal csökkent az elõzõ évhez képest. Ugyanak-

kor némileg meglepõ, hogy a kínálat fogyasztói árakra gyakorolt hatá-

sa ilyen jelentõs. Ebben talán szerepet játszhat az is, hogy a téli hóna-

pok forgalma sokkal kisebb, mint az év fennmaradó idõszakában, ami

az árak nagyobb változékonyságának engedhet teret.

Áprilistól kezdve fokozatosan megjelennek a hazai szabadföldi

zöldségek a kínálatban, azaz az árak egyre inkább már az „idei”

kereslet-kínálati viszonyokat fogják tükrözni. Egyelõre azonban

nem lehet megítélni, hogy az idei kínálat magasabb lesz-e a tavalyi-

nál (például az elmúlt idõszak magasabb árainak ösztönzése nyo-

mán), azaz kérdéses, hogy lesz-e korrekció az árakban és ha igen,

milyen mértékû.

2-29. ábra

A feldolgozatlan élelmiszerek árának alakulása

(szezonálisan igazított, szint)
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2-30. ábra

Az euroövezet és néhány kelet-közép-európai 

ország fogyasztói zöldségárának alakulása

(szezonálisan igazított, szint)
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Forrás: Eurostat.

19

Érdekes, hogy – hasonlóan a teljes feldolgozatlan élelmiszer körhöz – a zöldségárak változékonysága Magyarországon jóval nagyobb, mint az

euroövezetben, vagy akár a környezõ országokban, amin egyelõre az EU-csatlakozás sem változtatott. Elképzelhetõ, hogy ebben statisztikai módszer-

tani különbségek is szerepet játszhatnak.





3. Inflációs kilátások





2006 elsõ negyedévében a trendinfláció 1-2 százalék kö-

zött tartózkodott, az év második felére azonban számos

külsõ és belsõ folyamat eredményeként a maginfláció vár-

hatóan emelkedni fog. Az elõrejelzési horizontunk késõbbi

szakaszán ezek a hatások lecsengenek és így a trendinflá-

ció 2008-ban 3 százalék körül stabilizálódhat.

Rövid horizonton a legtöbb tényezõ az infláció emelkedé-

sének irányába mutat. A korábbiaknál gyengébb forint, a

piaci verseny hatásának kifutása és az európai iparcikk-

infláció emelkedése, az emelkedõ olajárak miatt az impor-

tált inflációs nyomás fokozatosan erõsödik. Ezen túlmenõ-

en a hazai folyamatok jó része is inflációs hatású: az idei

minimálbér-emelés és az erõteljes konjunktúra is az árak

emelkedésének irányába mutat. Ugyanakkor a piaci szol-

gáltatások lassuló inflációja és az inflációs várakozások

mérséklõdése részben segítheti a fenti tényezõk ellensú-

lyozását. 

Elõrejelzésünkben a fogyasztóiár-index növekedési üteme a

2006-os 2 százalékos szintrõl 2007–2008 folyamán 3 száza-

lék körüli szintre gyorsul. Ezzel párhuzamosan a maginfláci-

ós mutató is a jelenlegi igen alacsony 1 százalékról 3 köré

emelkedhet. Várakozásaink szerint mindez úgy valósulhat

meg, hogy a külkereskedelmi forgalomba kerülõ termék inflá-

ciója fokozatosan gyorsul, míg a szolgáltatószektorban az ár-

növekedés a jelenlegi  szintrõl 4-5% körüli értékre süllyedhet.

INFLÁCIÓS KILÁTÁSOK
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3-1. keretes írás: Feltevéseink

A korábbi gyakorlatunknak megfelelõen az elõrejelzésünk feltételes,

azaz bizonyos változókra fix pályát feltételezve készül. Szabályaink

értelmében az árfolyamadatokat az utolsó lezárt hónap átlagán rögzí-

tettük a teljes elõrejelzési horizonton, és így a számítások 265,3

forint/euro, illetve 1,227 dollár/euro szint mellett készültek. Továbbá,

a Brent olajár esetében a határidõs pályát vettük figyelembe, ami eny-

he emelkedés után 70 dollár/hordó körül stagnál, valamint 6 százalé-

kos jegybanki alapkamattal és 6,8%-os ötéves hozammal számoltunk.

Prognózisunkat 2006-ra az elfogadott adótörvényben szereplõ terve-

zett és a mostanáig megvalósult intézkedések alapján készítettük, ame-

lyek összességében a GDP 0,8 százaléka körüli fiskális lazítást eredmé-

nyeztek. 2007–2008-ra az elsõdleges egyenleg fél százalék körüli javu-

lását tételezzük fel. Mivel a jelenleg elfogadott intézkedések és deter-

minációk, újabb intézkedések nélkül a hiány egy-másfél százalékos

romlását vetítenék elõre 2008-ig, az elõrejelzésben feltételezett enyhe

fiskális szûkítés is 2008-ig a GDP két százaléka feletti intézkedés meg-

hozatalát igényelné. 

Az elõrejelzésünknek a fenti a változók és a gazdaság belsõ mechaniz-

musainak eltérésébõl adódó bizonytalanságáról (kivételt képez ez alól

a kamatláb, mint monetáris politikai instrumentum, illetve az árfo-

lyam) a két legyezõábra tájékoztat. A jelentést a május 15-i munkanap

végéig rendelkezésre álló információk alapján készítettük.

3-2. keretes írás: 

Az árfolyamváltozás inflációs 

hatásait övezõ bizonytalanságok 

A valutaárfolyam megváltozásának a belföldi fogyasztói árindexre

gyakorolt hatását az árfolyam-begyûrûzés mértékével jellemezzük. Az

árfolyam megváltozása több csatornán keresztül és különbözõ idõho-

rizontokon hat az inflációra. Bár az árfolyam-begyûrûzés mértéke és

idõbeli lefolyása kulcsfontosságú az inflációs cél teljesítése szempont-

jából, az egyes hatások – idõben is változó – hozzájárulásának szám-

szerûsítése jelentõs bizonytalansággal jár. Az egyes csatornák áttekin-

tése után a jelenlegi magyar helyzet elemzésénél felmerülõ nehézsége-

ket mutatjuk be.

A forint leértékelõdése esetén elõször az importált fogyasztási cikkek ha-

zai árának megváltozásából fakadó közvetlen inflációs hatás érvényesül.

1-2 éves horizonton a termelésben felhasznált importáruk, mint költség-

elemek árváltozása is megjelenik. Ilyen idõtávon már az importárukkal

versenyzõ, de belföldön termelt javak árváltozása is jelentkezik, ami az

importált és hazai jószágok közti keresletátcsoportosítás és a belföldi ter-

melõk ezzel együtt járó profitváltozása nyomán jelentkezik.
20

Hosszabb

távon (3-4 év távlatában) a bérek és általában a munkapiaci folyamatok

változásán keresztüli, valamint – a béralkalmazkodást is elõsegítõ – vá-

rakozások módosulása révén jelentkezõ hatások dominálnak.
21

Magyarországon a 2001 óta megfigyelhetõ dezinflációban valószínûleg

nagy szerepet kapott egyrészt a sávszélesítés utáni árfolyam-erõsödés köz-

20

Például leértékelõdés esetén a külföldrõl importált áruk ceteris paribus relatíve drágábbá válnak az ezen árukkal versenyzõ hazai termelõk áruihoz ké-

pest. Ezáltal megnõ a kereslet a belföldön elõállított termékek iránt, amire a hazai termelõk – profitjuk növekedésével járó – áremeléssel válaszolnak. Ez-

zel ellentétes hatás, hogy az árszínvonal növekedése miatt csökken a jövedelmek reálértéke, amely az aggregált kereslet csökkenésén keresztül mér-

sékli a leértékelõdésbõl fakadó áremelkedést.

21 

Az árfolyam megváltozásának reálgazdasági és nominális változókra vett hatásait részletesen tárgyalja Kovács Mihály András „Hogyan hat az árfolyam?

– Az 1995-ös stabilizáció tanulságai és jelenlegi ismereteink” címû,  2005/6-os MNB Háttértanulmánya.



Hosszabb távon, az inflációs és dezinflációs tényezõk ki-

egyensúlyozottabb alakulására számítunk, ami miatt az inf-

láció 3 százalék körül alakulhat. A konjunktúra lassulásával

a keresletoldali nyomás gyengül. Költségoldalon pedig ar-

ra számítunk, hogy a minimálbéremelés elsõdleges hatá-

sának elmúltával, a fajlagos munkaköltségek visszafogot-

tan alakulnak. Egyrészt ugyanis a 2007-re tervezett tár-

sadalombiztosításijárulék-csökkentés igen moderált mun-

kaköltség-alakulást tesz lehetõvé, ugyanakkor a viszonylag

laza munkapiacon  a fajlagos munkaköltségek hosszabb

távon is árstabilitással összhangban alakulhatnak. Emellett

az árfolyam és a magas olajárak hatása is inkább

2006–2007 elsõ felében jelent inflációs nyomást, míg

hosszabb távon ezek a hatások is tompulnak.

Mindezen túlmenõen a maginfláción kívüli tételek (feldol-

gozatlan élelmiszerek, üzemanyagárak) árdinamikájának

lassulása is mérséklõleg hat a fogyasztóiár-indexre hosz-

szabb távon. 

Rövid távon élénk növekedés minden szektorban,

hosszabb távon lassulás várható

A reálgazdaságról alkotott képünkben az erõs külsõke-

reslet-növekedés rövid távon gyorsuló beruházással és

fogyasztással párosul. Ezzel szemben 2007-tõl az

aggregált kereslet legtöbb tétele visszafogottabb ütem-

ben növekszik tovább. Ezt mind a külsõ, mind a belsõ

konjunkturális várakozásaink alátámasztják. A külsõ ke-

MAGYAR NEMZETI BANK
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vetlen és közvetett hatása, másrészt a tartósan a sáv erõs oldalán stabili-

zálódó árfolyamszint. Az árfolyam-erõsödés hosszabb távú, a bérek és a

várakozások alkalmazkodásán keresztüli dezinflációs hatását és ezen ha-

tások pontos idõbeli lefolyását különösen nehéz megítélni, hiszen azokat –

az árfolyam mellett – számos tényezõ jelentõsen befolyásolhatta az elmúlt

idõszakban (személyijövedelemadó- és járulékváltoztatások, minimálbér-

módosítások, jelentõs közalkalmazotti béremelés 2002-ben stb.).
22

A jelenlegi árfolyamváltozás – gyengülés – hatásainak megítélésekor

számos bizonytalanság jelentkezik. Egyrészt a monetáris politika hite-

lesebbé válhatott, amely csökkenthette az átmeneti árfolyamváltozá-

sok begyûrûzését: Az inflációs célkövetés alapvetõen sikeresnek bizo-

nyult, az árstabilitás közelébe sikerült lehozni az inflációt, amely va-

lószínûleg növeli az inflációs cél hitelességét. Ennek révén bármely

külsõ, átmeneti sokk – így az árfolyamsokk is – ceteris paribus kisebb

hatást gyakorolhat az inflációra. 

Másrészt az árfolyam változékonyságának az elmúlt fél évben tapasz-

talt növekedése önmagában is módosíthatja – valószínûleg csökkenti –

a begyûrûzés mértékét. Ennek oka, hogy az árfolyam nagyobb válto-

zékonysága miatt a gazdasági szereplõk kevésbé tudják megítélni az

árfolyamváltozás tartós vagy átmeneti voltát, viszont a vállalatok – az

árváltoztatásból fakadó költségek
23

elkerülése végett – a gyakori árvál-

toztatást igyekeznek elkerülni. Következésképpen egy adott árfolyam-

változásra kevesebben, illetve kisebb mértékben fognak reagálni. Ez a

tényezõ – csakúgy, mint az elõzõ, hitelességi tényezõ – csupán az árfo-

lyam átmeneti megváltozásából fakadó begyûrûzést módosíthatja, a

tartós árfolyamváltozás végsõ inflációs hatásain nem változtat.

Mind a tartós, mind az átmeneti árfolyamváltozás begyûrûzését mó-

dosíthatja viszont az európai uniós csatlakozással és a stabil árfo-

lyammal élezõdõ verseny. Ennek hatása azonban nem egyértelmû: az

erõsebb verseny egyrészt csökkenthette a cégek piaci erejét, amely a

profitrés szûkülésében jelenik meg, így a vállalatok kevésbé tudják

„lenyelni” az árfolyam-ingadozás – fõként az importált nyersanyag-

ok, illetve félkész termékek árán keresztül ható – költségmódosító ha-

tásait. Ezzel ellentétes irányú, azaz a begyûrûzést csökkentõ fejle-

mény lehet, ha az erõsebb verseny a cégeket agresszívebb piacszerzé-

si, illetve piac-megtartási stratégiákra ösztönzi. Ekkor ugyanis az ár-

változtatásokat még inkább igyekeznek elkerülni, és a fogyasztókat

az áron kívüli egyéb – tipikusan marketing – eszközökkel próbálják

maguknál tartani. 

Végül a gazdasági szereplõk növekvõ devizahitel-állománya – elsõ-

sorban keresleti oldalról – ugyancsak módosíthatja az árfolyamvál-

tozásból adódó inflációs hatásokat: a gyengébb árfolyam magasabb

forint-adósságteherrel jár, így a vagyon, illetve jövedelem csökkené-

sén keresztül alacsonyabb kereslethez vezethet. Bár a gazdasági sze-

replõk devizaadósság-állománya gyorsan növekszik, a jelenlegi szint

még mindig viszonylag alacsony.
24

Emiatt a devizaadósság-átértéke-

lõdése elsõsorban az egyes, nettó devizaadóssággal rendelkezõ gaz-

dasági szereplõk szintjén okozhat számottevõ hatást, az ennek nyo-

mán fellépõ mérsékelt aggregált keresletcsökkenés dezinflációs hatá-

sa a jelen helyzetben – az árfolyam egyéb, inflációs hatásaihoz ké-

pest – igen kis mértékû.

Összességében megállapítható, hogy az árfolyamnak az inflációra gya-

korolt hatását számos, idõben is változó tényezõ határozza meg, kö-

vetkezésképpen maga az árfolyam-begyûrûzés is változhat idõvel. 

A jelenlegi információk alapján azonban nincs elegendõ bizonyíték ar-

ra, hogy módosítsunk az árfolyam-begyûrûzés mértékérõl alkotott ko-

rábbi feltételezésünkön.

22

A bérekre és általában a munkapiacra, mint a hosszú távú alkalmazkodás kulcstényezõire hívja föl a figyelmet Jakab M. Zoltán és Kovács Mihály And-

rás „Az árfolyam-begyûrûzés meghatározói: szimulációk a NIGEM modellel” címû tanulmánya. (MNB Füzetek, 2003/5.)

23

Menüköltségek, információs költségek, esetleges piacvesztésbõl fakadó költségek.

24

L. az MNB 2006. áprilisi „Jelentés a pénzügyi stabilitásról” címû kiadvány 2-13. ábráját.



reslet oldaláról hosszabb távon a magas olajárak és vi-

lággazdaságban fennálló egyensúlyi problémák korrek-

ciója lassíthatja a növekedést, ami a vállalati beruházá-

sok és az ipari konjunktúra némi lassulásának is alapot

adhat.

A lakossági reáljövedelmek bõvülése az áfa-csökkentés

és a fiskális lazítás hatásának kifutásával mérséklõdhet,

ami a fogyasztás lassulását is okozza. Ezzel egyidejûleg

a lakossági beruházásoknál az egész elõrejelzési hori-

zonton stagnálással számolunk. A beruházási dinamika

hosszabb távú lassulását támasztja alá a tágabb értelem-

ben vett állami beruházások várható visszafogott

alakulása is. A nettó export tartósan pozitívan járulhat

hozzá a GDP növekedéséhez, a reálárfolyam gyengülése

azonban a gazdaság magas importartalma miatt viszony-

lag mérsékelt növekedési többletet okoz. A cserearány

romlása miatt azonban a kedvezõ volumenfolyamatok a

külsõ egyensúly értékfolyamataiban nem tükrözõdnek

közvetlenül. 

Összességében 2006-ban a bruttó hazai termék (GDP) a

potenciális kibocsátást meghaladó, 4,5 százalék körüli

ütemben bõvülhet, majd fokozatosan – minden tételében –

lassulni kezd és 4 százalékos növekedés ütem alatt stabi-

lizálódhat. Ezzel szemben, a kezdetben romló majd közel

változatlan cserearánynak köszönhetõen, az idei évben a

bruttó hazai jövedelem a GDP-nél lényegesen lassabban,

hozzávetõlegesen 2,5 százalékkal bõvülhet. A jövõ évtõl

azonban fokozatosan, a GDP-tõl alig elmaradó, 3,5 száza-

lék körüli ütemre gyorsul.
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3-1. ábra

A maginfláció várható alakulása*

(évesített negyedéves változás)
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3-2. ábra

A külsõ és belsõ konjunktúra alakulása

(éves növekedési ütem)
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3-3. ábra

A fajlagos bérköltség alapú reálárfolyam* és a cserearány

(2000. év átlaga = 1)
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3-4. ábra

A bruttó hazai termék éves növekedési üteme 

és tényezõinek hozzájárulása
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A minimálbéremelés várakozásaink szerint 

átmenetileg emeli a bérinflációt

A munkapiacon várhatóan tovább folytatódik a munkaerõ

tõkével való helyettesítése mind vállalati szinten, mind az

arányaiban több munkaerõt alkalmazó szektorok fokozatos

visszaszorulásával. A minimálbér emelése rásegíthet az

elõbbi folyamatra, úgy véljük azonban, hogy a bérek lassu-

lása várhatóan csak átmenetileg törik meg. Egyrészt

ugyanis vélhetõleg a minimálbéremelés nem teljes mérték-

ben jelent valós bérnövekedést. Másrészt az aggregált

szinten laza munkapiacon a bérsokk tovagyûrûzõ hatásai

is a 2001–2002-es emelésnél jóval kisebb valószínûséggel

érvényesülnek. Harmadrészt a társadalombiztosítási járu-

lékok 2007-es tervezett csökkentése jelentõs munkakölt-

ség-mérséklõ tényezõ lehet, ami szintén ellene hat a mini-

málbéremelés tovagyûrûzõ hatásainak. Összességében a

versenyszféra bérei 2006-ban 8 százalék körül, hosszabb

távon 6-7 százalék körül emelkedhetnek.

Rövid távon gyorsuló infláció, hosszú távon 

kiegyensúlyozottabb maginfláció

A korábbi kedvezõ, dezinflációs hatások után az inflációt

meghatározó külsõ tényezõk a trendinfláció gyorsulását

idézik elõ. Az Európai Unióhoz való csatlakozást követõen

kiélezõdõ verseny inflációmérséklõ hatása az elmúlt idõ-

szakban gyengült, emellett az iparcikkek euroövezeti

fogyasztóiár-indexe hosszú ideje tartó stagnálás után

emelkedésbe váltott. A gyorsuló importált infláció mellett a

korábbiaknál több mint 5 százalékkal gyengébb forintárfo-

lyam is magasabb inflációt okozhat, elsõsorban az iparcik-

kek körében.

Az inflációs nyomást növeli továbbá a historikusan is ma-

gas olajár, aminek hatását megbecsülni azonban rendkívül

nehéz. A jármûüzemanyag- és energiaárakban érzékelt

hatásán kívül más országokban is csak mérsékelt begyû-

rûzésrõl számolnak be.
25

Az olajár-emelkedés fogyasztói

árakban való megjelenítését akadályozhatja az intenzív

verseny, de akár az is, ha az olaj iránti megugrott kereslet

indokolja a magas árakat. Elõrejelzésünkben, a határidõs

pályának megfelelõ mérsékelt áremelkedéssel és annak el-

sõsorban elsõdleges hatásaival számoltunk, ezért a histo-

rikus csúcson álló olajár csak az elõrejelzési horizont ele-

jén emeli az inflációt, míg távolabbra tekintve pedig elsõ-

sorban a szabályozott energiaárakra van hatással. A sza-

bályozott áraknál így az energiaárak magas olajárakhoz

való fokozatos igazodásával számolunk, míg a maradék té-

tel túlnyomó részénél semleges feltevésekkel éltünk, azaz

azt feltételezzük, hogy alakulásuk a maginfláció követi. 

Az idei év során, a fent említett tényezõk mellett az erõs

külsõ és belsõ konjunktúra is az infláció emelkedését von-

ja maga után, hosszabb távon azonban a konjunktúra las-

sulásával a keresleti oldali inflációs nyomás enyhülésére

számítunk.

Hosszabb távon a költségoldali inflációs nyomás is enyhül-

het, hiszen a legtöbb költségoldali tényezõ, bérköltségek,

árfolyam, olajárak hatása alapfeltevéseink fennállása ese-

tén  egyéves horizonton csúcsosodik ki. 

Az elõbb bemutatott folyamatok eredményeként arra szá-

mítunk, hogy az elõrejelzési horizonton a szolgáltatószek-

tor és az iparcikkek árának elmúlt idõszakban megfigyelt

számottevõ inflációs különbsége szûkül. Egyrészt ugyanis

minden tényezõ az iparcikkárak emelkedésének irányába

mutat, másrészt pedig a piaci szolgáltatásoknál a korábbi-

aknál markánsabb dezinflációra számítunk, amiben az ala-

csonyabb inflációs várakozások és a várható intézkedések

nyomán csökkenõ bérköltségek is szerepet játszhattak. 

A korábbi dezinflációs hatások és a szaporodó inflatórikus

tényezõknek az árindexekre  gyakorolt hatását az elõrejel-

zési horizontunk elején a 2006-os áfacsökkentés rejti el, és

így végeredményben a maginflációt 2006-ra alig 1 százalék

felett, azt követõen pedig 3 százalék környékére várjunk.

A maginflációnál kezdetben magasabb 

fogyasztóiár-index

Az év elején megfigyelt két számjegyû feldolgozatlanélelmi-

szer-árak, illetve az emelkedõ olajár nyomán felgyorsult
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3-5. ábra

Euroövezeti iparcikk-árindexek 

(mozgóátlaggal simított éves változás)
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Lásd pl. az IMF 2006. tavaszi World Economic Outlook címû kiadványát és az EKB 2006. március havi jelentését.



benzinárak miatt 2006-ban a fogyasztóiár-index a maginflá-

ciót lényegesen meghaladó mértékben, két százalék körül

alakul. Hosszabb távon, az élelmiszerárak lassulásával illet-

ve az olajár-emelkedés hatásainak kifutásával, a maginflá-

cióval lényegében megegyezõ ütemben emelkedik.

A fogyasztóiár-index körüli bizonytalanság 

kiegyenlített, a növekedést enyhe lefelé mutató

kockázat terheli

Megítélésünk szerint az inflációs elõrejelzésünk alappályá-

ja körüli bizonytalanságok nagyjából kiegyenlítettek a teljes

elõrejelzési horizonton. Az inflációs cél viszonyában azon-

ban 2007-ben a célnál nagyobb infláció valószínûsége

enyhén magasabb, mint a célnál kisebb áremelkedésé, a

kockázatok az elõrejelzési idõszak végére újból kiegyenlí-

tõdnek. Ami a gazdasági növekedés körüli bizonytalansá-

gi eloszlást illeti, ott enyhén lefelé mutató kockázatokat ér-

zékelünk a teljes elõrejelzési horizonton. 

Inflációs elõrejelzésünk körüli kiegyenlített kockázati megíté-

lés az egymást többé-kevésbé kompenzáló felfelé és lefelé

mutató kockázatok révén alakult ki. Az alacsonyabb infláció

felé mutató legfontosabb kockázati tényezõ a tb-járulék

csökkentése. Megítélésünk szerint nem zárható ki, hogy a

járulékcsökkentés miatti profitabilitás javulása az alappályá-

nál erõteljesebb foglalkoztatottsággal, mérsékeltebb bérinf-

lációval és alacsonyabb inflációval jár. Alacsonyabb infláció

felé mutató kockázatot jelent továbbá, a költségvetés feltéte-

lezettnél nagyobb mértékû kereslet-visszafogó hatása. Nem

zárható ki az sem, hogy a piaci szolgáltatások árának ked-

vezõ alakulása az inflációs várakozások fékezõdését mutat-

ja, amely szintén alacsonyabb infláció kialakulásához vezet-

het. A fenti tényezõket azonban kiegyenlítik a magasabb inf-

láció felé mutató bizonytalansági tényezõk. Ilyen lehet a sza-

bályozott áraknak és a világpiaci olajáraknak az alappályá-

ban feltételezettnél magasabb szintje. 

Az aggregált keresletet a feltételezettnél nagyobb mérték-

ben visszafogó költségvetési politika jelenti konjunkturális

elõrejelzésünk körüli bizonytalansági eloszlás meghatáro-

zó, lefelé mutató tényezõjét. Lefelé irányuló kockázatot je-

lenthet továbbá a szabályozott áraknak az alappályánál

gyorsabb növekedése, hiszen ez kisebb lakossági reáljö-

vedelemhez és fogyasztási kereslethez vezetne. A 2006-

os minimálbér-emelés is mérsékeltebb növekedést okoz-
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3-6. ábra

A fogyasztóiár-index éves növekedési üteme és az egyes 

tényezõk növekedési hozzájárulása
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3-7. ábra

Az inflációs elõrejelzés legyezõábrája*

(elõzõ év azonos idõszakához képest, százalék)
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* A legyezõábra az alap-elõrejelzés körüli bizonytalanságot jeleníti meg. A szí-

nezett területek összessége 90 százalékos valószínûséget fed le. A szaggatott

fehér vonallal ábrázolt fogyasztóiár-index alap-elõrejelzést (mint móduszt)

tartalmazó középsõ, legsötétebb sáv 30 százalékot fed le. Az év végi pontok,

illetve 2007-tõl a folytonos vízszintes vonal a meghirdetett inflációs célok ér-

tékeit mutatják.

3-8. ábra

A GDP elõrejelzés legyezõábrája*

(elõzõ év azonos idõszakához képest, százalék)
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* A legyezõábra az alap-elõrejelzés körüli bizonytalanságot jeleníti meg. A szí-

nezett területek összessége 90 százalékos valószínûséget fed le. A szaggatott

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

zépsõ, legsötétebb sáv 30 százalékot fed le. 



hat, ha az a bérköltségek emelkedése miatt alacsonyabb

foglalkoztatottsághoz vezet. A világpiaci olajárak növeke-

dési hatásában szintén lefelé mutató kockázatot érzéke-

lünk. Megítélésünk szerint több tényezõ – például a globá-

lis egyensúlytalanságok korrekciója, illetve az európai bel-

sõ kereslet visszafogottsága – is a külsõ konjunktúra vá-

zoltnál kedvezõtlenebb alakulását jelentheti. A fenti ténye-

zõkkel szemben, a tb-járulék feltételezett csökkentése, a

foglalkoztatottság élénkülésén keresztül, a növekedési ki-

látásokra kedvezõen hathat.
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4. Háttérinformációk és egyensúly





Az aktuális jelentésben a novemberi jelentéshez képest

megemeltük mind a 2006-ra, mind a 2007-re vonatkozó inf-

lációs elõrejelzésünket. Az emelés éves átlagban 2006-ra

vonatkozóan 1,0, míg 2007-re 0,5 százalékpont.
26

A magasabb prognózis az inflációra gyakorolt hatás alap-

ján egymásnak ellentmondó, illetve átmeneti és tartós fo-

lyamatok eredõjeként adódott.

Az elõrejelzési horizont egészén magasabb inflációt okoz

a korábbinál leértékeltebb forintárfolyamra vonatkozó felte-

vésünk, illetve hogy magasabb olajárakkal számolunk.

Emellett az idei év elsõ kéthavi adata alapján úgy tûnik,

hogy a minimálbér-emelés hatása a bérekre nagyobb volt

az általunk korábban vártnál, ami a magasabb munkakölt-

ségeken, illetve a gyorsabb jövedelemkiáramláson keresz-

tül magasabb inflációt okozhat.

Rövidebb távon (2006-ban) nagyobb mértékben emeltük

inflációs elõrejelzésünket, mint hosszabb távon, mivel több

tényezõ is vélhetõen csak átmenetileg emeli a fogyasztóiár-

indexet. Ezek közé tartozik, hogy az áfacsökkentés kisebb

mértékben jelentkezett a fogyasztói árakban, mint azt koráb-

ban vártuk.
27, 28

Emellett a mezõgazdasági termelõi árak a

szezonális termékek körében az elmúlt félévben jelentõsen

nõttek és ez tetten érhetõ volt a feldolgozatlanélelmiszer-

árakban is.
29

Érdemes megemlíteni, hogy az alkoholos italok

körében – szemben a 2004–2005-ös folyamatokkal – jelen-

tõs áremelkedés következett be, annak ellenére, hogy nem

változott, illetve csökkent ezen termékek indirektadó-terhelé-

se. Ezt egyelõre a profitabilitást helyreállító egyszeri korrek-

ciónak tekintjük, azaz hosszabb távon alapvetõen a koráb-

ban is feltételezett áremelkedési ütemmel számoltunk.   

A fentiekkel szemben alacsonyabb infláció kialakulása irá-

nyába hathat, hogy a piaci szolgáltatások körében az elsõ

negyedévben dinamikus dezinfláció bontakozott ki. A bér-

infláció, illetve a lakossági inflációs várakozások csökkené-

sével együtt ez jelezheti, hogy az alacsony inflációs kör-

nyezethez való alkalmazkodás fokozatosan kiterjed a gaz-

daság egészére. Emellett alacsonyabb infláció kialakulása

felé mutat az is, hogy a termelékenység növekedésére vo-

natkozó elõrejelzésünk meghaladja a korábbi prognózi-

sunkat, ami mögött alapvetõen a kedvezõ konjunkturális ki-

látás, illetve az ennek ellenére szinten maradó foglalkozta-

tottság áll.
30

Összességében tehát az infláció következõ két évében

várható lefutásáról alkotott képünk abból a szempontból

nem változott, hogy a mostani 2 százalék körüli szintrõl

mind a trendinfláció, mind a fogyasztóiár-index 2007-re 

3 százalék köré emelkedik. Ugyanakkor most magasabbra

várjuk az inflációs pályát az elõrejelzési horizont egészén,

különösen az idõszak elején.

4.1. Háttérinformációk elõrejelzésünkhöz
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26

A jelentést a május 15-i munkanap végéig beérkezett információk alapján készítettük.

27

Amennyiben emögött az áll, hogy a piaci verseny kevésbé erõs, mint azt korábban gondoltuk, úgy az hosszabb távon is a magasabb infláció irányába

mutató jelzésként értékelhetõ. 

28

Errõl lásd részletesen a 2-3. számú keretes írást.

29

Errõl lásd részletesen a 2-4. számú keretes írást.

30

Mindezeken túl technikailag alacsonyabb fogyasztóiár-indexet eredményez 2007 elsõ felében a jelenlegi magas mezõgazdasági termelõi árak bázisha-

tása is a feldolgozatlan élelmiszerek körében.

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

** Év végi értékek.

*** Eltérés százalékpontban.

2005. november Aktuális Változás

2006 2007 2006 2007 2006 2007

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

Forint/euro árfolyam 251,7 251,7 262,6 265,3 4,3 5,4

Dollár/euro árfolyam (cent) 120,2 120,2 122,1 122,7 1,6 2,1

Brent olajár (dollár/hordó) 59,5 58,0 68,9 71,4 15,8 23,1

Brent olajár (forint/hordó) 12 181,7 11 880,0 14 827,2 15 434,7 21,7 29,9

4-1. táblázat

Fõbb feltevéseink változása a novemberi jelentéshez képest*



A gazdasági növekedésre vonatkozó elõrejelzésünk 2006-

ra vonatkozóan változatlan maradt, míg 2007-re 0,1 száza-

lékponttal csökkentettük. Ez utóbbi mögött alapvetõen a

beruházásokra, illetve a lakossági fogyasztásra adott elõ-

rejelzésünk mérséklõdése áll.

Egy alternatív kamat- és árfolyampálya hatása

Korábbi gyakorlatunknak megfelelõen, most is megvizs-

gáltuk, hogy miképpen befolyásolta volna elõrejelzésünket,

ha a konstans árfolyam- és kamatfeltevésünk helyett a

Reuters-felmérésben szereplõ átlagos árfolyam- és kamat-

várakozásokat alkalmaztuk volna. A piaci elemzõk 2006

végéig a jegybanki alapkamatnak a mostani 6-ról, 6,5 szá-

zalék közelébe való emelkedését, illetve onnan 5,75 száza-

lékra való fokozatos csökkenését várják 2007 végéig.

Emellett a forint/euro nominális árfolyamának 257-es szin-

tig való felértékelõdését várják 2007 végére.

Amennyiben ezeket a várakozásokat használtuk volna

alapfeltevésként, akkor inflációs elõrejelzésünk 2006-ra

0,05 százalékponttal, 2007-re 0,3 százalékponttal lett volna

alacsonyabb. A gazdasági növekedésre adott elõrejelzé-

sünk 2006-ra nem változott volna érdemben, míg a 2007-

es 0,1 százalékponttal kisebbnek adódott volna.

Elõrejelzésünk összevetése más intézetek 

prognózisaival

Az MNB inflációs elõrejelzése megegyezik az elemzõk, il-

letve kutatóintézetek átlagos várakozásával. Ugyanakkor a

gazdasági növekedésre vonatkozó prognózis mindkét év-

ben a piaci várakozások felsõ szélén helyezkedik el. Ami

az egyensúlyi mutatókat illeti, az MNB folyó fizetésimérleg

illetve államháztartási hiányra vonatkozó prognózisa 2006-

ra nem tér el a piac által várttól, ugyanakkor a folyó fizeté-

simérleg-hiány prognózisa 2007-re magasabb annál.

MAGYAR NEMZETI BANK
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Magasabb inflációt okoz Alacsonyabb inflációt okoz

Átmeneti hatás • Az áfacsökkentés az általunk korábban becsültnél • A jelenlegi magas mezõgazdasági termelõi árak

csak kisebb mértékben jelent meg a fogyasztói árakban bázishatása negatív indexeket eredményez 2007 elsõ

• Magas mezõgazdasági termelõi árak a szezonális felében a feldolgozatlan élelmiszerek körében

termékek körében

• Az alkoholos termékek gyors áremelkedése 

az elmúlt negyedévben

Tartós folyamat • Leértékeltebb forintárfolyam-feltevés • A piaci szolgáltatások körében megindult dezinfláció

• Magasabb határidõs olajárpálya • Csökkenõ inflációs várakozások

• A minimálbér-emelés hatása nagyobb a bérekre, • A termelékenység korábban vártnál gyorsabb növekedése

mint azt korábban becsültük

4-2. táblázat

Az inflációs elõrejelzésünk változására ható legfontosabb tényezõk

4-1. ábra

Jegybanki alapkamat-pálya a Reuters áprilisi felmérése és

a rögzített kamat feltevése mellett
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Rögzített jegybanki alapkamat Reuters-pálya

4-2. ábra

Árfolyampálya a Reuters áprilisi felmérése és a rögzített

árfolyam feltételezése szerint*
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* Fordított skála.
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1

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

2

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

3

A 2000-ig rendelkezésre álló negyedéves adatok ismeretében, aktuális elõrejelzésünket már a FISIM új módszertan szerinti elszámolásnak megfelelõen készítet-

tük el. Az elõrejelzésünk lezárása után, május 16-án beérkezett KSH nemzetiszámla-revízió hatását az adatok nem tartalmazzák. 

4

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

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

5

Pénzforgalmi szemléletben. Itt megjegyezzük, hogy a novemberi elõrejelzés készítésekor eltérõ koncepciójú adatokat publikáltunk. Az akkor publikált adatok

egyrészt eredményszemléletben készültek, másrészt becslést tartalmaztak a munkaügyi statisztika által nem mért, de a KSH munkaerõ-felmérése által mért kör

béreire. Az itt bemutatott novemberi adatok a jelenlegi gyakorlatunkkal összevethetõek.  

6

A KSH munkaerõ-felmérése szerint.

* Feltételezés a makrogazdasági pályával implicit módon konzisztens fiskális impulzusra; 2007-re, illetve 2008-ra költségvetési törvény hiányában nincs részle-

tes fiskális elõrejelzésünk. 

** Zárójelben a szökõévhatással korrigált adatok szerepelnek.

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

**** MNB-becslés.

2005 2006 2007 2008

Tény/ Elõrejelzés

Becslés
Nov. Aktuális Nov. Aktuális Nov. Aktuális

Infláció (éves átlag)

Maginfláció
1

2,1 0,8 1,0 2,8 3,4 n. a. 3,3

Fogyasztóiár-index 3,6 1,1 2,1 2,8 3,3 n. a. 3,2

Gazdasági növekedés

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

Fiskális keresleti hatás
2

0,9 1,0 0,8 (–0,5)–0,0* –0,6* n. a. –0,6*

Lakossági fogyasztás
3

2,1 3,7 3,7 3,2 3,4 n. a. 3,0

Memo: Lakossági fogyasztási kiadás
3

2,4 4,3 4,0 3,7 3,4 n. a. 2,9

Állóeszköz-felhalmozás 6,6 5,4 6,3 2,9 2,8 n. a. 4,4

Belföldi felhasználás
3

0,2 6,1*** 3,8*** 3,1*** 3,6*** n. a. 3,6

Export 10,6 9,2 13,3 9,2 9,6 n. a. 9,4

Import
4

5,8 11,1*** 12,4*** 8,2*** 9,0*** n. a. 9,2

GDP
3

4,1 (4,3)** 4,5 4,5 4,3 4,2 n. a. 3,8

Folyó fizetési mérleg hiánya
4

A GDP százalékában 7,3 9,1*** 8,3*** 8,5*** 8,2*** n. a. 8,0

Milliárd euróban 6,4 8,3*** 7,4*** 8,3*** 7,7*** n. a. 8,0

Külsõ finanszírozási igény
4

A GDP százalékában 6,5 8,4*** 7,1*** 7,7*** 6,8*** n. a. 6,2

Munkaerõpiac

Nemzetgazdasági bruttó átlagkereset
5

8,9 6,5 6,8 6,0 6,2 n. a. 5,7

Nemzetgazdasági foglalkoztatottság
6

–0,1 0,5 0,2 0,7 1,0 n. a. 0,6

Versenyszféra bruttó átlagkereset 6,9 7,3 7,9 6,5 6,8 n. a. 6,1

Versenyszféra foglalkoztatottság
6

0,3 0,9 0,6 1,1 1,5 n. a. 0,9

Versenyszféra fajlagos munkaköltség 4,7 3,1 4,3 1,2 0,2 n. a. 2,6

Lakossági reáljövedelem 4,3**** 5,0 4,7 2,7 2,6 n. a. 2,3

4-3. táblázat

Alap-elõrejelzésünk változása a novemberihez képest

(éves átlagos változás százalékban, ha másképp nem jelezzük)
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2006 2007

Fogyasztóiár-index (éves átlagos növekedés, %)

MNB 2,1 3,3

Consensus Economics (2006. március)
1

1,6–1,9–2,3 1,9–2,9–3,8

OECD (2005. december) 2,0 2,7

Európai Bizottság (2005. õsz) 2,0 3,0

IMF (2006. április) 2,0 2,7

Reuters-felmérés (2006. április)
1

2,0–2,2–2,6 2,5–3,4–4,6

Világbank (2005. november) 2,2 n.a

GDP (éves növekedés, %)

MNB 4,5 4,2

Consensus Economics (2006. március)
1

4,0–4,3–4,6 3,0–3,9–4,5

OECD (2005. december) 4,2 4,0

Európai Bizottság (2005. osz) 3,9 3,9

IMF (2006. április) 4,4 4,2

Reuters-felmérés (2006. április)
1

3,5–4,3–4,5 2,8–3,9–4,4

Világbank (2005. november) 3,8 n.a

Folyó fizetési mérleg hiánya (Mrd euro)

MNB 7,4* 7,7*

Consensus Economics (2006. március)
1,2

6,3–7,5–8,7 5,5–7,3–8,9

Reuters-felmérés (2006. április)
1

5,9–7,2–8,1 6,4–7,3–8,0

Folyó fizetési mérleg hiánya (a GDP százalékában)

MNB 8,3* 8,2*

OECD (2005. december) 8,5 7,9

Európai Bizottság (2005. õsz) 8,4 7,7

IMF (2006. április) 8,2 7,5

Világbank (2005. november) 8,2 n.a

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

MNB 7,8-8,9** n.a

Consensus Economics (2006. március)
1

5,7–7,2–10,2 4,3–6,0–8,0

Európai Bizottság (2005. õsz)
4

6,7 6,9

Reuters-felmérés (2006. április)
1

7,0–8,0–9,0 5,4–6,4–7,5

Világbank (2005. november) 5,7 n.a

Exportpiacunk méretére vonatkozó elõrejelzések

MNB 5,7 4,6

OECD (2005. december)
3

6,3 7,3

Európai Bizottság (2005. õsz)
3

6,0 5,9

IMF (2006. április)
3

5,8 5,1

Külkereskedelmi partnereink GDP-bõvülésére vonatkozó elõrejelzése 

MNB 2,2 2,2

OECD (2005. december)
3

2,1 2,4

Európai Bizottság (2005. õsz)
3

2,1 2,4

IMF (2006. április)
3

2,5 2,3

4-4. táblázat

Elõrejelzésünk összevetése más intézetek prognózisaival

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

1

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

oszlás érzékeltetése érdekében.

2

A felmérés dollárban adja meg a folyó fizetésimérleg-elõrejelzéseket, amelyeket a jelentésben feltételezett euro/dollár árfolyammal számítottunk át. 

3

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

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

4

Az összehasonlíthatóság érdekében korrigáltuk a magán-nyugdíjpénztári rendszerbe való befizetésekkel.

* Elõrejelzésünk tartalmazza a Gripen-beszerzés GDP arányában 0,3 százalék körüli folyó fizetési mérleget rontó hatását.

** A sáv az ESA-módszertan hazai alkalmazásának bizonytalanságát fejezi ki.

Forrás: Consensus Economics Inc. (London) Eastern Europe Consensus Forecasts (2006. március); European Commission Economic Forecasts, 2005. õsz; IMF

World Economic Outlook (2006. április); Reuters-felmérés 2006. április, World Bank EU-8 Quarterly Economic Report (2005. november); OECD Economic

Outlook (2005. december).
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A fiskális politika 2006 során (becslésünk szerint a GDP 0,8

százaléka körüli mértékben) továbbra is lazítja az

aggregált keresletet, azaz a tágabban értelmezett állami

szektor 2005-höz képest fokozott mértékben bõvíti a többi

gazdasági szektor jövedelmét.

Az általunk becsült ún. kiegészített (SNA) egyenleg 2006-

ra mintegy fél százalék körüli egyenlegromlást jelez elõre.

Ennek oka az, hogy az adócsökkentések hatását csak

részben ellensúlyozták tényleges egyensúlyt javító intéz-

kedések. A tágabb értelemben vett államháztartás

aggregált keresletének változását jelzõ fiskális keresleti

hatás mutatószám az állam aggregált kereslet-növekedé-

sét 2006-ban a GDP 0,8 százalékára becsüli. Az állam-

háztartás becsült keresletének elmúlt idõszaki alakulását

az alábbi ábra szemlélteteti.

Elõrejelzésünk szerint az államháztartás ESA-szemléletû

hiánya – év közbeni pótlólagos egyenlegjavító intézkedés

hiányában – idén sem csökken, sõt akár jelentõsen is

emelkedhet a 2005. évi elõzetes tényadathoz képest. En-

nek oka, hogy az adócsökkentések, valamint a jóléti kiadá-

sok növelésének deficitnövelõ hatását csak részben képes

ellensúlyozni a beruházások csökkentése és a költségve-

tési intézmények kiadásainak mérséklése. Továbbá, a kor-

mány által tervezett 2006-os hiánycsökkentés részben az

állami beruházások jelentõs részének a költségvetési el-

számoláson kívülre való „kiszervezésébõl” adódik. 

A 4-5. táblázatban foglaltuk össze a különbözõ hiánymuta-

tószámok múltbeli és ez évi várható alakulását. Elõrejelzé-

sünk alappályája szerint a kormány által kitûzött ESA-

egyenlegcél kormányzati intézkedések nélkül nem teljesül.

A várható hiánytúllépés megközelítheti a GDP 1,5 százalé-

kát, az autópálya-építésekhez kötõdõ módszertani kocká-

zatok nélkül (a módszertani kockázatokkal növelt elõrejel-

zésünket tartalmazza a 4-6. táblázat 9. sora, a kockázat

mértékére vonatkozó becslésünket lásd lejjebb). 

A 2006. évi pénzforgalmihiány-célra adott GDP-arányos

elõrejelzésünk a novemberi jelentéshez képest csak kis-

mértékben változott, de annak összetétele módosult. A ko-

rábban gondoltnál a GDP mintegy 0,3 százalékával maga-

sabb lehet a nettó pénzforgalmi szemléletû kamatkiadás

és az önkormányzat alrendszernél magasabb hiány kiala-

kulását valószínûsítjük, ugyanakkor a GDP idõközbeni reví-

ziója közel 0,2 százalékponttal javította a GDP-arányos

pénzforgalmi egyenleget.

A 2007-re és 2008-ra látható determinációk alapján, vál-

tozatlan költségvetési politika mellett a 2006. évi alappá-

lyánkhoz képest a GDP mintegy 1,5 százalékával növe-

kedne az ESA-deficit 2008-ra. Ahhoz, hogy az aktuális

konvergenciaprogramban szereplõ 2010-es euroövezeti

csatlakozás elérhetõ legyen, a következõ két és fél év-

ben legalább a GDP 5,7 százalékának megfelelõ hiány-

csökkentõ intézkedést kellene hozni. (Abban az esetben,

ha a jövõben az autópálya-építésekre fordított kiadáso-

kat statisztikailag nem lehet elszámolni az államháztartá-

son kívül, akkor ennél ennyivel több intézkedésre van

szükség.)

Hogyan alakultak a 2005. évi hiánymutatók?

A 2005-ös költségvetési folyamatok (fontosabb adónemekbõl

származó bevételek, s a fõbb kiadási tételek) lényegében a

korábbi inflációs jelentésekben leírtaknak megfelelõen ala-

kultak. Az állami költségvetés 2005-ös pénzforgalmi szemlé-

letû hiánya ugyan kismértékben elmaradt a költségvetési tör-

vényben rögzített szinttõl, de ez a jelenség egyértelmûen az

év végén realizált egyszeri privatizációs (Budapest Airport

értékesítése) és koncessziós jellegû bevételeknek (rendkívü-

li MOL-befizetések) volt tulajdonítható. Az európai statisztikai

4.2. Az államháztartás hiánymutatóinak alakulása 

4-3. ábra

A fiskális keresleti hatás alakulása 1996–2006 között*

(a GDP százalékában)
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* 2006-ban várhatóan beérkezõ Gripen vadászrepülõgépek egyösszegû elszá-

molásával.
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elõírásoknak megfelelõ hiánymutató nyugdíjpénztári befize-

tésekkel korrigált 6,1, illetve a korrigálatlan 7,6 százalékos

GDP-arányos szintje ugyan az év közben módosított hiány-

nak felelt meg, de a költségvetési törvényben eredetileg kitû-

zött célhoz képest 2,5, illetve 2,9 százalékos túllépést jelent. 

A 2005. évi ESA-egyenleg a novemberi inflációs jelentés-

ben adott céltartomány alsó értékén teljesült.
31

Ez két fonto-

sabb tényezõ miatt alakult így. Egyrészt a költségvetés

rendkívüli bevételeinek egy részét az ESA-egyenlegben is

el lehetett számolni, ami a GDP mintegy 0,1 százalékával ja-

vította hiányt, másrészt a KSH által idõközben végrehajtott

GDP-revízió és a FISIM GDP-re való áttérés egyenlegjavító

hatása megközelíti a GDP 0,2 százalékát.

A 2005-ös fiskális keresleti hatást a GDP 0,9 százalékára

becsüljük, amely kissé elmarad a korábban becsült 1 szá-

zaléktól. Ennek oka, hogy egyfelõl az ÁPV Rt. kvázifiskális

tevékenysége a vártnál kisebb volt, másfelõl a 2006. áprili-

si EDP-jelentés alapján a 2004-es bázisévre vonatkozó

becslésünk is elmozdult.

A 2006-os ESA-hiánycél további egyenlegjavító 

intézkedések nélkül elõreláthatólag nem teljesül

A 2006-ra elfogadott költségvetési törvény a magán-

nyugdíjpénztári befizetésekkel korrigált ESA-szemléletû

államháztartási hiányra vonatkozóan a GDP 4,7 százalé-

kának megfelelõ célt tartalmaz. Az Eurostat korábbi állás-

foglalása szerint a jövõ tavaszi EDP-jelentésben, illetve a

2006 decemberében aktualizálandó konvergenciaprog-

ramban már a magán-nyugdíjpénztári korrekciók nélküli

ESA-egyenlegre vonatkozó kormányzati célkitûzéseket

kell aktualizálni (errõl bõvebben lásd alábbi keretes írá-

sunkat). A nyugdíjpénztári korrekció kiesése a GDP-ará-

nyos hiányt mintegy 1,4 százalékponttal növeli. Az

Eurostat állásfoglalása szerint, a Gripen-repülõgépek be-

szerzéséhez kötõdõ kiadásokat a gépek beérkezésének

évében kell elszámolni az ESA-egyenlegben, ami a hiányt

a GDP további 0,3 százalékával emeli. A költségvetési

törvényben meghatározott államháztartási hiány tehát a

korrekciók elvégzésével együtt 6,4 százalékos hiánnyal

konzisztens.

Tény Elõrejelzés

2004 2005 2006

1. GFS-egyenleg –6,5 –4,9 –8,2*

2. Kamategyenleg ESA szerinti korrekciója –0,4 –0,2 +0,0

3. ESA-egyenleg egyéb korrekciói 0,4 –2,5 +0,4

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

5. Nemzeti definíció szerinti egyenleg*** –5,4 –6,1 (–6,3)–(–7,4)

6. Kvázi-fiskális kiadások és egyéb korrekciók –1,8 –1,7 –2,0

7. Kiegészített (SNA) egyenleg (1+6)**** –8,3 –9,3 –9,8

8. Kiegészített (SNA) elsõdleges egyenleg –4,3 –5,3 –6,2

9. Fiskális keresleti hatás –0,4 +0,9 +0,8

4-5. táblázat

A fiskális jelzõszámok várható alakulása az alappálya mentén

(a GDP százalékában)

* A MOL-részvények május havi értékesítésébõl származó bevétel nélkül. A közel 240 milliárd Ft-nyi privatizációs bevétel felhasználásáról még nincs kormány-

döntés. Elõrejelzésünk az ún. GFS mínusz privatizációs bevétel hiánymutatóra vonatkozik.

** A módszertani kockázatokkal (Program Utak) együtt.

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

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

bõvebben keretes írásunkat.

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

kvázifiskális tevékenységekkel (MNB-becslés).
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Az ESA-hiány azonban a szeptemberi notifikáció során módosulhat a 2005. évi költségvetési zárszámadás alapján; pl. a végleges önkormányzati mérle-

gek is csak április végére készülnek el.
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Alap-elõrejelzésünkben az ESA szemléletû hiánynál a –

pótlólagos kormányzati intézkedések hiányában – várható

túllépést a GDP 1,4 százalékára tesszük, azaz az állam-

háztartás ESA-szemléletû hiányára vonatkozó prognózi-

sunk centruma a GDP 7,8 százaléka. (A 2006. évi pénzfor-

galmihiány-elõrejelzésünk – pótlólagos intézkedések nél-

kül – a kormány által elõirányzott 6,9 százalékos hiányszint-

tel szemben 8,2 százalék körüli hiány kialakulását valószí-

nûsíti.) A MOL-részvények értékesítésébõl származó bevé-

tel privatizációs bevételnek minõsül, amelyet az ESA-

egyenlegben nem lehet elszámolni. Amennyiben a kor-

mány a késõbbiekben úgy dönt, hogy a részvények érté-

kesítésébõl származó bevételt a GFS-egyenlegben elszá-

molja, akkor a GFS- és az ESA-egyenlegek közötti híd vál-

tozik meg ugyanazzal az összeggel, de ellenkezõ irány-

ban. (A MOL-részvények értékesítésébõl származó – a

GFS-egyenlegben elszámolható – bevétel a GDP 1,0–1,3

százaléka közötti tartományban lehet.

4-1. keretes írás: A nyugdíjreform 

költségeinek költségvetési számbavétele

A fiskális politika európai szintû koordinációjában felvetõdött az a

probléma, hogy az államháztartáshiány-adatok nem összehasonlítha-

tók, hiszen az országok egy része tõkefedezeti nyugdíjpillért vezetett be

a múltban, és az abból fakadó rövid távú bevételkieséssel korrigálta az

államháztartási hiány mutatóját (Dánia, illetve Lengyel- és Svédország)

azzal az indoklással, hogy bár a reform rövid távon költségekkel jár,

hosszú távon javítja a fiskális folyamatok fenntarthatóságát.

Az Eurostat 2004. márciusi ide vonatkozó határozata úgy rendelke-

zik, hogy az ESA95 szabályai szerint a második, tõkefedezeti nyugdíj-

pillérbe befolyó járuléktömeget az államháztartási körön kívülre kell

sorolni, de a 2004. szeptember 23-i Eurostat-közlemény átmenetileg, a

2007. márciusi (azaz a 2006-os évre vonatkozó) fiskális notifikációt

megelõzõen lehetõséget biztosított a tõkefedezeti pillérbe fizetett járu-

lékok államháztartási körön belülre való könyvelésére. E határozat

adta lehetõséggel élt az eddigiekben a magyar kormány, amikor a kon-

vergenciaprogramokban, illetve az Eurostatnak küldött fiskális adat-

szolgáltatás során olyan deficitszámokat közölt, amelyek nem tartal-

mazzák a második pillérbe fizetett járulékok egyenlegrontó hatását.

Ez a gyakorlat egészen 2007 tavaszáig folytatódhat, 2007 márciusától

kezdõdõen azonban vissza kell térni a magán-nyugdíjpénztári szektor-

ba befolyó járulékok államháztartáson kívülre könyveléséhez, azaz a

magasabb hiánymutató publikálásához. Ettõl az idõponttól kezdve a

korábbi évekre is visszamenõleg a nyugdíjreform-korrekcióktól meg-

tisztított idõsort kell közölni hivatalos államháztartásihiány-, illetve

államadósság-adatként.

A Stabilitási és Növekedési Paktum a nyugdíjreform költségeit más el-

vek alapján veszi figyelembe. Az euro bevezetése szempontjából meg-

határozó jelentõségû túlzotthiány-eljárásnál a teljeshiány-mutatóból

kell kiindulni, ugyanakkor átmenetileg figyelembe lehet venni a tõke-

fedezeti nyugdíjpillér bevezetésébõl származó bevételkiesés egy ré-

szét. A szabályozás szerint a nyugdíjreformból származó nettó bevé-

telkiesés a bevezetéstõl számított elsõ évvel – illetve a korábban beve-

zetett reformok esetében 2005-tel – kezdõdõen 5 éven át degresszíven,

100, 80, 60, 40 és 20 százalékban vehetõk figyelembe a túlzott hiány

megállapításakor. (Azaz az államháztartásihiány-kritériumot 2008-

ban akkor lehet teljesíteni, ha a hiány legfeljebb a nyugdíjreform

költségének 40 százalékával haladja meg a GDP 3 százalékát.) Ez a

szabályozás átmenetileg megkönnyíti az euro bevezetéséhez szükséges

hiánykritérium teljesítését, ugyanakkor megköveteli a második nyug-

díjpillér bevezetési költségeihez való fokozatos államháztartási alkal-

mazkodást.

* Hivatalos kormányzati hiánycél, a 2006 áprilisában kiküldött EDP-notifikáció alapján.

1. Nemzeti definíció szerinti hiánycél 4,7

2. Magán-nyugdíjpénztári korrekció 1,4

Cél értelmezése 3. Eredeti kormányzati hiánycél (1+2) 6,1

4. A Gripen-beszerzés elszámolása 0,3

5. Kormányzati hiánycél Gripen-korrekcióval (3+4)* 6,4

Végrehajtási kockázat

6. A hiány feltételezhetõ túllépése 1,4

7. Várható ESA-hiány (5+6) 7,8

Módszertani kockázat

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

9. Várható ESA-hiány módszertani kockázattal 8,9

4-6. táblázat

A 2006-ra várható ESA-egyenleg-elõrejelzésünk összevetése a kormányzat ESA-hiány céljával

(a GDP százalékában)
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Alap-elõrejelzésünkbe beépített, ún. végrehajtási kockáza-

tok (lásd a 4-6. táblázat 6. sorát) meghatározó része a köz-

ponti költségvetés növekvõ nettó kamatkiadásához és a

társadalombiztosítási, valamint önkormányzati alrendsze-

rek – általunk prognosztizált – nagyobb hiányához kötõdik.

A központi költségvetés pénzforgalmi kamategyenlege a

GDP 0,3-0,4 százalékpontjával lehet magasabb, mint amit

a költségvetési törvény tartalmaz. Mivel eredményszemlé-

letben az emelkedõ kamatkiadások több évre szétosztva

jelentkeznek, ezért az ESA-szemléletû hiányban a maga-

sabb kamatkiadás a GDP 0,1-0,2 százalékára tehetõ. 

A társadalombiztosítási alapok elõirányzatánál a korábbi túl

optimista 2005. évi bázison alapuló tervezés következtében

a járulékok felültervezése és egyes nyílt végû kiadási elõ-

irányzatok (elsõsorban a gyógyszer és nyugdíj) túllépése

várható. A zárt végû gyógyítóellátás költségvetési elõirányza-

tának teljesíthetõsége az OEP fejezeti kezelésû tartalékának

igénybevételével is csak pótlólagos intézkedések meghoza-

tala esetén lehetséges. A helyi önkormányzatoknál úgy gon-

doljuk, hogy az alrendszer hiánya a szokásos választási cik-

lusnak megfelelõen alakulhat (a GDP 0,5 százaléka körül). 

A költségvetési törvény a kormány ötéves adócsökkentési

programjának megvalósításához kötõdõ adóbevétel-kien-

gedés hatását
32

, továbbá a családtámogatási kiadások re-

álértéken történõ növelését a beruházások visszafogásá-

val, az intézményi és fejezeti kiadások nominális csökken-

tésével, valamint az önkormányzati rendszer finanszírozá-

sának kismértékû csökkentésével ellensúlyozza. A költség-

vetési intézmények, valamint a fejezeti szintû kiadási elõi-

rányzatok GDP-arányos csökkentése azzal a következ-

ménnyel járhat, hogy az ez évi kiadási kötelezettségek egy

részét nem fedezik a kiadási elõirányzatok.  Ezért, azt fel-

tételezzük, hogy a központi költségvetési elõirányzatoknál

az ún. fejezeti államháztartási tartalék képzése az év során

nem lesz effektív, a zárolt tartalékok elköltésre kerülnek.

(Amennyiben erre nem kerülne sor, akkor az ún. pénzma-

radvány-állomány további növekedésére lehet számítani,

amely a kiadási feszültségek tovább görgetését jelentené.)

A kitûzött hiánycél értékelését nehezíti, hogy a 2005. évvel

szemben idén a költségvetésen kívülre került az állami be-

ruházások jelentõs részét adó autópálya-építés költsége.

Ehhez az intézkedéshez továbbra is módszertani kockázat

társul, ugyanis az Eurostat utólagosan fogja megvizsgálni

azt, hogy a „Program Utak” konstrukcióban épülõ gyorsfor-

galmi utak statisztikailag elszámolhatóak-e az államháztar-

táson kívül (lásd 4-6.  táblázat 8. és 9. sorát).
33

A pénzforgalmi szemléletû hiány (GFS) és az ESA-hiány

közötti statisztikai korrekciókra külön önálló becslést nem

készítettünk, hanem a Pénzügyminisztérium által levezetett

korrekciókat módosítottuk az általunk készített kamat-

egyenleg-elõrejelzésbõl adódó eltéréssel.

A 2006. évi pénzforgalmihiány-elõrejelzés 

kockázatai jelentõsek

A 2006-ra alapesetben várható 8,2 százalék körüli hiány-

hoz aszimmetrikus kockázatok tartoznak. A magasabb hi-

ány irányába mutató kockázatok mértéke a novemberi koc-

kázatérzékelésünkhöz képest lényegében nem változott.

Ugyanakkor a 2006. elsõ negyedévi költségvetési folyama-

tok alapján az alacsonyabb hiány irányába mutató kocká-

zatok csökkentek, mivel az adóbevételek általában az idõ-

arányos szint alatt teljesültek, s összességében a kiadási

oldalon sem láthatóak rendkívüli megtakarítások.

32

Ennek általunk becsült mértékét lásd a novemberi jelentés 58. oldalán.
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2006. május 9-én a gazdasági miniszter bejelentette az autópálya-építések finanszírozásának tervezett új konstrukcióját. A jelenlegi tervek szerint az ed-

dig állami körben finanszírozott építkezéseket a kezelési és mûködtetési jogokkal együtt az Állami Autópálya Kezelõ Zrt. (ÁAK) venné át. Elsõ lépésben

az ÁAK mintegy 1,9 milliárd euro értékben devizaforrásokat vonna be egyrészt devizakötvény-kibocsátás, másrészt devizahitel-felvétel formájában, majd

a tervek szerint fél éven belül tõkeemeléses részleges tõzsdei privatizáció keretében 20-40 százalékban magántõke bevonására kerülne sor. A kormány

reményei szerint az így kialakított finanszírozási forma megfelelne az Eurostat által állított követelményeknek és elfogadható PPP-konstrukcióként. A ter-

vezett konstrukció pontos részleteit egyelõre nem ismerjük; ugyanakkor továbbra is bizonytalanságot látunk arra vonatkozólag, hogy az Eurostat valóban

elfogadja-e az autópálya-finanszírozás új rendszerének költségvetésen kívüli elszámolását.



HÁTTÉRINFORMÁCIÓK ÉS EGYENSÚLY

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2006. MÁJUS 55

Az adóbevételi elõirányzatokhoz kötõdõ kockázatok közül

a nettó áfabevételeknél alapvetõen szimmetrikus kockáza-

tokat látunk. A társaságiadó-bevételnél a 2005. évi bázis

miatt, lefelé irányuló kockázatokat látunk.

A kormányzat a kiadáscsökkentési feladatok végrehajtását

intézményi hatáskörbe telepítette át, ezért a korábbiaknál

nehezebben ítélhetõ meg a kiadáscsökkentési célok vég-

rehajthatósága. A kiadások 2006 elsõ negyedévi teljesülé-

se arra utal, hogy év végén ismét feszültségek alakulhat-

nak az intézményeknél és a fejezeti kezelésû elõirányza-

toknál, továbbá a gyógyszerkasszánál és a gyógyítóellátás

finanszírozásánál.

A forwardhozamgörbe alapján készített kamategyenleg-

prognózisunkhoz tartozó kockázat GDP 0,1 százaléka kö-

rüli mértékben a magasabb nettó kamatkiadás irányába

mutat. Az alappályánkhoz tartózó elõrejelzésnél alacso-

nyabb nettó kamatkiadás csak akkor valósulna meg, ha

egy év közbeni költségvetési kiigazítást hozamesés követ-

ne az állampapírpiacon.

Az ismert információk további 

hiánynövekedést vetítenek elõre 

2007-re és 2008-ra

2007-re és 2008-ra még nem rendelkezünk elfogadott költ-

ségvetési törvénnyel, de már eddig is több olyan determi-

náció látható, ami befolyásolni fogja a költségvetés jövõbe-

ni mozgásterét. Elemzésünkben azokat a determinációkat

és kockázatokat számszerûsítettük, amelyek már eddig

bejelentett kormányzati intézkedések (döntések), illetve

trendszerû makrogazdasági és piaci folyamatok várható

következményei. Becsléseinket az alábbi feltevések fel-

használásával készítettük:

• A bejelentett adócsökkentések hatásait „Az ötéves adó-

csökkentési program 13 lépése” címû tájékoztató anyag-

ban szereplõ intézkedések figyelembevételével szám-

szerûsítettük, saját becsléseink alapján.

• A nyugdíjkiadásoknál a svájci index jövõbeni várható ala-

kulására saját elõrejelzést készítettünk.

• A múltbeli tapasztalatok alapján azzal a feltevéssel él-

tünk, hogy 2007–2008-ra a családtámogatási kiadások

valorizálására nem kerül sor.

• Az egyszeri bevételek kiesésénél a pénzintézetek társa-

sági különadójának 2007. évi megszûnésével és a gáz-

kompenzációsalap-feltöltés GDP-arányos csökkenésével

számoltunk.

• Az eredményszemléletû kamategyenleg és az MNB

eredményének alakulására a hozamgörbe alapján készí-

tettünk elõrejelzést.

• Az önkormányzatok beruházási ciklusának becslésénél a

múltra vonatkozó tapasztalatokat használtuk fel.

• Minden más, a determinációk által nem érintett bevételi

és kiadási területen a bevételek és kiadások GDP-ará-

nyosan változnak, mivel az attól való eltérés már intézke-

dést feltételez.

GFS-egyenleg alap-elõrejelzése: –8,2 százalék

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

magasabbak lesznek. +0,1 számítottól. –0,2

A fejezeti államháztartási tartalék részben zárolható lesz. +0,2 A kiadások visszafogását nem tudják teljeskörûen 

végrehajtani az intézmények. –0,3

A nyílt végû kiadások magasabbak lesznek 

az alappályához képest. –0,2

Az önkormányzatok pénzforgalmi hiánya alacsonyabb lesz. Autópálya-beruházások költségeinek egy része

+0,2 megjelenik a hivatalos GFS-hiányban 

(adósságátvállalás). –0,5

Az önkormányzatok beruházási kiadásai 

nagyobbak lesznek, beruházási ciklus. –0,1

Kedvezõ folyamatok hatása az egyenlegre +0,5 Kedvezõtlen folyamatok hatása az egyenlegre –1,3

Kedvezõ esetben a GFS-hiány –7,7 Kedvezõtlen esetben a GFS-hiány –9,5

4-7. táblázat

2006-os elõrejelzésünk bizonytalansága

(a GDP százalékában)



MAGYAR NEMZETI BANK

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2006. MÁJUS56

A most ismert determinációk hatására, becsléseink alap-

ján, a 2007-es ESA-hiány a GDP további 1,2 százalékával

lenne magasabb, mint az elõzõ évi ESA-deficit. A meghir-

detett kormányzati intézkedések (adócsökkentés) a 2007.

évi hiányt jelentõsen növelnék, és ezt a hatást az egyéb fo-

lyamatok nem lesznek képesek ellensúlyozni.

2008-ra a már eddig megismert kormányzati intézkedések,

illetve lépések hatása lényegesen kisebb, a GDP 0,5 szá-

zaléka. Ezt azonban ellensúlyozza, hogy 2008-ban kikerül

a hiányból a Gripen repülõgépek beszerzése, ami 0,2 szá-

zalékponttal mérsékli a hiányt. 

A következõ két évre adódó determinációk együttes hatá-

sára a GDP 9 százaléka körüli értékre növekedne 2008-ra

az ESA szerinti hiány szintje. A 2010-es euroövezeti csatla-

kozás biztosításához így mintegy 5,7 százalékos olyan

költségvetési kiigazítást kellene végrehajtani, hogy a 2008-

ra az euro bevezetéséhez szükséges szintre lehessen le-

szorítani az ESA-deficitet.
34

2007 2008 

Bejelentett adócsökkentési program hatása –1,2 –0,7 

EU-kapcsolatok és vámok 0,0 +0,1 

Átmeneti bevételek kiesése –0,2 0,0 

Nyugdíj- és gyógyszerkiadások +0,1 +0,1 

Családtámogatási kiadások +0,1 0,0 

Egyéb addicionális kiadások (Gripen) –0,1 +0,2 

Önkormányzatok beruházási ciklusa +0,2 +0,1 

Kamategyenleg és MNB eredmény változása –0,1 –0,1 

Determinációk összesen* –1,2 –0,3 

4-8. táblázat

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

(a GDP százalékában)

*A negatív szám az egyenleg romlását (a hiány növekedését) jelzi az elõzõ évi szinthez képest. 
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A tõkefedezeti nyugdíjrendszert bevezetõ országoknak a Stabilitási és Növekedési Paktum hiánykritériumának teljesítésénél figyelembe lehet venni a

nyugdíjreform költségeinek egy részét is. Ez a rész az elkövetkezõ években folyamatosan csökken, 2008-ban a teljes költség 40 százalékát lehet figye-

lembe venni. Azaz Magyarországnak nem a 3, hanem körülbelül 3,6 százalékos referenciaérték alá kell szorítani 2008-ra a hiányt.
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2005-ben a hivatalos adatok szerint a folyó fizetési és tõke-

mérleg egyenlegének összege, azaz a külsõ finanszírozá-

si igény számottevõen, a GDP arányában közel 2 százalék-

ponttal 6,5 százalékra mérséklõdött. Ugyan a külsõ egyen-

súlytalanság hivatalos statisztikákban megjelenõ mérsék-

lõdésében a módszertani bizonytalanság növekedése is

szerepet játszhatott, 2005-ben a fundamentális folyamatok

is összességében a külsõ finanszírozási igény csökkenése

irányába hatottak. 

A külsõ finanszírozási szükséglet fundamentális ténye-

zõkre visszavezethetõ mérséklõdése a magánszektor

megtakarítási hajlandóságának növekedésébõl fakadt: a

tovább lazuló fiskális politika következtében a szélesebb

értelemben vett államháztartás finanszírozási igénye

2005-ben tovább emelkedett és elérte a GDP 9,4 száza-

lékát. A háztartások pénzügyi megtakarításainak emelke-

dése ugyanakkor több mint ellensúlyozta az államháztar-

tás finanszírozási igényének növekedését. A szektor

GDP-arányos finanszírozási képessége részben tartós,

részben átmeneti tényezõk hatására a 2004. évi 2,5 szá-

zalékos szintrõl 4,2 százalékra emelkedett. Tartós és fun-

damentális változásnak tekinthetõ, hogy mérséklõdött a

fogyasztási hajlandóság és GDP-arányosan csökkentek a

lakossági beruházások. Ugyanakkor a IV. negyedévben

több egyszeri jövedelem
35

is növelte a háztartások pénz-

ügyi megtakarításait. A vállalati szektor esetében a külsõ

konjunktúra kedvezõ alakulása a jövedelmezõség javulá-

sa irányába mutat, azonban a továbbra is kedvezõ kon-

junkturális kilátások hatására gyorsan növekedtek a szek-

tor állóeszköz-felhalmozási kiadásai. Így összességében

a szektor finanszírozási szükséglete legfeljebb kismérték-

ben csökkenhetett. 

2005-ben a finanszírozási folyamatok becslésünk szerint a

külsõ finanszírozási igény 1 százalékpont körüli mérséklõ-

dését indokolnák. A fizetésimérleg-statisztika által jelzett,

közel 2 százalékpontos külsõ egyensúlyjavulásban ezért

vélhetõen továbbra is szerepet játszottak a külkereskedel-

mi hiány alakulásával kapcsolatos módszertani bizonyta-

lanságok (részletesen lásd 2005. augusztusi és novembe-

ri inflációs jelentés keretes írásait). A külsõ egyensúlyt leíró

statisztikák ellentmondásosságát jelzi, hogy a fizetésimér-

leg-statisztikában a tévedések és kihagyások értéke 2005-

ben a GDP 2,6 százalékára emelkedett. Így a pénzügyi

mérlegben megjelenõ, a külsõ finanszírozási igény és a té-

vedések és kihagyások összegének megfelelõ, „alulról

számított” külsõ finanszírozási szükséglet mintegy 1 száza-

lékponttal mérséklõdött 2004-hez képest és a GDP 9,1

százalékát tette ki.

A folyó fizetésimérleg-hiányra és a külsõ finanszírozási

igényre vonatkozó elõrejelzésünk módszertana változik:

korábban a külkereskedelmi hiánnyal kapcsolatos mód-

szertani kockázatok miatt arra számítottunk, hogy a bizony-

talanság az elõrejelzési horizonton mérséklõdik, azaz az

eredményszemléletû külkereskedelmi hiány közeledik a fi-

nanszírozási folyamatokkal jobban összhangban lévõ

pénzforgalmi külkereskedelmi hiányhoz, ami a külsõ finan-

szírozási igény növekedése irányába hat. Jelenlegi elõre-

jelzésünkben csak az általunk várt fundamentális folyama-

tok hatását érvényesítjük. 

4.3. Külsõ egyensúly alakulása 

4-4. ábra

A szektorok finanszírozási képességének alakulása*

(szezonálisan igazított adatok, a GDP százalékában)
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* Az EU-csatlakozás miatt elõrehozott import által okozott eltérések és az EU-

csatlakozás következtében megszûnõ vámraktárak importnövelõ hatásával

korrigált adatok. 

** A konszolidált államháztartás az állami költségvetésen kívül tartalmazza

az önkormányzatokat, az ÁPV Rt.-t, a kvázi-fiskális feladatokat ellátó in-

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

irányított, ugyanakkor formálisan ún. PPP-konstrukcióban végrehajtott

beruházásokat végzõ intézményeket.
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Egyszeri jövedelemnövelõ tételt jelentett a 13. havi nyugdíj másfél heti összege, valamint az indexáláshoz köthetõ visszamenõleges nyugdíjemelés

(összesen 80 milliárd forint); a decemberben kifizetett EU-s területalapú agrártámogatás (30 milliárd forintos hatás); valamint ugyancsak jövedelemnöve-

lõ hatást gyakorolt, hogy a háztartási szektor dolgozói részvényjuttatási program keretében közel 50 milliárd forintnyi részvényhez jutottak igen kedvez-

ményesen.
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2006-ban elõrejelzésünk szerint folytatódik a költségvetési

expanzió, és a széles értelemben vett államháztartás GDP-

arányos finanszírozási igénye a Gripen vadászgépek 0,3

százalékos hiánynövelõ hatását is figyelembe véve 10 szá-

zalék fölé emelkedhet. A lakosság jövedelemarányos fo-

gyasztása 2005-ben visszatért az állami lakástámogatás

bevezetése elõtt jellemzõ szintre. Ezért prognózisunk sze-

rint a lakosság nettó finanszírozási képessége a 4,5 száza-

lékra gyorsuló reáljövedelem-bõvülés ellenére nem nõ ér-

demben. Mivel az élénk külsõ konjunktúra miatt a vállalati

beruházások esetében továbbra is dinamikus bõvülésre

számítunk, a magánszektor nettó finanszírozási pozíciója a

2005-ös szint körül alakulhat. A fundamentális tényezõk te-

hát a külsõ egyensúlytalanság növekedése irányában hat-

nak, a külsõ finanszírozási igény becslésünk szerint 0,6

százalékponttal emelkedhet. 

2007–2008-ban változatlanul kedvezõ külsõ finanszíro-

zási környezetet és az államháztartás finanszírozási igé-

nyének lassú mérséklõdését feltételezve a külsõ finanszí-

rozási igény enyhén csökkenhet. A külsõ egyensúlyta-

lanság érdemi és tartós javulásának feltételeit azonban

csak a hiteles költségvetési konszolidáció teremtheti

meg.

2002 2003 2004 2005 2006

Becslés Elõrejelzés

I. Konszolidált államháztartás* –8,8 –8,4 –8,5 –9,4 –10,2

II. Háztartások 2,7 0,2 2,5 4,2 4,3

Vállalatok és „hiba” (= A – I.– II. ) –0,7 –0,5 –2,2 –1,2 –1,3

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

B) Folyó fizetési mérleg egyenlege** –7,1 –8,7 –8,6 –7,3 –8,3

– milliárd euróban** –5,0 –6,4 –7,0 –6,4 –7,4

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

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

Külsõ finanszírozási képesség „alulról“ (=A+D) –6,5 –8,4 –10,0 –9,1 –9,7

4-9. táblázat

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

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

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

intézményeket. 

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

irányába mutat. 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Tény/Elõzetes tény Prognózis

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

2. Jövedelemegyenleg –5,5 –5,5 –5,0 –6,0 –6,3 –6,4 –6,4 –6,3

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

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

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

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

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

4-10. táblázat

A GDP-arányos folyó fizetési mérleg szerkezete*

(GDP arányában, százalék, ha másképpen nem jelezzük)

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

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

szírozási igény irányába mutat. 
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A folyó fizetési mérleg szerkezetét tekintve a reálgazdasá-

gi egyenleg hiánya 2006-ban a cserearány számottevõ

romlása és a Gripen-bérlet átmeneti hiánynövelõ hatása

következtében számottevõen emelkedhet. A jövedelem-

egyenleg GDP-arányos hiánya az adósság és a forinthoza-

mok növekedése és a devizafinanszírozás növekvõ súlyá-

nak együttes hatására enyhén növekedhet. A folyó fizetési

mérleg GDP-arányos hiánya összességében 1 százalék-

ponttal emelkedhet 2005-höz képest, ami 7,4 milliárd eurós

hiánynak felel meg. 2007–2008-ban a jövedelem és transz-

feregyenleg GDP-arányos értéke szinten maradhat, a reál-

gazdasági egyenleg pedig 2008-ban elsõsorban a Gripen

vadászgépek hiánynövelõ hatásának megszûnése követ-

keztében javulhat. A folyó fizetési mérleg hiánya

2007–2008-ban 7,7-8 milliárd euro körül alakulhat. 

A folyó fizetési mérleg hiányának finanszírozása

A külsõ egyensúlytalanság enyhe mérséklõdése mellett

2005-ben számottevõen emelkedett a nem adóssággene-

ráló tõkebeáramlás GDP-arányos értéke. Ebben azonban

meghatározó szerepet játszottak az elsõsorban a BA Rt.

értékesítésébõl eredõ közel 2 milliárd eurót kitevõ privati-

zációs bevételek. A magánszektor által bevont nettó köz-

vetlentõke- és portfólió részvénybefektetések értéke mér-

séklõdött 2004-hez képest. 

Az adóssággeneráló külsõ finanszírozáson belül emelke-

dett a devizában denominált tételek aránya, azaz a külsõ

finanszírozásból fakadó árfolyamkockázatot növekvõ

mértékben a hazai gazdasági szereplõk viselik. 2005-ben

számottevõen mérséklõdött a külföldiek állampapír és jel-

záloglevél vásárlása, valamint forintbetét-elhelyezése,

miközben növekedett a hitelintézetek és a vállalati szek-

tor külföldrõl történõ adósságjellegû forrásbevonása. 

A külföldiek forint elleni derivatív pozíciójának növekedé-

sét is figyelembe véve a szektor teljes forintkitettsége

éves szinten mérséklõdött, így a külsõ finanszírozásból

fakadó árfolyamkockázatot teljes egészében a hazai gaz-

dasági szereplõk, elsõsorban a háztartások és a vállala-

tok viselték. A lakosság devizaárfolyam-kitettsége 3,3 mil-

liárd euróval emelkedett, így a teljes külsõ finanszírozási

szükséglet által teremtett devizakereslet 40 százalékát a

háztartások biztosították.

4-5. ábra

A külsõ finanszírozás szerkezete: nem adóssággeneráló 

tõkebeáramlás és az egyes szektorok által felvállalt teljes

devizakockázat a teljes külsõ finanszírozási szükséglet

százalékában*
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Forrás: MNB-becslés. 

* A szektorok devizapozíció-változásának becslésekor figyelembe vettük a

derivatív pozíciókat is. A teljes külsõ finanszírozási szükséglet a nettó külsõ

finanszírozási igény és a fizetési mérleg tévedések és kihagyások tétele össze-

gének felel meg.
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