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A Magyar Nemzeti Bankról szóló 2011. évi CCVIII. törvény, a Magyar Nemzeti Bank elsődleges céljaként az árstabilitás elérését 
és fenntartását jelöli meg. Az alacsony infláció hosszabb távon tartósan magasabb növekedést és kiszámíthatóbb gazdasági 
környezetet biztosít, mérsékli a lakosságot és vállalkozásokat egyaránt sújtó gazdasági ingadozások mértékét.

A jegybank az inflációs célkövetés rendszerében 2005 augusztusától a 3 százalékos középtávú cél körüli infláció biztosításával 
törekszik az árstabilitás megvalósítására. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb döntéshozó testülete, a Monetáris Tanács 
negyedévente tekinti át teljes körűen az infláció várható alakulását, és határozza meg az inflációs célkitűzéssel összhangban 
álló monetáris kondíciókat. A Monetáris Tanács döntése sok szempont együttes mérlegelésén alapul. Ezek közé tartozik a gaz-
dasági helyzet várható alakulása, az inflációs kilátások, a pénz- és tőkepiaci folyamatok, a stabilitási kockázatok vizsgálata. 

Annak érdekében, hogy a közvélemény számára érthető és világosan nyomon követhető legyen a jegybank politikája, az MNB 
nyilvánosságra hozza a monetáris döntések kialakításakor ismert információkat. A Jelentés az infláció alakulásáról című kiad-
vány bemutatja az MNB Közgazdasági előrejelzés és elemzés, a Monetáris politika és pénzpiaci elemzés, a Költségvetési elem-
zések, a Pénzügyi rendszer elemzése igazgatóságain készült előrejelzést az infláció várható alakulásáról és az azt meghatáro-
zó makrogazdasági folyamatokról. Az előrejelzés endogén kamatpolitikai szabály alkalmazásán alapul; míg a monetáris 
politika által nem befolyásolható gazdasági változók esetében a korábban kialakított előrejelzési szabályokon alapul.

 
 

AzelemzésPalotaiDánielMonetárispolitikáértfelelősügyvezetőigazgató,általánosirányításaalattkészült.Ajelentéselké-
szítésébenaKözgazdaságielőrejelzéséselemzés,aMonetárispolitikaéspénzpiacielemzés,aKöltségvetésielemzések,a
Pénzügyirendszerelemzéseigazgatóságainakmunkatársaivettekrészt.Apublikációtdr.BalogÁdámalelnökhagytajóvá.

AjelentéskészítésesoránértékestanácsokatkaptunkazMNBmásszakterületeitőlésaMonetárisTanácstól.Ajelentésben
találhatóelőrejelzésekésegyébmegfontolásokazonbanazKözgazdaságielőrejelzéséselemzés,Monetárispolitikaéspénz-
piacielemzés,Költségvetésielemzések,Pénzügyirendszerelemzéseigazgatóságokvéleményéttükrözik,ésnemfeltétlenül
azonosakaMonetárisTanácsvagyazMNBhivatalosálláspontjával.

A jelentés előrejelzéseinek elkészítésekor a 2013. szeptember 19-ig rendelkezésünkre álló információkat vettük figyelembe.
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A Monetáris Tanács állásfoglalása  
a makrogazdasági folyamatokról és  
monetáris politikai helyzetértékelése

2012 augusztusa óta a Monetáris Tanács óvatos lépésekben, de összességében számottevő mértékben csökkentette a 
jegybanki alapkamat szintjét.

Areálgazdasághelyzete,azonbelüliselsősorbanagyengebelsőkeresletateljesidőszakbanazalapkamatérdemicsökken-
tésemellettszólt,miközbenazinflációskilátásokösszhangbanmaradtaka3százalékosinflációscélközéptávúelérésével.Az
országkockázatimegítélésénekalakulásavégigtámogatólaghatott.Azeddigmegvalósított,összességébenjelentősmérté-
kűmonetárislazításésanemzetközipénzügyikörnyezetváltozékonyabbáválásaazelmúlthónapbanfokozottabbóvatossá-
gotindokolt.

AMonetárisTanácstovábbraiskiegyensúlyozottéskonzervatívmonetárispolitikátkívánfolytatni.Azinflációscélelsődle-
gességemellettaMonetárisTanácsfigyelembevesziareálgazdasághelyzetétéshangsúlyozottantekintettelvanpénzügyi
stabilitásimegfontolásokrais.Amonetárispolitikamozgásterétbefolyásolhatjaazországkockázatimegítélésénekérdemi
éstartóselmozdulása.

A Monetáris Tanács megítélése szerint a magyar gazdaságban nincs érdemi inflációs nyomás.

Azelmúlthónapokbanajegybankinflációsalapmutatóihistorikusanalacsonydinamikátmutattak.Akedvezőinflációsalap-
folyamatavisszafogottbelsőkereslet,amérséklődőkülpiaciinflációsnyomásésazinflációsvárakozásokfokozatosalkalmaz-
kodásának együttes eredménye. Az alacsony inflációs környezetet az idén több lépcsőben végrehajtott szabályozottár-
csökkentésekisérdembentámogatják.

Hosszabbtávonfokozatosanjelentkezhetazegyeságazatoktermelésiköltségeitnövelőkormányzatiintézkedésekhatásaa
vállalati szektorban. A visszafogott belső keresletmellett azonban a fogyasztói árakba történő továbbhárítás várhatóan
fokozatoséscsakrészlegeslehet.Avállalatijövedelmezőséghelyreállítása,alazamunkapiacikörnyezetésazinflációsvára-
kozásokalkalmazkodásaelőretekintvemérsékeltbérdinamikáteredményezhet, ami segíti az alacsony inflációs környezet
fennmaradását.Összességébenazinflációsnyomásközéptávonismérsékeltmaradhat.

A nemzetközi környezet a laza monetáris kondíciók tartós fennmaradásának irányába mutat.

Aglobáliskonjunktúrátamásodiknegyedévbenafejlettgazdaságokélénkítették,mígahazaikivitelszempontjábólegyre
inkábbfelértékelődőfejlődőországokavártnálgyengébbgazdaságiaktivitástmutattak.Előretekintvealegfontosabbgaz-
daságirégiókközöttijelentősnövekedésikülönbségekmérséklődhetnekésazévmásodikfelébenvártlassúkülsőkereslet
élénkülésjövőreisfolytatódhat.

A visszafogottnövekedésmellett a keresletoldali inflációsnyomás változatlanul enyhe, így a fejlettországok jegybankjai
fenntartottáklazamonetáriskondícióikat.Ahazaikockázatimegítélésszempontjábólaglobálispénzpiacihangulatdöntően
támogatóanalakult,ugyanakkorazelmúltnegyedévbenelbizonytalanodóhangulatéserősödőkockázatkerülésjellemeztea
pénzügyipiacokat.Azeurópaiadósságválságfejleményeimellettelsősorbanafejlettországokjegybankjailikviditásbővítő
intézkedéseivel kapcsolatos várakozások és a nagy feltörekvő gazdaságokat érintő kockázatok befolyásolták leginkább a
befektetőidöntéseket.
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Előretekintve, a Monetáris Tanács a GDP kiegyensúlyozottabb szerkezetű növekedésére számít.

Akövetkezőnegyedévekbenagazdaságinövekedésfokozatosjavulásavárható.Azalapfolyamatoklassújavulásáhozmindaz
export,mindpedigabelsőkeresletitételekhozzájárulnak.Anövekedéströvidtávontovábbraisazexportvezetheti:ajavu-
lókülsőkeresletmellett,azújautóiparikapacitásoknakköszönhetően,ahazaiexportpiacirészesedéséneknövekedéseis
segíthetiakivitelbővülését.Aháztartásokrendelkezésreállójövedelménekvásárlóértékétnöveliazalacsonyinflációésa
közszféraegyescsoportjaitmegcélzóbéremelés.Alakosságóvatos,megfontoltmagatartásaazonbancsakafelhalmozott
adósságokleépítéséveloldódhat.Azeurópaiuniósforrásokbólmegvalósulóállamiberuházásokmellettamagánvállalatok
beruházásikeresleteakihasználatlankapacitások,abizonytalannövekedésikilátásokésaszigorúhitelezésifeltételekmiatt
visszafogottanalakulhat.UgyanakkoraNövekedésiHitelprogramhozzájárulakis-ésközépvállalatokfinanszírozásikorlátja-
inakoldódásához,ezzeltámogatvaamagánberuházásokélénkülését.

Akeresletösszességébenazonbantovábbraiselmaradagazdaságtermelőkapacitásainakszintjétől,ígyareálgazdaságikör-
nyezetelőretekintvedezinflációshatásúmarad.Anegatívkibocsátásirésazelőrejelzésihorizontvégénzárulhat.

Tovább folytatódhat a külső adósság csökkenése.

Amagyargazdaságkülsőegyensúlyitöbbleteidéntovábbnövekedhet,amitajavulócserearányhatásáraisemelkedőkülke-
reskedelmi egyenleg, a jövedelemegyenleg várhatóan mérséklődő hiánya és az EU-transzferek emelkedő felhasználása
magyaráz.2014-benugyanakkorakülkereskedelemtöbblete–részbenaberuházásokmellettazimportotisnövelőNöve-
kedésiHitelprogramhatására–nememelkediktovább,miközbenazújköltségvetésiperiódusmiattazEU-transzferekössze-
gemérséklődhet.Amagaskülsőfinanszírozásiképességgelpárhuzamosanazonbantovábbraisfolytatódhatakülsőadós-
ságrátákmérséklődése,amelycsökkentiazországsérülékenységét.

A Monetáris Tanács úgy látja, hogy az inflációs cél középtávú elérése és a reálgazdaság helyzete a továbbiakban is óvatos 
monetáris lazítást indokol.

AMonetárisTanácsmegítéléseszerintazideiévsoránbeérkezettadatokarróltanúskodnak,hogyagyengebelsőkereslet
ésalazamunkapiacerősenfegyelmeziagazdaságiszereplőkárazásiésbérezésidöntéseit.Azinflációtugyanátmenetihatá-
sokisérdembencsökkentik,azonbanazalapfolyamatokalakulásaközéptávonismérsékeltinflációsnyomásrautal.Agazda-
ságbanjelentősekakihasználatlankapacitások,akibocsátáscsakfokozatosanközelíthetimegpotenciálisszintjét.Mindezen
tényezőkeredőjekéntazinflációhuzamosabbideiga3százalékoscélalattmaradhat,majdamonetárispolitikahorizontján
fokozatosanelérhetiazt.Azalacsonyinflációskörnyezethozzájárulhatahhoz,hogyagazdaságnominálispályájáterősebben
horgonyozzaajegybankinflációscélja.Azinflációscélközéptávúelérése–azországkockázatimegítélésénekalakulásátis
figyelembevéve–akorábbanmegszokottnálóvatosabbmonetárislazítássalbiztosítható.

A makrogazdasági kilátásokat többirányú bizonytalanság övezi.

AMonetárisTanácsmegítéléseszerintagazdaságszabadkapacitásainakmértékeésdezinflációshatása,valamintakülső
környezetalakulásávalkapcsolatosbizonytalanság jelenthetiamonetárispolitika jövőbeliviteleszempontjából leginkább
relevánskockázatot.Aberuházásokalakulását,ésenneknyománagazdaságpotenciáliskibocsátásának jövőbelipályáját
kétirányúkockázatokövezik.

AMonetárisTanácsúgylátja,hogyagyengeberuházásiaktivitásésafinanszírozásikorlátokkövetkeztébenamagyargazda-
ságpotenciális kibocsátásaaválságotkövetően lassanbővül,a termelésbebevonhatókapacitásokmértékétugyanakkor
jelentősbizonytalanságövezi.Haatermelőkapacitásokcsakkisebbmértékbensérültek,akkorapotenciáliskibocsátáspályá-
jamagasabbanhúzódhat,agazdaságciklikuspozíciójanyitottabblehet.Anyitottabbciklikuspozícióésazalacsonyabbinf-
lációs várakozások az árazási és bérezési döntéseken keresztül erősebb dezinflációhoz vezethetnek, ami további érdemi
monetárislazítástindokolhat.AMonetárisTanácsmegítéléseszerintamagyargazdaságkülsőkörnyezetébenmindreálgaz-
dasági,mindpénzügyipiacioldalróljelentkezhetnekolyanfejlemények,amelyekazországkockázatimegítélésétkedvezőt-
lenülérintikéskorlátozhatjákamonetárispolitikamozgásterét.Aberuházásokelőretekintvekedvezőbbenalakulhatnak,ha
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AMONETÁRISTANÁCSÁLLÁSFOGLALÁSA

aNövekedésiHitelprogramkeretébennyújtotthitelekbőlavállalatoknagyobbaránybanfenntarthatóésaddicionálisberu-
házásokatvalósíthatnakmeg.Kedvezőtlenebbpályáteredményezhet,haaberuházásokválságsorántapasztaltvisszaesése
avártnáltartósabbfolyamat.

A Monetáris Tanács a fentiek alapján az alapkamat 20 bázispontos csökkentése mellett döntött.

AMonetárisTanácsmegítéléseszerintamagyargazdaságotszámottevőkapacitásfeleslegjellemzi,azinflációsnyomásmér-
sékeltmaradhat.A3százalékosinflációscélközéptávúelérésetovábbimonetárislazítástteszlehetővé.Aglobálispénzügyi
környezetazelmúlt időszakiváltozékonyságátkövetőenstabilizálódás jeleitmutatja.Amonetárispolitikamozgásterétaz
országkockázatimegítélésénektartósésérdemielmozdulásabefolyásolhatja.AMonetárisTanácsúgylátja,hogyazinfláci-
ósésreálgazdaságikilátásokalapján,azországkockázatimegítélésénekfigyelembevételévelsorkerülhetmégóvatoskamat-
csökkentésre.



MAGYAR NEMZETI BANK

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • SZEPTEMBER10

Az alappálya összefoglaló táblázata
(előrejelzésünk endogén kamatpálya feltételezése mellett készült)

2012 2013 2014

Tény Előrejelzés

Infláció (éves átlag)

Maginfláció1 5,1 3,5 3,8

Indirektadó-hatásoktólszűrtmaginfláció 2,5 1,7 2,8

Fogyasztóiár-index 5,7 2,0 2,4

Gazdasági növekedés

Külsőkereslet(GDPalapon)2 0,8 0,6 1,7

Háztartásokfogyasztásikiadása –1,4 0,4 1,2

Állóeszköz-felhalmozás –3,8 –1,3 7,8

Belföldifelhasználás –3,7 0,3 2,1

Export 2,0 3,4 5,3

Import 0,1 3,3 5,6

GDP –1,7 0,7 2,1

Külső egyensúly3

Folyófizetésimérlegegyenlege 1,7 3,4 3,3

Külsőfinanszírozásiképesség 4,5 6,6 5,5

Államháztartás3, 8

ESA-egyenleg(2012-reelőzetesadat) –2,0 –2,6 –2,9

Munkaerőpiac

Nemzetgazdaságibruttóátlagkereset4,6 4,5 3,3 4,5

Nemzetgazdaságifoglalkoztatottság 1,7 0,8 0,8

Versenyszférabruttóátlagkereset5 7,2 3,5 3,0

Versenyszférafoglalkoztatottság 1,4 0,2 0,4

Versenyszférafajlagosmunkaköltség6 6,9 1,5 1,3

Lakosságireáljövedelem7 –3,2 1,1 1,0
1 2009 májusától a KSH és az MNB közös módszertan alapján számolt maginflációját jelezzük előre.
2 Összhangban exportszerkezetünk elmúlt évi változásával, külső keresleti mutatónk súlyait is revideáltuk. 
3 A GDP arányában.
4 Pénzforgalmi szemléletben.
5 Az eredeti teljes munkaidős foglalkoztatottakra vonatkozó KSH-adatok szerint.
6 A versenyszféra fajlagos munkaköltsége a fehérített és a prémiumok megváltozott szezonalitásától szűrt bérmutatóval számolódott.
7 MNB-becslés.
8 A szabad tartalékok teljes törlésével.
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Azelmúlthónapokmakrogazdaságifolyamataiamonetárispolitikaszámáralegfontosabbmakrogazdaságimutatókeseté-
benajúniusiinflációsjelentéselőrejelzésivelösszhangbanalakultak.Az2012.évirecessziótkövetőenahazaiGDPévelején
megindultnövekedésemérsékeltebbütemben,deamásodiknegyedévbenisfolytatódott.Agazdaságottovábbra iserős
nominálisalkalmazkodásjellemzi.Avisszafogottkeresletikörnyezetváltozatlanulerősárleszorítóhatássalbír,miközbenaz
elmúltnegyedévbenazimportáltinflációshatásokenyhüléseésazegyeshatóságiárakesetébenévközepénvégrehajtott
újabbárcsökkentésekisazinflációfolytatódómérséklődéseirányábahatottak.Azinflációanyárihónapokbanisérdemben
a 3 százalékos célérték alatt alakult. A vállalatok a mérsékelt keresleti környezetben áremelések helyett változatlanul
nagyobbrészbentermelésiköltségeikvisszafogásávaljavíthatjákjövedelmezőségüket.

Avárhatóinflációskilátásokmindrövidebb,mind–amonetárispolitikaszámárakiemeltjelentőséggelbíró–hosszabbidő-
horizontonjavultak.Aktuáliselőrejelzésünkbenafogyasztóiár-indexateljeselőrejelzésihorizontona3százalékoscélalatt
maradhat.Ahatóságienergiaárakideiévvégérevárhatóújabbcsökkentéserövidtávontovábbmérsékliafogyasztóiinflá-
ciót,mígazinflációsalapfolyamatokatmeghatározótényezőkateljeselőrejelzésihorizontonmérsékeltadószűrtmaginfláci-
ótvetítenekelőre.Azalacsonyinflációskörnyezetfennmaradásátkeresleti,kínálatiésazinflációsvárakozásokonkeresztül
jelentkezőhatásokegyaránt támogatják.Acsak fokozatosélénküléstmutatóbelföldikeresletikörnyezetbena fogyasztói
árakemeléséreváltozatlanulkorlátozottlehetőségmutatkozik,miközbenavilágpiacifolyamatokbólszármazó–mindafel-
dolgozott,mindafeldolgozatlantermékekesetébenjelentkező–importáltinflációsnyomásmérsékeltalakulásáraszámít-
hatunk.Azinflációsvárakozásokalkalmazkodásánakésatovábbraislazamunkapiacikondíciókeredményekéntabérdina-
mikaateljeshorizontonalacsonymaradhat.

Akövetkezőnegyedévekbenagazdaságinövekedésfolytatódó,fokozatosjavulásáraszámítunk.Anövekedéströvidtávon
továbbraiselsősorbanazexportvezetheti,ugyanakkorabelföldikeresletélénkülésévelanövekedésszerkezetefokozatosan
kiegyensúlyozottabbá válhat. A nemzetközi konjunktúra lassú erősödésével legfontosabb külkereskedelmi partnereink
keresletében isbővüléséreszámítunk,miközbenazújautóiparikapacitások termelésének felfutása javíthatjaexportpiaci
részesedésünket.Azalacsonyinflációskörnyezet,aközszféraegyescsoportjaitérintőérdemibéremelések,valamintamun-
kajövedelmekközvetlenadóterheinek továbbimérsékléseáltalánosana lakossági reáljövedelmeknövekedésétokozza.A
háztartásokfogyasztási-megtakarításidöntéseibenafelhalmozottadósságokleépítéseésaválságéveibenbizonytalanabbá
válómunkapiacikilátásokmiattióvatosságimegfontolásokcsaklassanoldódhatnak,ígyafogyasztásikeresletalakulásában
elhúzódófordulatraszámítunk.Amegtakarításihajlandóságfokozatosancsökkenhet,ámtovábbraismagasszintenmarad.
Előrejelzésihorizontunkonmegtörhetanemzetgazdaságiberuházásokataválságkitöréseótajellemzőcsökkenőtendencia
ésaberuházásokatújbólbővülésjellemezheti.Aberuházásiaktivitáserősödéséhezelsősorbanadinamikusanbővülő,euró-
paiuniósforrásokbólmegvalósulóállamiberuházásokjárulhatnakhozzá,miközbenakiterjesztettNövekedésiHitelprogram
enyhítheti a kis- és középvállalatok finanszírozási korlátjait. Összességében a vállalatok beruházási aktivitása ameglévő
kihasználatlankapacitásokésazegyelőremégbizonytalankeresletikilátásokmellettcsakfokozatosanerősödhet,ígyjelen-
tősebbberuházásbővülésre2014-tőlszámítunk.

Amunkapiaconfolytatódhatazaktivitáselmúltévekbenmegfigyelttrendszerűnövekedése.Amérsékeltkeresletikörnyezet
fegyelmeziazárazásidöntéseket,ezértavállalatokelsősorbanbérköltségeikvisszafogásávaligyekeznekjavítanijövedelme-
zőségüket.Akeresletikilátásokfokozatosjavulásáraavállalatokkezdetbenfőkéntamunkaórákújbólinövelésévelreagálhat-
nak,ígyaversenyszférafoglalkoztatásakésvekövethetiakonjunktúrafordulatát.Ateljeselőrejelzésihorizontonatermelé-
kenységnövekedésétőlelmaradóreálbér-dinamikáraszámítunk,amitalazamunkapiacikondíciókmellettazinflációsvára-
kozásokalkalmazkodásaistámogat.

1. Inflációs és reálgazdasági kilátások
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Összességébenamagyargazdaságotközéptávonismérsékelt–keresletiésköltségoldali–inflációsnyomás,valamintateljes
előrejelzésihorizontonnegatívkibocsátásirésjellemezheti,amiegyüttesenamonetáriskondícióktovábbilazításairányába
mutat.Ugyanakkorafeltörekvőpiacokkockázatimegítélésétazelmúlthónapokbanmegnövekedettvolatilitásjellemezte,
amiapénzpiacihangulattörékenységéreisfelhívjafigyelmet.Alap-előrejelzésünkbenafeltörekvőpiacokatérintőkockázat-
vállalásihajlandóságfokozatosnormalizálódásáraszámítunk,amiahazaieszközökkockázatifelárátismérsékelheti.Előrejel-
zésünkkelkonzisztenskamatpályánkbanakockázatikörnyezetstabilizálódásávalacélalattiinflációésagazdaságvisszafo-
gottciklikushelyzeteakamatkondícióktovábbienyhelazításátteszilehetővé.
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Összhangban az elmúlt hónapokban beérkezett kedvezőbb
alapfolyamatokkalésazújonnanbejelentettőszi rezsicsök-
kentés inflációmérséklő hatásaival, teljes előrejelzési hori-
zontunkonajúniusielőrejelzésünknélalacsonyabbinflációra
számítunk.Azinfláció2014-benisajegybankközéptávúcélja
alatt maradhat, és csak a horizont végén, 2015 közepén
emelkedhet3százalékközelébe.

A hazai indirektadó-hatásoktól szűrtmaginfláció historiku-
sanalacsonydinamikátmutat,köszönhetőenapiaciszolgál-
tatásokhosszabbidejemegfigyeltvisszafogottárazásánakés
az importált termékek lassuló világpiaci árdinamikájával
összhangban mérsékelt iparcikk-inflációnak. A feldolgozott
élelmiszerekesetébenaglobálisankedvezőterméseredmé-
nyekmellettvárhatóancsökkenőnyersanyagárakmárrövid
távonisazinflációsnyomáscsökkenésétokozhatják.

Azinflációsalapfolyamatokatmeghatározótényezőkjúniusi
előrejelzésünkben vártnál általánosan kedvezőbben alakul-
hatnak.Ahazaigazdaságközéptávúinflációsfolyamataiban
mindakeresleti,mindaköltségoldalitényezőkalacsonyinf-
lációs nyomás irányába mutatnak. A növekvő reáljövedel-
mekmellettaháztartásokfogyasztásikeresleteélénkülhet,
ámennekütemeatovábbraiserősóvatosságimegfontolá-
sokmellett csakmérsékelt lehet. A fogyasztás szintjemég
előrejelzésihorizontunkvégéniselmaradhataválságelőtti
évekbenmegfigyeltértékektől.Avisszafogottbelsőkereslet
mellettaköltségvetésihiánycélokelérésétbiztosító–terme-
lésiköltségeketnövelő–adóintézkedésekhatásacsakkorlá-
tozottan jelenhet meg a fogyasztói árakban. A vállalatok
elsősorban az egyéb termelési költségek visszafogásával, a
bérekmérsékeltebbemelésévelésatermelékenységjavítá-
sávalemelhetikprofitabilitásukat.A folyamatotaz inflációs
várakozások fokozatos alkalmazkodása is segítheti. A huza-
mosabbideigcélalattalakulóinflációmegtörhetiamagyar
gazdaságothosszúidejejellemzőerős–ár-ésbérvárakozá-

1.1. Inflációs előrejelzésünk

A fogyasztói infláció az idei és a jövő évben is a 3 százalékos cél alatt maradhat. Az idei évben több lépcsőben végrehajtott 
hatósági energiaár-csökkentés rövid távon számottevően mérsékli az inflációt, ugyanakkor a monetáris politika által kiemel-
ten figyelt, a középtávú inflációs kilátásokat alapvetően meghatározó tényezők is általánosan mérsékelt inflációs nyomásra 
utalnak. A visszafogott belső kereslet továbbra is erős árleszorító hatással bír, miközben az importált inflációs hatások is 
mérséklődhetnek. Az inflációs várakozások fokozatos alkalmazkodása általánosan támogathatja az alacsony inflációs környe-
zet fennmaradását. 

1-1. ábra
Inflációs előrejelzésünk alappályája és legyezőábrája
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sokon keresztül érvényesülő – nominális inerciákat, ezzel
támogatvaazalacsonyinflációközéptávúfenntarthatóságát.

A maginfláción kívüli tételek inflációja a teljes előrejelzési
horizontunkonmérsékeltmaradhat.Bárazüzemanyagáraka
szíriai konfliktus következtében megemelkedett világpiaci
olajármiattazelmúlthónapokbannövekedtek,ahatáridős
árjegyzésekszerintakőolajáraakövetkezőkétévbenismét
100dollárkörüliszintrecsökkenhet.Afeldolgozatlanélelmi-
szer-árakalakulásátaglobálisankedvezőterméseredmények
határozhatjákmeg.Ezzelösszhangbanakövetkezőnegyed-
évekbenamezőgazdaságialapanyagáraknormalizálódására
számíthatunk, melyek a határidős jegyzések szerint 2014-
benismérsékeltszintenalakulhatnak.

Akorábbihatóságiár-csökkentésekutánazideiévvégétőla
szabályozottenergiaárak(gáz,áram,távhő)újabb,11,1szá-
zalékoscsökkentésetovábbmérsékliazinflációt.Acsökken-
tésteljesinflációshatásamintegy1százalékpont,amelynek
döntőrésze–astatisztikaielszámolássajátosságaimiatt–a
jövőéviinflációtérintheti.Adohánytermékekkiskereskedel-
miárrésénekemelkedéseegyelőrealigérzékelhetőhatással
voltafogyasztóiárakra.Megítélésünkszerintavártinflációs
hatás elmaradását döntően időzítési okok okozhatták, így
előrejelzési horizontunkon továbbra is a dohánytermékek
jelentősebb áremelkedésére számítunk. Bár a pénzügyi
tranzakciósadóezévjúliusiemelkedésefokozatosanazérin-
tettszolgáltatásokfogyasztóiáraibanismegjelenhet,azon-
ban összességében a kormányzati intézkedések közvetlen
inflációshatásaiteljeselőrejelzésihorizontunkonahistorikus
átlagtólszámottevőenalacsonyabbszintenmaradhatnak.

A visszafogott keresleti környezet, a mérsékelt importált
inflációs nyomás és az összességében dezinflációs hatású
kormányzati intézkedések együttesen az alacsony inflációs
környezet fennmaradása irányábamutatnak. Az infláció az
idei évet követően, 2014-ben is a jegybank inflációs célja
alattalakulhat,ésvárhatóanelőrejelzésihorizontunkvégén
ériela3százalékosértéket.

1-2. ábra
A fogyasztóiár-indexre és az adószűrt inflációra adott 
előrejelzésünk
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1-3. ábra
Inflációs előrejelzésünk dekompozíciója
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1-1. táblázat
Inflációs előrejelzésünk legfontosabb részletei

2011 2012 2013 2014

Maginfláció 2,7 5,1 3,5 3,8

Maginfláción kívüli tételek

Feldolgozatlanélelmiszerek 4,3 6,8 7,3 3,0

Járműüzemanyagéspiacienergia 13,8 11,9 0,3 5,0

Szabályozottárútermékek 4,0 4,7 –3,3 –3,5

Összesen 6,4 6,8 –0,7 –0,3

Fogyasztóiár-index 3,9 5,7 2,0 2,4
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INFLÁCIÓSÉSREÁLGAZDASÁGIKILÁTÁSOK

Napjainkbanközel30 jegybank folytat inflációs célkövetést világszerte.Az inflációs célkövetés (inflation targeting, IT) olyanmonetáris

politikaistratégia,amelybenajegybankelsődlegescéljaazárstabilitás,aminekmegvalósításáraegynyilvánosanbejelentettinflációscél

eléréséveltörekszik.Akeretrendszeregyikfontoselemeazintézményielköteleződésazárstabilitásiránt.Ezazonbannemegyenértékű

azzal,hogyajegybankazinflációsszempontokontúlmástnevennefigyelembeamonetárispolitikaalakításánál.Erreutal,hogyazinflá-

cióscélkövetéstalkalmazójegybankokmindegyikénélmegfigyelhetőolyanhosszabb-rövidebbepizód,amikorazinflációérdembeneltér

akitűzöttcéltól.

Azinflációscélkövetéstehátagyakorlatbanmindigrugalmas.1Arugalmasságaztjelenti,hogyajegybankamonetárispolitikaalakítása

soránaz inflációalakulásamellettmásszempontokat is figyelembevesz,pl.a reálgazdaságstabilizálására is törekszik.Utóbbialattazt

értjük,hogyamonetárispolitika–bárhosszútávonnemtudannakszintjérehatni–stabilizáljaakapacitáskihasználtságotanormálszint-

jekörül.Arugalmasszemléletettöbbszempontisindokolja.Fontostényező,hogyamonetárispolitikavalamennyikésésseltudjakifejteni

hatásátagazdaságra,amonetáristranszmisszióidőigényes,azalapkamatváltozásajellemzőentöbbnegyedévutántudjaérdembenkifej-

tenimakrogazdaságihatását.Azinflációssokkokrövidtávúellensúlyozásatehátszámottevőenerősebbmonetárispolitikaireakciótkíván-

naaközéptávrafokuszálómonetárispolitikávalösszevetve.Ezenkívülamonetárispolitikaireakciófüggazinflációtérősokktermészetétől

is.Keresletisokknálakibocsátásésazinflációegyiránybaváltozik,kínálati(költség-)sokknálviszontakibocsátásésazinflációellenkező

iránybamozdulnak.Kínálatisokknálazinflációgyorskorrigálásareálgazdaságivolatilitáshozvezet,ígyajegybankátváltássalszembesülaz

inflációsésreálgazdaságiszempontokközött.

Agyakorlatbanarugalmasságtöbbformábanismegjelenhet.Egyikmódja,hogyajegybanknemazinflációazonnali,hanemközéptávon

vártalakulásárareagál.Szinténarugalmasságotjelzi,haajegybankközvetlenülnemreagálazárindexegyesvolatilisáralakulásútételeire.

A jegybankokkülönböző„menekülési záradékokat” ismegfogalmazhatnakaz inflációs célelérésénél, amik szerintamonetárispolitika

hatókörénkívüleső,jelentőssokkokközvetlenárszintemelőhatásáranemreagálnak.Ezekbenazesetekbenajegybankelkerülheti,hogy

azátmenetiárszintemelőhatásokratörténőreakcióazárstabilitásközéptávúeléréseszempontjábólszükségtelenreálgazdaságiingado-

zással járjon. A jegybankok közvetlenül is reagálhatnak valamilyen reálgazdasági feszességet vagy pénzügyi egyensúlytalanságotmérő

változóra,amivelgyengekeresletikörnyezetbenlassítják,túlfűtöttségeseténpedigerősítikazinflációtemelősokkokraadottreakciójukat.

Azinflációscélkövetéstalkalmazófejlettországoktöbbségébenkimutathatóolyanepizód,amikorazinflációscélátmenetilegnemtelje-

sült,amiaztmutatja,hogyezekajegybankokazinflációcéltólvetteltéréséntúlmás,pl.reálgazdaságivagypénzügyistabilitásiszempon-

tokat is figyelembe vettek.Minél hitelesebb a jegybank,minél hosszabb ideje tart fent alacsony inflációs környezetet, annál nagyobb

valószínűséggeltudúgyátnézniegyszeriárszintsokkokinflációshatásán,hogyazinflációsvárakozásokhorgonyzottságabiztosítottmarad.

PéldakéntemlíthetőazEgyesültKirályság,aholazinflációtartósana2százalékfelettalakultazelmúltháromévben,ésvárhatóanakövet-

kezőegy-másfélévbenisacélfelettmarad.Arövidtávúvárakozásokmegemelkedtek,detartóselmozdulásranincsenekjelek.Az1970-es

évekkiugróinflációjáhozképestabbanlehetajelenlegihelyzetbenafőkülönbség,hogyazinflációsvárakozásokajegybankalacsonyés

stabilinflációmellettielkötelezettségénekköszönhetőenhorgonyzottakvoltak,amikoraköltségsokkok(emelkedőglobálisenergiaárak,az

árfolyamgyengülésemiattemelkedőimportárak,szabályozottáraknövekedése,indirektadókemelése)értékagazdaságot(McCafferty,

2013).2Ezaz inflációelleneshitelességmegadtaadöntéshozóknakakellőrugalmasságot,ésa további reálgazdaságiáldozatelkerülése

érdekébenakorábbiaknálhosszabbideigtoleráltákacélfelüllövését.

AzMNBelőrejelzéseinekkészítésénélalkalmazottendogénmonetárispolitikaireakciómegfelelarugalmasinflációscélkövetéselvének,

hiszenazindirektadókhatásátólszűrtelőretekintőinflációrareagálésfigyelembevesziakibocsátásirésalakulását.3

1-1. keretes írás
Rugalmas inflációs célkövetés a gyakorlatban

1  Svensson,LarsE.O.(2008):InflationTargeting.In:The New Palgrave Dictionary of Economics,2ndedition,PalgraveMcMillan.
2  McCafferty,Ian(2013):Inflation targeting and flexibility,beszéd,2013.június14.
3  KrusperBalázs–SzilágyiKatalin(2013):Hogyanjelenhetnekmegareálgazdaságiszempontokegykamatszabályban?.MNB-szemle,május,pp.
43–50.
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A második negyedévben folytatódott a hazai gazdasági
növekedés.A2012.évetérintőegyedihatások(pl.aszályos
időjárás,évvégigyárleállások)korrekciója2013elejénmeg-
történt,ezt követőenegyre inkábba lassú javulástmutató
alapfolyamatokhatározhatjákmegakonjunktúrát.Aterme-
lésiadatokésakonjunktúraindikátorokszerintanövekedés-
hezazágazatokegyreszélesebbkörepozitívanjárulthozzá.
Hosszúidőutánazexportmellettabelföldikeresletisemel-
kednitudottamásodiknegyedévben.

Agazdaságinövekedéselőrejelzésihorizontunkonfokozato-
santovábberősödhet.Anövekedésikörnyezetetafokozato-
sanélénkülőglobáliskonjunktúra,azalacsonyinflációskör-
nyezetbennövekvőreáljövedelmekésa jegybankihitelösz-
tönzőprogramkövetkeztébenlazulóvállalatihitelezésikon-
díciókhatározhatjákmeg.

Amagyargazdaságnövekedésétrövidtávontovábbra isaz
exportvezetheti.Azeurozónarecesszióbóltörténőkilábalá-
sával és a világgazdasági konjunktúra további javulásával a
külsőkereslet2013másodikfelétőlfokozatosanerősödhet.
Ezzelpárhuzamosanazúj autóipari kapacitások termelésé-
nekfelfutásaahazaiexportpiacirészesedéstisnövelheti.

Alakosságifogyasztástabővülőreáljövedelmek,valaminta
válság előtt felhalmozott adósságok és a megnövekedett
munkanélküliségmiattióvatosfogyasztóiviselkedéskettős-
ségehatározhatjameg.Azalacsonyinflációskörnyezetálta-
lánosan a lakosság reáljövedelmének növekedése irányába
hat. Emellett előrejelzési horizontunkon a rendelkezésére
állójövedelmeketnöveliabérekegyesállamifoglalkoztatási
csoportokbanvárhatóérdemibővülése,ésaszemélyijöve-
delemadó-rendszer változásai (fél szuperbruttó kivezetése,
családi adókedvezmények kiterjesztése). A reáljövedelmek
bővüléseamagasabbfogyasztásihajlandósággalrendelkező,
átlagbéralattijövedelemmelrendelkezőtársadalmicsopor-

1.2. Reálgazdasági előrejelzésünk

Előrejelzési horizontunkon a gazdasági növekedés fokozatos javulására számítunk. A 2012-ben jelentkező egyedi hatások első 
negyedévi korrekciója után a második negyedévtől az alapfolyamatok lassú javulása határozta meg a hazai konjunktúrát.  
A magyar gazdaság növekedését rövid távon továbbra is az export vezetheti. A fogyasztás és a magánberuházások csak foko-
zatosan élénkülhetnek a válság előtt felhalmozott adósságok leépítése, a bizonytalan gazdasági kilátások és a szigorú hitele-
zési feltételek miatt. A jegybanki Növekedési Hitelprogram érdemben lazíthatja a kis- és középvállalatok finanszírozási korlá-
tait, amelynek keresletélénkítő hatásai a jövő évtől jelentkezhetnek. A belföldi felhasználás erőteljesebb bővülésére 2014-től 
számítunk, ami kiegyensúlyozottabb szerkezetű növekedést tesz lehetővé a jövő évtől.

1-4. ábra
GDP-előrejelzésünk legyezőábrája
(szezonálisan igazított és kiegyensúlyozott adatok)
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1-5. ábra
Az export és exportpiaci részesedésünk alakulása

–15

–10

–5

0

5

10

15

20

–15

–10

–5

0

5

10

15

20

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

%%

Exportpiaci részesedés
Export
Külső kereslet



JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2013. SZEPTEMBER 17

INFLÁCIÓSÉSREÁLGAZDASÁGIKILÁTÁSOK

tok esetében lehet erősebb. A válság előtt felhalmozott
adósságokelhúzódóleépítéseésabizonytalanabbmunkapi-
aci környezet miatti óvatossági megfontolások várhatóan
csak lassan oldódhatnak. Ezzel összhangban a háztartások
megtakarítási rátája előrejelzési horizontunkon is magas
szintenalakulhat.

Aberuházásoknövekedéséhez adinamikusanbővülő, EU-s
forrásokból megvalósuló állami beruházások továbbra is
jelentősmértékben járulhatnak hozzá. ANövekedésiHitel-
program számottevőenhozzájárul a kis- és középvállalatok
finanszírozási korlátainak oldódásához.4 Várakozásaink sze-
rintazideiévvégénmegállhatavállalatihiteleknekaválság
kitörése óta jellemző csökkenése. Az érintett KKV-szektor
beruházási keresletének jelentősebb növekedésére a belső
kereslet robusztusabb bővülésével és a jelenleg meglévő
kihasználatlan kapacitások leépülésével párhuzamosan a
jövőévbenszámítunk.Akülföldre termelőágazatokeseté-
benanemzetközikonjunktúrahelyreállásávalfolytatódhata
beruházások bővülése. A lakossági beruházások az idei
évbenhistorikusanalacsonyszintenalakultak.Aválságalatt
felhalmozott adósság törlesztése és a csak lassan oldódó
hitelkondíciókmellett érdemi fordulatra a következő évek-
bensemszámíthatunk.Alakosságiberuházásokvisszafogása
továbbra is erős alkalmazkodási csatornamaradhat, előse-
gítve a háztartások fogyasztási pályájának simítását és a
pénzügyimegtakarításokbővülését.

Akeresletikörnyezetfokozatosjavulásaellenéreazaggregált
kereslettovábbraiselmaradagazdaságtermelőkapacitásai-
nak szintjétől. A gazdaság működését továbbra is jelentős
szabadkapacitásokjellemezhetik.Ezzelösszhangbanareál-
gazdasági környezet dezinflációs hatású marad. A negatív
kibocsátási rés várhatóan az előrejelzési horizont végén
zárulhat.

1-6. ábra
Lakossági jövedelmek felhasználása
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Megjegyzés: A rendelkezésre álló jövedelem arányában. A háztartások 
nettó pénzügyi megtakarításait a magánnyugdíjpénztárakba kötele-
zően befizetett járulékok nélkül vettük figyelembe.

1-7. ábra
Előrejelzésünk a vállalati és lakossági hitelezésre 
(tranzakciók miatti nettó állományváltozás)
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4AMagyarNemzeti BankMonetáris Tanácsa2013. szeptember11-énaNövekedésiHitelprogram (NHP) folytatásáról döntött.Az előrejelzési
horizontunkonvárhatónövekedésidinamikátnagybanbefolyásolhatja,hogyameghatározott2000milliárd forintoshitelkeretbőlvéglegesen
mekkoraösszegbenésmilyencélokrahívnakleforrásokatazérintettvállalkozások.Alap-előrejelzésünkbencsakazoktóber1-jétőlmegnyitásra
kerülő500milliárdforintoshitelösszeg lehívásávalszámoltunk.Ugyanakkorérzékelveabizonytalanságot,egyettőlnagyobbmértékűlehívás
hatásaitaMonetárisTanácsdöntésénekmegfelelőenazalternatívforgatókönyvekettárgyaló2.fejezetbenbemutatjuk.
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1-8. ábra
A GDP-változás szerkezete
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Amásodiknegyedévbenhistorikusanmagasszintetértelaz
aktivitási ráta. A korábbi években meghozott, az aktivitás
bővülésétcélzókormányzatiintézkedésekrévénamunkakí-
nálatakövetkezőnegyedévekbenistovábbbővülhet.

A vállalati szektormunkakereslete rövid távon visszafogot-
tanalakulhat.Atavalyirecesszióésatermelésiköltségeiket
emelőadóintézkedésekmérsékeltékavállalatokjövedelme-
zőségét. A lanyha fogyasztói kereslet korlátozza a cégek
áremelésilehetőségeit,ezértajövedelmezőséghelyreállítá-
saérdekébenavállalatiszektorbérköltségeivisszafogására
törekszik.Ennekegyikfontoscsatornájaként–kihasználvaaz
új Munka törvénykönyve rugalmasabb foglalkoztatási for-
mákelősegítéséttartalmazópasszusait–azelmúltnegyed-
években a ledolgozott munkaórák számának csökkenését
figyeltükmeg,miközbennőttarészmunkaidőbenfoglalkoz-
tatottakarányais.Agazdaságinövekedésújraindulásarövid
távonnagyobbrésztaledolgozottórákismételtemelkedését
eredményezheti.A foglalkoztatottakszámacsakakonjunk-
túrahatározottabberősödésévelpárhuzamosannövekedhet
érezhetőmértékben.Anemzetgazdaságifoglalkoztatásala-
kulásában továbbra ismeghatározó szereppel bírhatnak az
államiközfoglalkoztatásiprogramok.

Abővülőmunkakínálatésalassanemelkedőmunkakereslet
eredőjeként a munkanélküliségi ráta előrejelzési horizon-
tunkon10százalékkörülalakulhat.Aválságótamegemel-
kedett munkanélküliség továbbra is érdemi bérleszorító
hatássalbír.Ezzelösszhangbanabérdinamikaakövetkező
évbenismérsékeltmaradhataversenyszférában.Areálbé-
rek amunkatermelékenységtől elmaradó ütemben bővül-
hetnek.

Amérsékelt bérdinamikát erősítikmeg aHayGroup 2013.
augusztusifelmérésénekeredményeiis(1-11.ábra).Ameg-
kérdezett,főkéntnagyvállalatokjövőrenagyjábólhasonló–
2 százalék körüli – bérnövekedéssel számolnak,mint idén.

1.3. Munkaerő-piaci előrejelzésünk

A munkapiacon az aktivitás folytatódó bővülésére számítunk. A visszafogott keresleti környezet árleszorító hatása miatt a 
vállalatok továbbra is egyéb termelési költségeik, elsősorban bérköltségeik visszafogásával igyekeznek javítani jövedelmező-
ségükön. A vállalatok rövid távon nagyobbrészt a ledolgozott munkaórák számának növelésével reagálhatnak a konjunktúra 
erősödésére, így a versenyszféra munkakereslete rövid távon mérsékelt maradhat, a versenyszféra foglalkoztatásának élén-
külése késve követheti a hazai konjunktúra fordulatát. A visszafogott bérdinamika a teljes előrejelzési horizonton fennmarad-
hat, amit a laza munkapiaci feltételek mellett az inflációs várakozások csökkenése is támogathat.

1-9. ábra
Aktivitás, foglalkoztatás és munkanélküliség alakulása
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1-10. ábra
A termelékenység és a reálbérek várható alakulása
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Ugyanakkorbizonytalanságrautal,hogy2014-reközelfelük
mégnemdöntötteel,hogyemeli-eazalkalmazottaibérét.

Alazamunkapiaclehetővéteszi,hogyavállalatokabéreme-
lések visszafogásával javítsák jövedelmezőségi helyzetüket.
Emellettahuzamosabbideigcélalattalakulóinflációelőse-
gíthetiazinflációsvárakozásokmérséklődését,amihozzájá-
rulhat az alacsony bérdinamika fennmaradásához középtá-
vonis.

1-11. ábra
A béremelésekre vonatkozó várakozások a Hay-felmérés 
szerint
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* A Hay Group felmérése alapján (létszámmal súlyozottan).
** 2013-ban csak az I. félév adata.
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1-2. táblázat
Előrejelzésünk változása a legutóbbi inflációs jelentésünkhöz képest

2012 2013 2014

Tény
Előrejelzés

Június Aktuális Június Aktuális

Infláció (évesátlag)

Maginfláció1 5,1 3,8 3,5 4,2 3,8

Indirektadó-hatásoktólszűrtmaginfláció 2,5 1,9 1,7 3,1 2,8

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

Gazdasági növekedés

Külsőkereslet(GDP-alapon)2 0,8 0,4 0,6 1,8 1,7

Háztartásokfogyasztásikiadása –1,4 0,1 0,4 0,6 1,2

Kormányzatvégsőfogyasztása –2,3 –1,9 –1,2 0,1 0,2

Állóeszköz-felhalmozás –3,8 –3,1 –1,3 5,1 7,8

Belföldifelhasználás –3,7 –0,2 0,3 1,2 2,1

Export 2,0 2,3 3,4 5,0 5,3

Import 0,1 1,7 3,3 4,9 5,6

GDP –1,7 0,6 0,7 1,5 2,1

Külső egyensúly3

Folyófizetésimérlegegyenlege 1,7 3,3 3,4 3,7 3,3

Külsőfinanszírozásiképesség 4,5 6,6 6,6 6,0 5,5

Államháztartás3, 8

ESA-egyenleg(2012-reelőzetesadat) –2,0 –2,7 –2,6 –2,5 –2,9

Munkapiac

Nemzetgazdaságibruttóátlagkereset4,6 4,5 3,0 3,3 5,0 4,5

Nemzetgazdaságifoglalkoztatottság 1,7 –0,2 0,8 0,3 0,8

Versenyszférabruttóátlagkereset5 7,2 3,5 3,5 3,0 3,0

Versenyszférafoglalkoztatottság 1,4 –0,6 0,2 0,4 0,4

Versenyszférafajlagosmunkaköltség6 6,9 1,5 1,5 1,7 1,3

Lakosságireáljövedelem7 –3,2 0,4 1,1 0,3 1,0
1 2009 májusától a KSH és az MNB közös módszertan alapján számolt maginflációját jelezzük előre.
2 Összhangban exportszerkezetünk elmúlt évi változásával, külső keresleti mutatónk súlyait is revideáltuk. 
3 A GDP arányában.
4 Pénzforgalmi szemléletben.
5 Az eredeti teljes munkaidős foglalkoztatottakra vonatkozó KSH-adatok szerint.
6 A versenyszféra fajlagos munkaköltsége a fehérített és a prémiumok megváltozott szezonalitásától szűrt bérmutatóval számolódott.
7 MNB-becslés.
8 A szabad tartalékok teljes törlésével.
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1-3. táblázat
Az MNB alap-előrejelzése összevetve más prognózisokkal

2012 2013 2014

Fogyasztóiár-index (éves átlagos növekedés, %)

MNB(2013.szeptember) 5,7 2,0 2,4

ConsensusEconomics(2013.augusztus)1 5,7 1,5–2,0–2,5 2,0–2,7–3,3

EurópaiBizottság(2013.május) 5,7 2,6 3,1

IMF(2013.április) 5,7 3,2 3,5

OECD(2013.május) 5,8 2,8 3,5

Reuters-felmérés(2013.augusztus)1 5,7 1,6–2,1–2,3 1,6–2,9–4,1

GDP (éves növekedés, %)

MNB(2013.szeptember) –1,7 0,7 2,1

ConsensusEconomics(2013.augusztus)1 –1,7 0–0,5–1,0 1,0–1,4–2,0

EurópaiBizottság(2013.május) –1,7 0,2 1,4

IMF(2013.április) –1,7 0,0 1,2

OECD(2013.május) –1,7 0,5 1,3

Reuters-felmérés(2013.augusztus)1 –1,7 0,0–0,5–0,8 0,7–1,5–1,7

Folyó fizetési mérleg egyenlege3

MNB(2013.szeptember) 1,7 3,4 3,3

EurópaiBizottság(2013.május) 2,3 3,3 3,6

IMF(2013.április) 1,7 2,1 1,8

OECD(2013.május) 1,5 2,4 3,2

Államháztartás hiánya (ESA-95 szerint)3, 4

MNB(2013.szeptember) 2,0 2,6 2,9

ConsensusEconomics(2013.július)1 1,9 2,4–2,8–3,5 2,1–3,0–4,0

EurópaiBizottság(2013.május) 1,9 3,0 3,3

IMF(2013.április) 2,5 3,2 3,4

OECD(2013.május) 2,0 2,8 3,2

Reuters-felmérés(2013.augusztus)1 1,9 2,2–2,8–3,5 2,5–2,9–4,0

Exportpiacunk méretére vonatkozó előrejelzések (éves növekedés, %)

MNB(2013.szeptember) 1,7 1,5 4,2

EurópaiBizottság(2013.május)2 1,7 1,6 5,2

IMF(2013.április)2 1,7 1,7 3,9

OECD(2013.május)2 0,4 1,2 4,5

Külkereskedelmi partnereink GDP-bővülésére vonatkozó előrejelzések (éves növekedés, %)

MNB(2013.szeptember) 0,8 0,5 1,8

EurópaiBizottság(2013.május)2 0,8 0,6 1,9

IMF(2013.július)2 0,8 0,6 1,7

OECD(2013.május)2 0,6 0,5 1,8
1  A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemzői válaszok átlaga mellett (ez a középső érték) azok legkisebb és legnagyobb értékét 

is jelezzük, az eloszlás érzékeltetése érdekében.
2  MNB által számított értékek, a nevezett intézmények egyedi országokra vonatkozó előrejelzéseit az MNB saját külső keresleti mutatóinak szár-

maztatásához használt súlyrendszerrel vesszük figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerországra készítenek előrejelzést. 
3 A GDP arányában.
4 A szabad tartalékok teljes törlésével.
Forrás: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2013. július); European Commission Economic Forecasts (2013. 
május); IMF World Economic Outlook Database (2013. április); Reuters-felmérés (2013. augusztus); OECD Economic Outlook, No. 93 (2013. május).
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A beérkező makrogazdasági adatok megerősítik, hogy a
gyenge belső kereslet erős fegyelmező hatást gyakorol a
gazdasági szereplőkárazásiésbérezésidöntéseire.Abelső
keresletdezinflációshatásánakmértékétugyanakkor jelen-
tős bizonytalanság övezi, ami főként abból adódik, hogy a
gazdaságciklikuspozíciója(azaktuálisésapotenciáliskibo-
csátáskülönbsége)közvetlenülésvalós időbennemmegfi-
gyelhetőváltozó.Aválságpotenciáliskibocsátásragyakorolt
hatásacsaknagybizonytalansággalbecsülhető.Elképzelhe-
tő,hogyagazdaságnövekedésipotenciáljaazalappályában
feltételezettnél kisebb mértékben sérült, azaz nagyobb a
kihasználatlankapacitásokmértéke.

Emellettanominálisfolyamatokatazinflációsvárakozásokis
érdemben befolyásolhatják. Ameredeken csökkenő és cél
alatti infláció felveti annak a lehetőségét, hogy a gazdaság
szereplőinek inflációs várakozásai számottevően lefelé
módosulnak.Ezazárazásiésbérezésidöntésekbenegyaránt
megjelenik.Ígyafegyelmezettárazás,avisszafogottbérezés
és a kialakult alacsony inflációs környezet endogénmódon
támogathatja egymást. A nyitottabb ciklikus pozíció és az
alacsonyabb inflációs várakozások középtávon ismérsékel-
tebb inflációs nyomást eredményeznek. Ebben a forgató-
könyvbenazerősebbdezinflációkövetkeztébenazinflációs
cél középtávon az alappályában feltételezettnél lazább
kamatkondíciókmellettiselérhető,miközbenagazdaságaz
alappályábanbemutatottnálgyorsabbannövekedhet.

Báramásodiknegyedévbenenyheélénküléstfigyelhettünk
meg,aglobáliskonjunktúraösszességébentovábbraisvisz-
szafogottanalakul.Azadósságválság tartósmegoldásavál-

2. Alternatív forgatókönyvek hatása 
előrejelzésünkre

Az előrejelzés alappályája mellett a Monetáris Tanács több kockázati tényezőt is azonosított. A Tanács értékelése szerint 
továbbra is bizonytalanság övezi, hogy a válság hatásai milyen mértékben érintették a gazdaság termelési kapacitásait. Emel-
lett a döntéshozók a Növekedési Hitelprogram gazdaságösztönző hatásaiban és a külső környezet várható alakulásában 
érzékelnek az alappályában feltételezettől eltérő kimeneteket. Amennyiben a gyenge kereslet dezinflációs hatása az alappá-
lyában feltételezettnél erősebb, akkor az inflációs cél alacsonyabb kamatpálya mellett is elérhető. Kedvezőtlen külső környe-
zettel, azaz nagyobb gazdasági visszaeséssel és magasabb befektetőikockázat-kerüléssel jellemezhető forgatókönyv esetén 
azonban szigorúbb monetáris politika válhat szükségessé. A Tanács megítélése szerint elképzelhető, hogy a Növekedési Hitel-
program hitelezésre, és így a beruházásokra gyakorolt hatása az alappályában feltételezettnél erősebb lesz, ami magasabb 
növekedést eredményezhet. Másrészt elképzelhető, hogy a termelőkapacitások nagyobb mértékben épültek le a válság során, 
ez esetben a gazdasági növekedés a kilábalási periódusban is visszafogottabb lehet. 

2-1. ábra
Az alternatív forgatókönyvek hatása inflációs 
előrejelzésünkre
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tozatlanul érdemi kockázatot jelenthet az eurozónában,
miközben a magyar exportszektor szempontjából egyre
inkábbfelértékelődőfeltörekvőországokkonjunkturáliskilá-
tásaitisjelentősabizonytalanságövezi.Apénzügyipiacokat
az elmúlt hónapokban törékeny hangulat jellemezte. Első-
sorban a fejlett országok likviditásbővítő intézkedéseivel
kapcsolatosfejleményekésanagyfeltörekvőországoknöve-
kedési kilátásait érintőbizonytalansággyakorolhat jelentős
befolyástaglobáliskockázatvállalásihajlandóságra.

Összességébenmindreálgazdasági,mindpénzpiacioldalról
jelentkezhetnek olyan kockázatok, amelyek realizálódása
érdemben kedvezőtlenebb külső környezetet eredményez-
ne.Mindezekmiattrelevánsnaklátszikegynagyobbgazda-
ságivisszaesésselésmagasabbbefektetőikockázat-kerüléssel
jellemezhetőforgatókönyvszámbavételeis.

Ebbenaforgatókönyvbenkülsőpiacainkalacsonyabbbővü-
lésével és a kockázati prémium számottevő emelkedésével
számolunk.Azalacsonyabbkülsőkeresletnagyrésztacikli-
kuspozíció romlásában jelentkezik.Az inflációs folyamatok
tekintetébenamagasabbkockázatiprémiummiattgyengülő
árfolyamhatását csak részbenellensúlyozza anegatívabbá
válókibocsátásirés.Ebbenaforgatókönyvbenaforráskölt-
ségekdrágulásaésakockázatiprémiumemelkedéseabanki
hitelezést is visszafogja, ezért vállalati és lakossági oldalon
egyarántszigorodnánakahitelezésifeltételek.Akülsőkeres-
letromlása,valamintakockázatiprémiumnakazárfolyamra
ésahitelezésregyakorolthatásamiatteforgatókönyvbena
növekedéselmaradazalappályábanvázolttól.Aromlókoc-
kázatimegítélésésazemelkedő inflációmellettazalappá-
lyánál szigorúbb monetáris politika biztosíthatja, hogy az
előrejelzésihorizont végéreaz inflációa3 százalékos céllal
összhangbanalakuljon.

AMonetáris Tanács értékelése szerint a beruházási aktivi-
tást, és enneknyomán a gazdasághosszú távúnövekedési
képességétkétirányúkockázatokövezik.

Ahitelezésifolyamatokalakulásátérdembenbefolyásolhat-
ja, hogy a vállalatok milyen mértékben veszik igénybe a
Növekedési Hitelprogram (NHP) keretében nyújtott hitele-
ket,illetveazokbólmilyenaránybanvalósítanakmegaddicio-
nálisberuházásokat.Elképzelhető,hogyavállalatokrészéről
erősebb hitelkeresletmutatkozik, így a bankok az általunk
vártnálgyorsabbanésnagyobbaránybanújberuházásokra
helyezhetikkiaNövekedésiHitelprogrambanelérhetőforrá-
sokat.Azerősebbhitelezésiaktivitásegyrésztazalappályá-
ban feltételezettnél magasabb GDP-növekedést eredmé-
nyezhet,másrésztagazdasághosszútávúnövekedésipoten-
ciáljátisjavíthatja,ígyösszességébenaciklikuspozícióválto-
zatlanmarad.Tekintve,hogyanagyobbmértékűhitelkihe-
lyezés és beruházásnövekedés főként a gazdaság hosszabb

2-2. ábra
Az alternatív forgatókönyvek hatása  
GDP-előrejelzésünkre
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ALTERNATÍVFORGATÓKÖNYVEKHATÁSAELŐREJELZÉSÜNKRE

távúnövekedésipotenciáljátélénkítheti,ígyebbenaszcená-
rióbanamagasabbnövekedéscsakmérsékeltinflációshatá-
sokkal jár, ami ennek megfelelően nem eredményezne az
alappályátólérdembeneltérőkamatpolitikát.

Azelőzőekkelszembennegatívirányúkockázatotjelenthet,
haatermelőkapacitásokafeltételezettnélnagyobbmérték-
ben épültek le a válság során, így az alacsony növekedés
kisebbrészevezethetővisszaakihasználatlankapacitásokra.
Ezaztjelenti,hogyberuházásokválságalattmegfigyeltvisz-
szaesése az alappályában feltételezettnél tartósabb folya-
mat, ezért a gazdaság középtávú kibocsátási potenciálja is
alacsonyabb lehet. Az alappályához képest a következő
évekbenaberuházásésaGDP ismérsékeltebbenbővül.A
ciklikuspozícióraésazinflációragyakorolthatásezesetben
iskismértékű,aminemeredményezazalappályátólérdem-
beneltérőkamatpolitikát.

2-3. ábra
Kockázati térkép: az alternatív forgatókönyvek hatása 
előrejelzésünkre
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Megjegyzés: A kockázati térkép azt mutatja meg, hogy az alternatív 
forgatókönyvek inflációs és növekedési pályája az előrejelzési horizont 
egészében átlagosan mennyiben különbözik az alappályától. A piros 
színnel jelzett pályák az alappályánál szigorúbb, a zöld színnel jelzett 
pályák lazább monetáris politikai kondíciókkal konzisztensek. A szürke 
színnel jelzett pályák esetében nincs érdemi eltérés a kamatpályában.
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3.1.1. GLOBÁLIS KONJUNKTURÁLIS 
FOLYAMATOK

A világgazdaság növekedése a második negyedévi enyhe
élénkülésellenéretovábbraisvisszafogottanalakult.Aleg-
fontosabbgazdaságirégióknövekedéseközöttaválságévei-
ben kialakult jelentős ütemkülönbségek továbbra ismegfi-
gyelhetőek,ámafejlettésfejlődőpiacokközöttierőskettő-
ségazelmúltnegyedévekbennémilegenyhült.Afőbbfejlett
gazdaságok növekedése 2013 első felében különbözőmér-
tékben,delassúélénküléstmutatott.AzUSAgazdaságikilá-
balásatovábbfolytatódott.Arevideáltmásodiknegyedéves
adat(+2,5százalékosévesítettnegyedévesnövekedés)jelen-
tőspozitívmeglepetéstokozott.Amagánszektorberuházá-
sai és fogyasztása továbbra is erőteljesen támogatják az
amerikainövekedést,ésazingatlan-,valamintamunkapiaci
helyzet is fokozatosan javult. A Fed továbbra is nemkon-
vencionáliseszközökkelpróbáljatámogatnianövekedést,de
afiskáliskonszolidációmérsékliazeszközökhatékonyságát.
AFedszeptemberidöntéseésüzeneteiazeszközvásárlások
lassításánakkésőbbimegkezdésérőlaztjelzi,hogyazameri-
kaigazdaságnövekedésipályájabárfokozatosanjavul,dea
helyzetmég továbbra is törékeny.Adöntéshozók szerint a
fokozatosancsökkentettstimulusmellettegyelőrenemfel-
tétlenülmaradhatfennazerősgazdaságiaktivitás.

Japánbanazerőteljesfiskálisésmonetárispolitikaiélénkítő
intézkedések ellenére a második negyedévben elmaradt a
várakozásoktól a növekedés üteme, de a kilábalás a kor-
mányzatiberuházásokhatásáratovábbfolytatódott.

3. Makrogazdasági helyzetértékelés

3.1. Nemzetközi környezet

Enyhe élénkülés mellett változatlanul visszafogott növekedés jellemezte a globális konjunktúrát 2013 második negyedévében. 
A legfontosabb gazdasági régiókat továbbra is jelentős növekedési különbségek jellemzik, ám ezen eltérések mértéke az 
elmúlt hónapokban némileg csökkent. A válság éveiben gyors növekedést mutató feltörekvő piacokat a korábbiaknál mérsé-
keltebb növekedési ütem jellemezte, miközben rövid távú konjunkturális kilátásaik is romlottak. Ezzel szemben a fejlett gaz-
daságok növekedését a várakozásoknál némileg kedvezőbb adatok jellemezték. A keresletoldali inflációs nyomás változatlanul 
enyhe, így a fejlett jegybankok fenntartották laza monetáris kondícióikat. Az elmúlt negyedévben elbizonytalanodó hangulat 
és erősödő kockázatkerülés jellemezte a pénzügyi piacokat. Az európai adósságválság fejleményei mellett elsősorban a fejlett 
jegybankok likviditásbővítő intézkedéseivel kapcsolatos várakozások és a nagy feltörekvő gazdaságokat érintő kockázatok 
befolyásolták leginkább a befektetői értékeléseket. A feltörekvő piacokat érintő hangulatváltozás következtében több feltö-
rekvő ország jegybankja monetáris szigorításra, illetve devizapiaci intervencióra kényszerült.
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MAKROGAZDASÁGIHELYZETÉRTÉKELÉS

Afeltörekvőgazdaságoknövekedéselassult.Kínagazdasága
7,5százalékkalbővültamásodiknegyedévbenévesalapon.
A kínai növekedési pályát elsősorban a növekvő pénzügyi
stabilitási kockázatokveszélyeztetik.Emellettapálya fenn-
tarthatóságát bizonytalanná teszi, hogy kihelyezett hitelek
növekedésihatásaegyrekisebb.Ennekellenéreakormány-
zatiinfrastrukturálisberuházásokésazingatlanpiacélénkü-
lésetovábbraistámogatjaadinamikusnövekedést.Azéves
növekedési ráta enyhe lassulása a gyenge külső keresletre
vezethetővissza.Azoroszésadél-afrikaigazdaságinöveke-
désismérséklődöttamásodiknegyedévben,ahogyazindiai
gazdaságistovábblassult(+4,4százalékosmásodiknegyed-
évi növekedési ütem). India makrogazdasági és pénzpiaci
helyzete a feltörekvő térségek számára érdemi kockázatot
jelenthet. Az utóbbi hónapokban jelentős hazai forráskivo-
nászajlottazországból,amitagazdaság finanszírozási igé-
nyemiattahatóságokigyekeztekkorlátozni,deabeavatko-
zásokakülföldiforrásokerőteljeskivonáshozvezettek.

Azeurozónábanazévközepénvégetértamásfélévetartó
recesszió.Abelföldikeresletbővülésérealapozvakülönösen
erős növekedés jellemezte legfontosabb külkereskedelmi
partnerünk,Németországkonjunkturálisadatait.Acentrum-
országokmellettakorábbiévekbensúlyosgazdaságivissza-
eséstelszenvedő,magasadósságszinttelküzdőmediterrán
országok(CLUBMED)GDP-jeisavisszaesésüteménekcsök-
kenését, illetvea stabilizálódás jeleitmutatták.Azelőrete-
kintőbizalmiindikátorokelmúlthaviértékeialapjánafoko-
zatosanerősödőkonjunktúraakövetkezőnegyedévekbenis
fennmaradhat,ígyfolytatódhatarecesszióbóltörténőlassú
kilábalás.

3-1. ábra
GDP-növekedés a jelentősebb gazdaságokban
(szezonálisan igazított adatok negyedéves változása)
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3-2. ábra
Negyedéves növekedés az euroövezeti centrum-  
és perifériaországokban
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Amásodiknegyedévbenakelet-közép-európairégiónöveke-
désenemváltozottérdembenazelőzőévazonosidőszaká-
hoz képest. Lengyelország növekedése kismértékben gyor-
sult.Csehországbanazelmúltnegyedévekrecessziójátköve-
tőenkorrekciótmutatottagazdaság,mígRomániábanafis-
kálismegszorításokkövetkeztébennémileglassultanöveke-
dés. Magyarországon az első negyedévben véget ért a
recesszió,ésamásodiknegyedévesnövekedésiadatagaz-
dasági növekedés folytatódására utal. A régió növekedési
kilátásainak további javulására utalhat a német Ifo index
elmúltháromhaviemelkedéseésanémetgazdaságdinami-
kusmásodiknegyedévesnövekedése.

3.1.2. GLOBÁLIS INFLÁCIÓS 
FOLYAMATOK

Avisszafogottvilággazdaságiteljesítménnyelösszhangbana
nyersanyagárakösszességébenstagnáltakazelőzőnegyed-
évben. A Brent-olaj ára az időszak végéig 105–108 dollár
között alakult,majd az utolsó hetekben az egyiptomi és a
szíriaikonfliktusokmiatt112–115dollárközöttisávbaemel-
kedett.Aszíriaikonfliktuselhúzódásaésazesetlegeskatonai
beavatkozásmagasabbszintekentarthatjákavilágpiaciára-
kat,bárahatáridősjegyzésekközéptávoncsökkenéstjelez-
nek.

Aziparinyersanyagok(vasérc,szén)ára,összhangbanamér-
sékelt ipari kereslettel, jelentősen csökkent. Bár a nyers
élelmiszerekáraazutóbbihónapokbankismértékbenemel-
kedett, a legfontosabb növényi kultúrák esetében az idei
évre vonatkozó globális termésbecslések számottevően
meghaladhatják az elmúlt év eredményeit. Ezzel összhang-
banabúzaésakukoricahatáridősáraifebruárótafokozato-
sancsökkentek.

Az inflációsrátákazutóbbinegyedévbenenyhénemelked-
tek, de a nagy jegybankok esetében továbbra is cél alatt
alakultak.Afejlettgazdaságokbanaközéptávúinflációskoc-
kázatokvisszafogottak, ígyezenországok jegybankjai fenn-
tartották vagy tovább lazították monetáris kondícióikat.
AugusztusbanazUSA-ban1,5százalék,azeuroövezetben1,3
százalékvoltaz infláció, ígyadinamikamindkétesetbenaz
árstabilitásicélalattalakult. Japánbanaz importárakemel-
kedéserévénjúniusrapozitívtartománybakerült,és július-
ban tovább növekedett az éves infláció. Az elkövetkező
hónapokbanazonbanazemelkedőtrendmegállásáraszámí-
tanak a jegybanki döntéshozók, elsősorban bázishatások
miatt. Az angol jegybank a cél fölötti infláció ellenére
augusztusbanállapotfüggőelőretekintőiránymutatástjelen-
tettbe,amelyamunkanélküliségcsökkenéséhezkötiajegy-
banki alapkamat emelését. A nagyobb feltörekvő gazdasá-
gokközülKínábanalacsonyütemmellettnémileggyorsultaz
infláció az előző negyedévhez képest,míg Oroszországban

3-3. ábra
Az euroövezeti és a német Ifo konjunktúraindikátorok 
alakulása 
(Eabci, Ifo)
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3-4. ábra
Negyedéves növekedés a kelet-közép-európai 
országokban 
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3-5. ábra
A spot és a határidős Brent-olajár alakulása különböző 
valutákban
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kismértékbencsökkent,detovábbraismagasszintenalakult
amutató.

A KKE-régióban Románia kivételével minden országban
továbbra is a jegybanki célok alatt alakult az éves infláció.
Csehországban erősödött a defláció kockázata. Lengyelor-
szágbanazinflációjúliusbankismértékbennövekedett,ésaz
előrejelzésekkel összhangban a kamatcsökkentési ciklus
befejezéseisbejelentésrekerült.Arománjegybankacéltés
a várakozásokat meghaladó infláció mellett is kamatcsök-
kentési ciklusba kezdett Az alacsonyabb kamatpályát első-
sorbanazelőrejelzésihorizontonvárhatóanerősödődezinf-
láció indokolta. Amonetáris politika számára releváns – a
nyersanyagár-sokkoktól és az indirektadó-emelésektől –
megtisztítottárindexektovábbrasemjeleznekérdemiinflá-
ciósnyomást.

3.1.3. MONETÁRIS POLITIKAI  
ÉS PÉNZÜGYI PIACI FOLYAMATOK

Azelmúltnegyedévbenelbizonytalanodottaglobálispénzpi-
acihangulatéserősödőkockázatkerülésjellemezteapiaco-
kat.Azutóbbihónapokbanafejlettországokjegybankjainak
likviditásbővítőintézkedéseivelkapcsolatosfejleményekésa
nagyfeltörekvőgazdaságokatérintőkockázatokbefolyásol-
jáklegjobbananemzetközihangulatot.AFedeszközvásárlási
programjának kivezetésével kapcsolatos fejlemények erős
volatilitást okoztak a globális pénzügyi piacokon. A május
végeótatartóturbulenciajúliuselejéntetőzött,azótanémi
korrekciózajlott,deapiacokhangulatatovábbraistörékeny.
AzUSA-bólbeérkezőkedvezőmakrogazdaságiadatokinkább
az eszközvásárlási program közeljövőbeni lassításával kap-
csolatos várakozásokat erősítették. Ennek ellenére a Fed

3-6. ábra
Fontosabb nyersanyagárak alakulása
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3-7. ábra
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döntéshozói–apiacivárakozássalellentétben–azeszközvá-
sárlások lassítását nem látták megalapozottnak, mert erő-
södtek a növekedési kilátásokkal összefüggő lefelémutató
kockázatok.Azangoljegybankvezetéseazaugusztusielőre-
tekintő iránymutatással egyidejűleg bejelentette, hogy a
jövőben további eszközvásárlások megindítását kezdemé-
nyezheti.

Azeurozónaperifériarelatívmegítélésejavultazelmúltidő-
szakban, ennek eredményeképp a legtöbb perifériaország
(CLUBMED) feláracsakvisszafogottan reagálta romlópiaci
hangulatra.Ezrészbenajavulókonjunkturáliskilátásokrais
visszavezethető. Ugyanakkor a potenciális kockázatok
továbbraisfennállnak(pl.aharmadikgörögmentőcsomag-
galkapcsolatosviták).

AromlóreálgazdaságikilátásokésaFedeszközvásárlásainak
lassítására vonatkozó várakozások érdemi tőkekivonást
okoztak a feltörekvő piacokról. Ennek eredményeképp a
régióbanjelentősállampapír-piacihozamemelkedésésdevi-
zaárfolyam-gyengülés volt megfigyelhető, különösen a
korábban kiemelkedően teljesítő latin-amerikai és ázsiai
országokban.Afeltörekvőeurópairégiótugyanakkoratőke-
kivonási hullám egyelőre relatíve kevésbé érintette. A Fed
szeptemberi döntése eszközvásárlások folytatásáról meg-
nyugvásthozhatapiacokon.

Adevizaárfolyamokgyengüléséreeltérőeszközökkelreagál-
takafeltörekvőországokjegybankjai:alegtöbben(Törökor-
szág, India,a legtöbb latin-amerikaiország,Dél-Afrikastb.)
eleintedevizapiaciintervenciónkeresztüligyekeztekmegál-
lítaniahelyideviza leértékelődését,detöbbországnyúlta
kamatemelés eszközéhez, és volt ország (India), amelyik
részlegestőkekorlátozásokatvezetettbe.Azindiaijegybank
1,2milliárddollárértékűlikviditásbővítéstjelentettbe,mert
az augusztusi helyi tőkekorlátozásra vonatkozó hatósági
intézkedésekaggodalmakatokoztakapiacokon.

3-8. ábra
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3-9. ábra
A 10 éves periféria államkötvények hozamfelárának 
alakulása a 10 éves német állampapírhozamokkal 
szemben

0

200

400

600

800

1000

1200

2012.
dec. 28.

2013.
febr. 21.

2013.
ápr. 17.

2013.
jún. 11.

2013.
aug. 5.

Olasz
Portugál
Spanyol
Görög

Bázispont

3-10. ábra
Kockázati indexek alakulása
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Azideiévelsőfélévébenavilággazdaságbanelsősorbanafejlettországokmutattakkedvezőnövekedésiteljesítményt,mígakorábbiévek

konjunktúrájátmeghatározófejlődőországokbanavártnálgyengébbadatokláttaknapvilágot.Bárkivitelünklegnagyobbrészétafejlett

országokkalbonyolítjuk,ezenbelüliskiemelkedikazeurozónaszerepe,afejlődőországoknövekedéséneklassulásaszámosközvetlenés

közvetettcsatornánkeresztülérinthetiahazaikülkereskedelmikilátásokat.

Afejlődőországokmagyarexportbanbetöltöttszerepénekvizsgálatasoránnemelegendőakülkereskedelmistatisztikákszokásosexport-

adatainakvizsgálata.Avilággazdaságitermelésifolyamatokbanegyrefontosabbszerepjutanemzetközitermelésiláncoknak,aholazegyes

exportált termékeknemközvetlenül a végfelhasználóországba kerülnek, hanem további feldolgozást követően jutnak csak el a végső

állomásukra.Magyarországa régióországaivalegyetembenazelmúltkétévtizedben jelentőskülkereskedelmikapcsolatokatépítettki

beszállítóként. Legfontosabbkülkereskedelmipartnerünkebbena viszonylatbanNémetország. Elsősorbangépeket, berendezéseketés

egyébműszakicikkeketszállítunknémetpartnereinknek,akikezeketfelhasználvatovábbexportáljákazEgyesültÁllomokba,illetveafej-

lődő,ázsiaipiacokra.Egazdaságikapcsolatokonkeresztültehátafejlődőországoklassulásaközvetveisérinthetiamagyarkivitel iránti

keresletet.

Eközvetettkülkereskedelmikapcsolatokvizsgálatátteszi lehetővé

a több nemzetközi szervezet együttműködésével kialakított ún.

WorldInputOutputDatabase,illetveazOECDTradeinValueAdded

(TiVA)adatbázisa,melyekadatai jelenleg2009-igállnakrendelke-

zésre.

Az adatok alapján leszűrhető, hogy a magyar export szerkezete

2000ótafokozatosanátstrukturálódik.Egyrésztaközvetlenkivitel

esetében is látható hogy a fejlődő országok aránya fokozatosan

emelkedik,míg a beszállítói kapcsolatokat feltérképező közvetett

exportszerkezetnémilegennélisjelentősebbeltéréstmutatafejlő-

dőkirányába.Afejlődőgazdaságokjelenlegamagyarexporttöbb

mint harmadát teszik ki. A közvetett kapcsolatokat figyelembe

véve, az exportált magyar hozzáadott érték végső felhasználási

helyéttekintvepedig40százalékotközelítiafejlődőországokrész-

aránya.

A kivitelünk elsősorban ázsiai országok irányába emelkedett szá-

mottevően.IttKínasúlyánakemelkedéseszámottevő,deatérség

többiországávaliserősödtekakülkereskedelmikapcsolatok.JelentősbővüléstkönyvelhetünkelOroszországirányábaisazelmúltévtized-

ben.SzámottevővisszaeséstelsősorbanazEgyesültÁllamokbaszállítottexportbanláthatunk.

KülkereskedelmipartnereinkközültovábbraisNémetországalegfontosabb.Azelmúltévtizedbenjelentősbeszállítóikapcsolatokszövőd-

tekahazaiésnémetvállalatikörközött.Ugyanakkorérdemesmegjegyezni,hogyaNémetországbaexportáltmagyarhozzáadottérték

mintegyharmadatovábbiexportrakerülmagasabbfeldolgozottságútermékformájában.

Összességébenmegállapítható,hogyvalamennyikülkereskedelmistatisztikaszerintazelmúltévtizedbennövekedettafejlődőgazdaságok

súlyaamagyarexportonbelül.Aglobálistermelésiláncokonkeresztüljelentkezőközvetetthatásokatisfigyelembevevőstatisztikákmel-

lettahazaiexportfejlődőpiacokkalszembenikitettségemégmagasabblehet.AközvetetthatásokdöntőrészeaNémetországbairányuló

exportunkon keresztül jelentkezik.Ugyanakkor a fejlett régiókba irányuló export súlya továbbra is többmint 60 százalék, így a fejlett

gazdaságokkilábalásaváltozatlanulérdembenmeghatározzanövekedésipályánkat.

3-1. keretes írás
A nemzetközi termelési láncok hatása külkereskedelmünkre

3-11. ábra
A magyar export földrajzi szerkezetének alakulása
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2013másodiknegyedévébenfolytatódottahazaigazdaság
bővülése. Az átmeneti hatásokat (pl. aszályos időjárás, év
végigyárleállások)istartalmazóerőselsőnegyedévesérték-
hezképestnegyedévesösszevetésben0,1százalékosvolta
bővülés.Azelsőfélévegészéttekintveagazdaságteljesítmé-
nyemegfeleltarégiósfolyamatoknak.

Alassanjavulónemzetközikörnyezetelsősorbanazautóipa-
ri exportértékesítések növekedésében jelentkezett, így az
export–akorábbiaknálkisebbmértékben,de–továbbrais
pozitívanjárulthozzáahazainövekedéshez.Abelsőkereslet
alapfolyamataialassústabilizálódásjeleitmutatták.Alakos-
sági fogyasztás enyhén bővült, míg a válság kitörése óta
szinte folyamatosan csökkenő nemzetgazdasági beruházá-
sokesetébenamásodiknegyedévbenjelentősbővüléstlát-
hattunk.

3.2.1. KÜLKERESKEDELEM

Legfontosabbkülkereskedelmipartnereinketavártnálnémi-
legerőteljesebbgazdaságinövekedéstjellemezteamásodik
negyedévben.Akedvezőbbkülsőkeresletikörnyezethatása
ahazaiáruexportvolumenéneknövekedésébenisjelentke-
zett. A bővülés elsősorban az új kapacitások termelésének
felfutásávalpárhuzamosanazautóipariágazatbanjelentke-
zett,mígatovábbifeldolgozóipariágazatokbaninkábbféke-
ződöttazértékesítéseküteme.Azelektronikaiszektorkapa-
citásainakelmúltévekbenmegfigyeltleépüléseazideiévben
mármegállhatott.Azágazatértékesítéseinekszintjestabili-
zálódott.

Amásodiknegyedévbenmérsékeltütemben,detovábbfoly-
tatódott a szolgáltatásexport bővülése. A növekedésben
meghatározó lehetett a turizmus ágazat javuló teljesítmé-
nye,amitazelmúltévekkapacitásbővítéseimellettakoráb-
biaknálgyengébbforintárfolyamissegíthetett.

3.2. Aggregált kereslet

A magyar gazdaság az idei év első felében kikerült az elmúlt évi recesszióból. Az első negyedévnél mérsékeltebb ütemben, de 
az év második negyedévében is folytatódott a növekedés. A növekedés szerkezetét a korábbi években jellemző erős kettősség 
az elmúlt negyedévekben jelentősen mérséklődött: az exportértékesítések bővülése továbbra is támaszt ad a növekedésnek, 
ám az elmúlt hónapokban a belföldi kereslet esetében is a stabilizálódás jeleit tapasztalhattuk. Az erősen bővülő import mel-
lett a nettó export növekedési hozzájárulása az év közepére negatívvá vált. A szigorú hitelkörnyezet, a magánszektor elhúzó-
dó mérlegalkalmazkodása és az erős óvatossági megfontolások továbbra is visszafogják a lakossági fogyasztást, ám az ala-
csony inflációs környezetben növekvő reáljövedelmek a lakossági kereslet enyhe élénkülését okozták.

3-12. ábra
Az európai és a fő gazdaságok növekedése a második 
negyedévben

–2

–1

–1

0 

1 

1 

2 

–6 

–4 

–2 

0 

2 

4 

6 

Le
tt

or
sz

ág
Li

vá
ni

a
És

zt
or

sz
ág

U
K

U
SA

Ro
m

án
ia

N
em

 e
ur

oz
ón

a
Le

ng
ye

lo
rs

zá
g

Ja
pá

n
Sz

lo
vá

ki
a

N
ém

et
or

sz
ág

V3
 o

rs
zá

go
k

Fr
an

ci
ao

rs
zá

g
Au

sz
tr

ia
Bu

lg
ár

ia
M

ag
ya

ro
rs

zá
g

Fi
nn

or
sz

ág
Be

lg
iu

m
EU

28
Eu

ro
zó

na
Cs

eh
or

sz
ág

Sp
an

yo
lo

rs
zá

g
Ho

lla
nd

ia
O

la
sz

or
sz

ág
Po

rt
ug

ál
ia

Negyedéves változás (%)Éves változás (%)

Negyedéves változás (jobb tengely)
Éves változás

3-13. ábra
A hazai éves GDP-változás szerkezete 
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Azexportértékesítéseknéljelentősebbütembenemelkedett
ahazai behozatal, érdembenmérsékelveaz évelejimagas
külkereskedelmi többletet. Az import erőteljes bővülése
mögött,részbenatermelésbeújonnanbekapcsolódóújipari
kapacitások készletigénye állhat, míg a lassan javuló belső
keresletelsősorbanaberuházásicélúbehozatalonkeresztül
járulthozzáazimportbővüléséhez.

3.2.2. LAKOSSÁGI FOGYASZTÁS

Alakosságifogyasztástmeghatározóalapfolyamatoktovább
javultakamásodiknegyedévsorán,ámafogyasztásikeres-
letezzelegyüttvisszafogottanalakult.Azévelejeótatartó-
sanalacsonyinflációareáljövedelmekemelkedésénkeresz-
tül javította a lakossági jövedelempozíciót, míg a második
negyedéves foglalkoztatottságbővülés a háztartások hosz-
szabb távú jövedelemvárakozásait érinthette kedvezően.
Erre utal a lakossági bizalmi indikátor elmúlt hónapokban
megfigyelt fokozatos javulása is. Ugyanakkor továbbra is
jelentősmaradtamagánszektoradósságleépítése,ígyaked-
vezőbbjövedelmifolyamatokelsősorbanazadósságokvisz-
szafizetésénésanettómegtakarításokemelkedésénkeresz-
tül éreztették hatásukat. A lakossági vásárlásokat jellemző
óvatosságimotívumamásodiknegyedévbenismeghatározó
maradt. A növekvő reáljövedelmek és az erős óvatossági
megfontolások eredőjeként a háztartások nettó pénzügyi
vagyona az elmúlt negyedévekben tovább emelkedett és
historikusanismagasszintközelébenalakul.

Akiskereskedelmiértékesítésekesetébenanyárihónapok-
banfokozatosjavulástláthattunk.Azeladásokerősödésében
jelentősszerepetjátszottazüzemanyag-értékesítésekbővü-
lése,mígazegyébtermékkörökbencsakmérsékeltebbnöve-
kedést tapasztalhattunk. Tekintve, hogy az üzemanyag-
eladások növekedésében a vállalkozói vásárlások ismegje-
lenhettek,ígyalakosságfogyasztásikeresletétakiskereske-
delmiadatoknálmérsékeltebbbővülésjellemezte.

A háztartási hitelezésben tovább folytatódott a hitelállo-
mány–elsősorbanadevizahitelekesetébenmegfigyelhető
–csökkenése.Azújhitelkihelyezésekbenazonbannémijavu-
lásvolt tapasztalhatóakorábbimélyponthozképest,mely-
bennövekvőszerep jutakamattámogatásoshitelkonstruk-
ciónak. Szintén a hitelezési feltételek oldódását jelezték a
Hitelezésifelmérésbenrésztvevőbankokis,amibenazala-
csonyabb szintre süllyedő jegybanki alapkamat hatása is
megjelenhetett.Keresletioldalonaháztartásokóvatosvisel-
kedése, illetveazeladósodottháztartások folyamatosmér-
legalkalmazkodásatovábbraiskorlátotjelenthet,ígyalakos-
sági hitelezés jelentősebb élénkülésére rövid távon nem
számíthatunk.

3-14. ábra
A külkereskedelmi termékforgalom értéke és egyenlege 
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Megjegyzés: Az áruexportot korrigáltuk a speciális hónapok közötti 
csúszás és hiányzó tételek miatt, valamint az áfarezidensek tevékeny-
ségével. Az áruimportot korrigáltuk a Gripen- és Combino-beszerzések 
hatásaira, valamint az áfarezidensek tevékenységével. Az áruforgalmi 
egyenleg szezonális igazítását közvetlenül végeztük.

3-15. ábra
A háztartási szektor jövedelemarányos nettó pénzügyi 
vagyonának változása 
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3-16. ábra
A kiskereskedelmi értékesítések, keresetek  
és a fogyasztói bizalmi index alakulása 
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3.2.3. MAGÁNBERUHÁZÁSOK

Aberuházásokazideiévmásodiknegyedévébenévesössze-
vetésben emelkedtek. A bővülést a bázishatások mellett
elsősorbanazállamikörhözkötődőinfrastrukturálisberuhá-
zásokerősödéseokozta.Aháztartásokésavállalatokberu-
házásiaktivitásatovábbraisvisszafogottanalakult.Abelföldi
keresletretermelőágazatokberuházásiaktivitásaváltozatla-
nulmérsékelt.Ugyanakkorkedvezőfejlemény,hogyafeldol-
gozóiparbanaz elmúlt években tapasztalt jelentősúj autó-
iparifejlesztéseketkövetőenaberuházásokszintjeazideiév
első felében sem csökkent. Az autóiparban megjelenő új
termelőkapacitásoktovagyűrűzőhatásaabeszállítóikörben
isaberuházásiaktivitáserősödéséteredményezte.

Aháztartásokberuházásiviselkedésétamérlegalkalmazko-
dás, a szigorú hitelkörnyezet és az óvatossági motívumok
együttesenfékezik,alakáspiaciindikátorokhistorikusmély-
pontjukontartózkodnak.

2013másodiknegyedévbenakorábbi időszakokhozképest
mérsékeltebbütembencsökkentahazaipénzügyiközvetítők
vállalatihitel-állománya.Amásodiknegyedévbenamérsék-
lődés egésze a hosszú futamidejű hiteleken realizálódott,
mígarövidhitelekenyhemértékbenugyan,deemelkedtek.
A hosszú futamidejű hitelezés csökkenéséhez a jegybanki
hitelprogram(NHP)miattikivárásishozzájárulhatott.

Ahitelezésifolyamatokmögöttmeghúzódókínálatitényezők
alapvetően változatlanok amegelőző időszakokhoz képest. 
A korábban kialakult szigorú hitelezési feltételek a bankok
döntőtöbbségénélváltozatlanulfennállnak,kínálatikorlátot
okozvaezzelahitelezésben.5AKKV-szegmensbenahitelhez
való hozzáférést a nyári hónapoktól az MNB Növekedési
Hitelprogramja könnyíti meg, amely esetében a növekvő
ügyféligényekabankokáltal érzékelt keresletben is vissza-
tükröződnek.

3-17. ábra
A háztartási szektor belföldi hitelállományának nettó 
negyedéves változása hitelcél szerint 
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Megjegyzés: Szezonálisan nem igazított és árfolyamhatással gördítet-
ten korrigált nettó hitelállomány-változás.
Forrás: MNB.

3-18. ábra
Nemzetgazdasági beruházások alakulása
(éves változás)
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3-19. ábra
Újlakás-építés és a kiadott engedélyek száma 
negyedévente 
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5AzMNB2013.augusztusiHitelezésifolyamatokc.kiadványaalapján.
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3.2.4. KÉSZLETVÁLTOZÁS

Amásodiknegyedévbenanemzetgazdaságikészletekcsök-
kentek,ámmivelennekmértékeelmaradtazelőzőéviazo-
nos időszakában megfigyelttől, a készletváltozás pozitívan
járulthozzáabruttóhazaitermékalakulásához.Akövetkező
hónapokban a készletek emelkedésére számíthatunk. Ezt
elsősorban két tényező magyarázhatja, egyrészt a tavalyi
mezőgazdasági termésnél lényegesen kedvezőbb idei ter-
méseredményeknövelhetik a készletszinteket, ezen túlme-
nően a fokozatosan termelésbe álló autóipari kapacitások
szintén készletbővítést indokolhatnak. Ez utóbbi összhang-
banvanazelmúlthónapokbanlátotterősimportbővüléssel,
amelymérsékelhetteakülkereskedelmitöbbletetamásodik
negyedévben.

3.2.5. ÁLLAMI KERESLET 

Azállamikeresletetamásodiknegyedévben isazalacsony
államháztartásihiány fenntartására törekvő fiskálispolitika
ésagyorsulóütembenfelhasználásrakerülőuniósforrások
kettősségehatároztameg.Azállamikörhözkötődő,többsé-
gében infrastrukturális fejlesztések (út- és vasútfelújítás),
jelentős mértékben járultak hozzá az építőipari termelés
felfutásához és amásodik negyedéves kedvező beruházási
aktivitáshoz.Egyedihatáskéntanyárelejidunaiárvízelleni
védelmimunkálatokisemeltékazállamiberuházásokat.

3-20. ábra
A vállalati szektor belföldi hitelállományának nettó 
negyedéves változása futamidő szerint 
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Megjegyzés: Szezonálisan nem igazított és árfolyamhatással gördítet-
ten korrigált nettó hitelállomány-változás.
Forrás: MNB.

3-21. ábra
A készletváltozás folyó áron és GDP szerint, illetve  
a készletszint a nominális GDP arányában
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3-22. ábra
A kormányzati fogyasztás változása 
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2013másodiknegyedévébenévesösszevetésben0,5száza-
lékkal,azelőzőnegyedévhezviszonyítvaaszezonálishatások
kiszűrésével0,1százalékkalbővültahazaigazdaságkibocsá-
tása. Miközben az év első negyedévében az előző év végi
kedvezőtlen egyedi hatások korrekciója zajlott, a második
negyedéviadatmárjobbantükrözhetiazalapfolyamatokat.
AGDP-adatmegfeleltajúniusiInflációsjelentésbenszereplő
várakozásunknak.

Amásodik negyedévben a GDP növekedésének elsődleges
forrása a mezőgazdaság volt. Emellett az építőipar járult
hozzáaGDPbővüléséhez.Mutatóinkugyanakkortöbbága-
zatesetébenösszességébenenyhénjavulóalapfolyamatokat
tükröznek.

Az ipari termelésamásodiknegyedévben1,6százalékkalvolt
magasabbazelőzőnegyedévinél.Atermelésbővüléseelső-
sorbanagépiparhozköthető.Ezenbelülajárműgyártásban
tapasztaltunkérdeminövekedést,melyhezhozzájárulhattak
az új autóipari kapacitások, valamint ezek beszállítóinak
növekvő teljesítménye is. Az ágazat termelése júliusban
jelentősen emelkedett. Az év végéig a járműipari termelés
további bővülésére számítunk, ami az év második felében
jelentkezőerősbázishatásokmiattazévesnövekedésiütem
jelentős javulását okozhatja.Az első félévbenmegállhatott
azelektronikaivállalatokkapacitásainakleépülése,aszektor
termelésestabilizálódott.

A rövid távú konjunktúraindikátorok az európai ipari kon-
junktúrájának enyhe javulását jelzik a harmadik negyedév-
ben.Anémetgazdaságesetébenafeldolgozóiparivárakozá-
sokésklímaalakulásátjelzőIfoindikátorésafeldolgozóipari
beszerzésimenedzser-index is emelkedett a harmadik
negyedévelején.Ugyanakkoranémetiparitermelésbővülé-

3.3. Termelés és potenciális kibocsátás

2013 második negyedévében tovább emelkedett a kibocsátás szintje. Míg az első negyedévben a tavaly év végi kedvezőtlen 
folyamatok korrekciója zajlott, a második negyedéves adat jobban tükrözheti az alapfolyamatokat. A növekedést meghatáro-
zó alapfolyamatokban enyhe javulást tapasztaltunk. Az európai konjunkturális kilátások javultak, bár a magyar ipar indikáto-
raiban ez egyelőre csak mérsékelten tükröződött. A belföldi keresletre termelő ágazatok teljesítménye fokozatosan javulhat. 
Az államhoz kötődő beruházások az építőipar kibocsátását emelték, a fogyasztási kereslet mérsékelt javulása pedig a kiske-
reskedelmi forgalom szintjének emelkedésében tükröződött. Eközben a mezőgazdaság hozzáadott értéke a gyenge tavalyi 
terméseredmények után korrigálódott. A gazdaság potenciális növekedése továbbra is mérsékelt lehet, ám az ezt meghatá-
rozó tényezőkben az utóbbi negyedévben enyhe javulást hozott, hogy a vállalati beruházások visszaesése mérséklődött, 
miközben a munkapiaci aktivitás, illetve a foglalkoztatás tovább emelkedett.

3-23. ábra
A gazdaság növekedési üteme
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3-24. ábra
A főbb nemzetgazdasági szektorok kibocsátásának  
a GDP növekedéshez való hozzájárulása 
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sételsősorbanabelsőkeresletnövekedésehajtja,mígafej-
lődő országok irányába romlottak az exportkilátások. Ez
magyarázhatja,hogyanemzetköziiparikonjunktúrajavulása
a hazai indikátorokban eddig csak mérsékeltebben jelent
meg.

Az építőipar teljesítménye amásodik negyedévben tovább
bővült, az előző negyedévhez képest 4 százalékos emelke-
dést figyelhettünkmeg. A növekedést továbbra is elsősor-
banazEU-forrásokbólfinanszírozott,államiberuházásokhoz
köthetőegyébépítményeképítésevezérelte.Aszerződésál-
lomány változatlanul emelkedik, így a következő negyed-
évekbentovábbilassújavulásralehetszámítaniazépítőipar
teljesítményét illetően. Az építőipari bizalmi indikátorok is
kedvezőbbkilátásokattükröznek.Afőkéntmagánszektorhoz
köthetőépületeképítéseazonbanváltozatlanulvisszafogott.

A mezőgazdaságteljesítményeazévelsőfelébenszámotte-
vőenemelkedhetett,azelőzőévbentapasztaltkedvezőtlen
egyedihatásokkorrekciójaeredményeképpen.Afőbbgabo-
nákideiterméseredményeimeghaladhatjákatavalyiszinte-
ket,ésösszességébenazelmúltévekátlagáhozközeligabo-
natermésvárható.Amezőgazdaságiterméselszámolásának
statisztikai sajátosságai miatt a javuló terméseredmények
jórésztmárazelsőfélévGDP-adataibanmegjelentek.

Enyhén bővült a kiskereskedelmi forgalom: a második
negyedévben0,5százalékkalvoltmagasabbazelsőnegyed-
évbenmegfigyeltnél. A mérsékelt növekedés összhangban
áll a lakossági fogyasztás stabilizálódásával. A háztartások
viselkedésétamagaseladósodottságésatovábbraismagas
munkanélküliség miatt óvatosság jellemzi, ami a tartós
fogyasztási cikkek mérsékelt keresletében is tükröződik. A
nem tartós termékek közül az üzemanyagok értékesítése
jelentősennövekedettamásodiknegyedévben.Ezazonban
nagyobbrésztavállalkozásokemelkedőüzemanyag-vásárlá-
saival magyarázható, melyben a csökkenő gázolajárak is
szerepet játszhattak.A lakosságireáljövedelmekfolytatódó
növekedésévelazágazatiértékesítésekazévmásodik felé-
benislassúemelkedéstmutathatnak.

A vendéglátás ágazatban 2013 második negyedévében is
folytatódott a forgalomnövekedése. A növekedés elsősor-
banakülföldivendégeknövekvőfoglalásaihozköthető,ami-
hez az elmúlt negyedévekben gyengébb forintárfolyam is
hozzájárulhatott.

A pénzügyi és ingatlan ágazatok teljesítménye továbbra is
mérsékeltenalakult.Mindalakossági,mindavállalatihitel-
aktivitásvisszafogott,ahitelállományokfolyamatosancsök-
kennek. Emellett amásodik negyedévben tovább folytató-
dottalakáspiacvisszaesése.Azépítésiengedélyekszámaaz
első negyedévi jelentős csökkenést követően tovább mér-

3-25. ábra
A gépipar és főbb ágazatainak termelése 
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3-26. ábra
Az ipari új rendelések és a bizalmi indikátorok 
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3-27. ábra
Az építőipari termelés, szerződésállomány  
és épületjellegű beruházás alakulása 
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séklődött,ígyahasználatbavettlakásokszámaakövetkező
negyedévekbenhistorikusanisalacsonyszintenalakulhat.

A potenciális kibocsátás növekedésiütemeaktuálisanismér-
sékeltlehet,ámamásodiknegyedévbenatermelésiténye-
zők felhalmozásában kedvező irányú változásokat ismegfi-
gyelhettünk.Aberuházásiaktivitásazelmúltévekbencsök-
kent,igaz,jelentőságazatikülönbségekmellett.Amagasabb
termelékenységű–jellemzőenexportratermelő–feldolgo-
zóipari ágazatokberuházásai az elmúlt években is a válság
előtti aktivitás közelében alakultak. A kiépült új autóipari
termelőkapacitások kedvező tovagyűrűző hatásai az első
félévben a beszállítói körben is jelentkeztek. Amunkapiaci
aktivitásazelmúltfélévbentovábbemelkedett,miközbena
versenyszféra foglalkoztatása is várakozásainknál kedve-
zőbbnek bizonyul. Amennyiben a beruházásoknál érzékelt
enyhenövekedésakövetkezőnegyedévekbenisfennmarad,
akkorezarealizálttermelésiadatokmellettagazdaságkíná-
latikapacitásairaispozitívhatássallehet.

3-28. ábra
Mezőgazdasági termésátlagok 
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3-29. ábra
A kiskereskedelmi értékesítések havi trendmutatói 
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3-30. ábra
A kereskedelmi szálláshelyeken eltöltött vendégéjszakák 
növekedésének megoszlása hazai és külföldi vendégek 
között 
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3-31. ábra
Potenciális kibocsátás növekedése és a növekedési 
hozzájárulások 
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Akonjunktúraaktuálishelyzeténekminélpontosabb,azonosidőbentörténőmegítélésekiemeltenfontosbármelygazdaságpolitikaidön-

tésmeghozatalasorán.Alegfontosabbreálgazdaságimutató,abruttóhazaitermék(GDP)azonbancsaknegyedéventeállrendelkezésre,

ráadásulatárgynegyedévlezárultautánmásfélhónappalkerülpublikálásra.AnagypublikációskésésmellettaGDPidősoránakrevíziói–

különösenaszezonálisanigazítottadatokvégpontibizonytalansága–isnehezítikazelemzőkmunkáját.

Áthidalandóapublikációskésésbőladódóinformációsveszteséget,agazdaságifolyamatokvalósidejűértékeléséhezaszakirodalomtöbb-

félemutatót is ajánl. Az indikátorok egy része az adott negyedévre vonatkozóGDP-adatot igyekszikminél pontosabbanmegbecsülni. 

Amutatókmásikcsoportjaakonjunktúraalapfolyamataitigyekszikazonosítani.EmegközelítésszerintaGDPcsupánakonjunktúratöké-

letlen,zajosindikátora.ElogikátkövetipéldáulaNationalBureauofEconomicResearch,amelyazamerikaigazdaságrecesszióitésexpan-

zióittöbbidősoregyüttesalakulásábólazonosítja.

AzMNBáltalfejlesztettHungaroCoinindikátorakonjunktúraalap-

folyamatait méri valós időben. Az indikátor a CEPR által közölt

EuroCoinmutatómódszertanát követi,Altissimoet al. (2007) fej-

lesztésenyomán.AzindikátorkészítéséhezaGDPidősorábólfrek-

venciaszűrőveltávolítjukelarövidtávúingadozásokat,hogyatar-

tósabb trendeket azonosíthassuk. A beérkező friss GDP-adatok

hatásáraafrekvenciaszűrővelazonosítotttrendvégpontjajelentő-

senváltozhat.Evégpontibizonytalanságotúgykezeljük,hogydina-

mikusfaktormodellsegítségévelelőrejelezzükaGDPközeljövőben

várhatóalakulását,ésameghosszabbított idősoronvégezzükela

frekvenciaszűrést. A faktormodell számos olyan változót használ

fel,melyekjóelőrejelzői(pl.bizalmiindikátorok,ágazatiújrendelés

adatok,hiteladatok)aGDPalakulásának.

Bár az indikátor még jelenleg is tesztelés alatt áll, több kedvező

tulajdonságára derültmár fény. A konstrukcióból fakadó előnyös

tulajdonság, hogy az indikátor egyáltalán nem revideálódik: a

3-2. keretes írás
A magyar konjunktúra alapfolyamatait jelző indikátor

3-32. ábra
A GDP alapfolyamatait jelző indikátor

–4

–3

–2

–1

0

1

2

2008 2009 2010 2011 2012 2013

HungaroCoin
GDP középtávú komponense
GDP negyedéves változása (%)



MAGYAR NEMZETI BANK

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • SZEPTEMBER40

HungaroCoinadotthaviértékeaztmutatja,hogyazehónapbanrendelkezésreállóinformációkmellettmivoltalegjobbbecslésakon-

junktúraalapfolyamatainakadotthavialakulására.Továbbielőnyazindikátornaprakészvolta:havonta,kiskésésselállíthatóelő.Végülaz

elmúltévekadatainvizsgálva,amutatójóljeleztevalósidőbenakonjunktúrafordulópontjait.

Amutató2012végeótaakonjunktúraalapfolyamatainakfokozatosjavulásátjelzi.AGDP2012végivisszaesésejelentősegyedihatásokat

tartalmazhatott(mezőgazdaságvisszaesése,szokásosnálhosszabbévvégigyárleállások),majdezek2013elsőnegyedévébenkorrigálód-

tak.EzértaGDPnegyedévesdinamikája2012–13fordulójánerőteljeskilengéseketmutatott,melyekmegnehezítettékazelemzőkszámára

anövekedésifolyamatokmegítélését.AHungaroCoinindikátormár2012végénarecesszióbólvalókilábalástsejtette,ésatavaszihóna-

pokbanfolyamatosjavulástmutatott.AbeérkezettmásodiknegyedéviGDP-adatésajúliusitermelésiindikátorokmegerősítenilátszanak

azindikátoráltalsugalltképetakonjunktúralassanjavulóalapfolyamatairól.

Összességébenazindikátorareálgazdaságihelyzetértékelésénekhasznoseszközelehet.Ateszteléssoránleszűrttapasztalatokfelhaszná-

lásával a közeljövőben tervezzük amutató véglegesítését, és különpublikáció keretében a részletesebb ismertetését. Ezt követően az

indikátorrendszeresközzétételéttervezzük,hogyazelemzőkközöttszélesebbkörbenhozzáférhetővéváljanakakonjunktúraalapfolyama-

taivalkapcsolatosnaprakészinformációk.
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Azaktivitásrátaazelsőnegyedévimegtorpanástkövetően
2013másodiknegyedévében57,4százalékraemelkedett.Az
aktivitáselmúltnegyedévekrejellemzővolatilisalakulásáta
közmunkaprogramokidőzítésemagyarázhatja,amelyazelső
negyedévbennagyonalacsonyvolt,amásodiknegyedévben
azonbaneddigimaximumáraemelkedett.6

A nemzetgazdaságban foglalkoztatottak létszáma 2013
másodiknegyedévében1,4százalékkal, júliusban1,7száza-
lékkal volt több, mint az előző év azonos időszakában. A
foglalkoztatottaklétszámaaválságelőttiszintföléemelke-
dett.Anemzetgazdaságifoglalkoztatottságothosszabbideje
elsősorbanaközfoglalkoztatásésabővülőkülföldimunka-
vállalásemeli.Eközbenakonjunktúraalakulásávalszorosabb
kapcsolatotmutató intézményi statisztika szerinti verseny-
szféra-foglalkoztatás továbbra is a válság előtti szint alatt
van. Ugyanakkor a második negyedévben a versenyszféra
munkakeresleteisenyhénemelkedett.

A vállalatok munkakereslete nemcsak a foglalkoztatottak
számán, hanem a ledolgozott munkaórákon keresztül is
alkalmazkodik a konjunktúra változásaihoz. Ennek formája
lehet a túlórák eltörlése, részmunkaidős foglalkoztatás,
vagyegyesüzemekbenanégynaposmunkahétbevezetése.
Avállalatokszámáraezkedvezőbblehet,mintamunkavál-
lalókelbocsátása,akésőbbi fellendüléseseténugyanis így
nem jelentkezik a felvétel, illetve a betanítás költsége. A
foglalkoztatásrugalmasabbmódjaifelétörténőelmozdulást
aMunkaTörvénykönyvénekmódosításai is támogatják.Az
átlagosanledolgozottmunkaórák2012elejeótaérdemben
mérséklődtek.Alegalább60órábanfoglalkoztatottakmun-
kaóráinak számában hosszabb ideje csökkenő tendencia
figyelhetőmeg.Ezrészbenannakköszönhető,hogyarész-

3.4. Foglalkoztatás és munkapiac

Az első negyedévi megtorpanást követően 2013 második negyedévében folytatódott az aktivitási ráta emelkedése. A nemzet-
gazdasági foglalkoztatottak száma a második negyedévben meghaladta a válság előtti szintet. A foglalkoztatás bővülése a 
munkanélküliségi ráta csökkenésében is jelentkezett. A növekvő foglalkoztatás továbbra is nagyobb részben a közmunkaprog-
ramoknak köszönhető, ugyanakkor az elmúlt hónapokban a versenyszféra munkakereslete is lassú élénkülést mutatott. Az egy 
főre eső ledolgozott munkaórák száma ugyanakkor mérséklődött, amelyben a részmunkaidős foglalkoztatás trendszerű emel-
kedése és a konjunktúra alakulása is szerepet játszott. A munkapiaci környezet változatlanul laza, ami elősegítheti, hogy a 
vállalatok a fogyasztóiár-emelések helyett a bérköltségek visszafogásán keresztül javíthassák jövedelmezőségüket.

6Aközfoglalkoztatottakegyrészeaprogramokátmenetiszüneteltetésekorugyanisnemmunkanélkülinek,haneminaktívnakszámít,vagyisnem
keresaprivátszférábanmunkát,aközfoglalkoztatásújbólielindításáravár.

3-33. ábra
Aktivitás, foglalkoztatottság és munkanélküliség 
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3-34. ábra
A foglalkoztatottság kumulált változásának 
dekompozíciója 
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munkaidőben foglalkoztatottak aránya huzamosabb ideje
emelkedik.

Amásodiknegyedévbenmindanyilvántartott,mindamun-
kaerő-felmérés szerinti munkanélküliség mérséklődött. A
nyilvántartott álláskeresők számában nagyobb csökkenést
figyelhettünkmeg.Efolyamatokmögötttöbbtényezőállhat.
Egyrésztaversenyszféraenyhénmagasabbmunkakereslete
csökkentetteamunkanélküliséget.Ezt támasztjaaláanem
támogatott új álláshelyek számának enyhe növekedése is.
Másrésztazévmásodiknegyedévébenaközmunkaprogra-
mokbanfoglalkoztatottakszámaakorábbiszinteketmegha-
ladóan alakult, ami a munkanélkülieken belül a tartósan
munkanélküliekszámánakmérséklődésétismagyarázhatja.

Amunkapiac továbbra is lazának tekinthető.2013második
negyedévébenazújálláshelyek számaenyhénemelkedett,
miközben a regisztrált munkanélküliek száma csökkent.
Azonbanejavulássalegyüttissokálláskeresőjutmindenúj,
aközmunkaprogramokonkívülkiírtálláshelyre.

3-36. ábra
A Beveridge-görbe alakulása 
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Megjegyzés: A Beveridge-görbe az új (államilag nem támogatott) 
álláshelyek számát mutatja a munkanélküliséghez viszonyítva. A kibő-
vített munkanélküliek a munkaerő-felmérés szerinti munkanélkülieken 
kívül az alulfoglalkoztatottakat és a potenciális munkaerőtartalékba 
tartozókat is magában foglalja.

AMunkaerő-felmérés(LFS)adataiszerintaversenyszférafoglalkoztatásaazelmúltévirecessziómellettisszintefolyamatosanemelkedett.

Ezzelösszhangbanakibocsátásésafoglalkoztatáselmozdulásánakeredőjeatermelékenységjelentősromlásátjelezteezenidőszakban. 

Aromlótermelékenységmindrövid,mindhosszabbtávonkockázatokatjelezhet.Atermelékenységromlásarövidtávonafajlagosmunka-

költségeknövekedésétésezzelaz inflációsnyomáserősödésétokozhatja,míghosszabbtávonatermelékenységbővüléseapotenciális

növekedésegyik legfontosabbtényezője, ígyalakulásaagazdasághosszabbtávú felzárkózásipályáját isbefolyásolja.Azalábbikeretes

írásbanáttekintjük,milyentényezőkbefolyásolhattákatermelékenységelmúltidőszakbanmegfigyeltalakulását,kiemeltfigyelmetfordít-

vaastatisztikaihatásokra.

Amagyar gazdaságegy foglalkoztatottra eső kibocsátása a ’90-es évek közepeóta szinte folyamatosanbővült, alakulásában számottevő

visszaesésa2008–2009-esválságidejéntörtént.Atermelékenységromlásannakellenérebekövetkezett,hogyahazaiversenyszféravállalatai

–különösenafeldolgozóiparban–arecessziósperiódusbanmeglehetősenrugalmasanreagáltakazaggregáltkeresletcsökkenésére.Akilá-

3-3. keretes írás
A versenyszféra termelékenysége különböző munkapiaci statisztikák tükrében

3-35. ábra
Munkaórák száma 
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balássoránaGDPbővülésévelavállalatokafoglalkoztatottaiklétszá-

mátisfokozatosanbővítették.Alétszámbővülésea2012-esgazda-

ságivisszaesésidejénsemálltmeg.Ígyaversenyszféralétszámával

számolt munkatermelékenység tavaly ismét jelentősen romlott.

Azonbanemutatóttöbbstatisztikaihatásistorzíthatta.

A termelékenységről pontosabb képet kaphatunk, amennyiben a

Munkaerő-felmérés foglalkoztatotti létszámából kiszűrjük azokat,

akikMagyarországonélőháztartáshozkötődnek,dekülföldöndol-

goznak.AMunkaerő-felmérésbenakülföldöndolgozókszáma2008

óta fokozatosan növekedett, 2013második negyedévében a szá-

mukelértea100ezerfőt.Azígyszámoltmutatókissékedvezőbb

képet ad a termelékenységről, de a 2012-es romlás továbbra is

szembetűnő.

Továbbifontostényező,hogyahazaihozzáadottértékelőállításában

foglalkoztatottakténylegesenhányórátdolgoznak.Amagyarvállala-

tok a visszaeső keresletből származó bevételkiesés egy részét úgy

igyekeztekkigazdálkodni,hogyalkalmazottaikleépítésehelyettazok

foglalkoztatásánakintenzitásátfogtákvissza(pl.túlórákeltörlése,részmunkaidőbesorolás,vagyegyesüzemekbenanégynaposmunkahét

bevezetése).Intenzívoldalialkalmazkodássoránaledolgozottmunkaórákszámábancsapódikleaciklikussokkegyrésze.Amunkaórákkal

számolttermelékenységdinamikája2011végignagyonhasonlóafentbemutatottkétmutatóértékéhez,2012-benazonbanlényegesenked-

vezőbbképetfest(3-36.ábra).Amunkaórákkalszámolttermelékenységszintjeisközelebbállaválságelőttihez,mintalétszámalapúmutatók.

Amunkatermelékenységetalakulásábanmindciklikus,mindtartóselemekszerepetjátszanak.Ciklikustényezőknekszámítamunkaerő-

tartalékolás:visszaesésekidejénnembocsátanakelannyidolgozót,mintamennyiindokoltlenne,hogykésőbbazújabbmunkatársakatne

kelljenbetanítani.Ezrövidtávoncsökkentiatermelékenységet.Másfelőlatermelékenységciklikusjavulásairányábahat,harecessziók

idejénazalacsonyabbtermelékenységűfoglalkoztatottakatbocsátjákel.

Ahazaifoglalkoztatáseurópaiösszehasonlításbankevésbéreagálazüzleticiklusra.Ezmáraválságelőttiévekbenismegfigyelhetővolt,

ahogyana2008-atkövetőévekben is igaznakbizonyult.A foglalkoztatásaválságalattnemcsökkentolyanmértékben,ahogyanazta

keresletvisszaeséseindokoltavolna.Erreajelenségreazelmúltévekelemzéseirealapozvakétfélemagyarázatisadható.Hozzájárulhatott

ehhezagazdaságszerkezetváltásábólfakadóágazatiátrendeződés,valamintazis,hogyahazaivállalatokazeurópaiátlagnálrugalmasab-

banreagálhattakakonjunktúrasokkjairabérezésbenésmunkaintenzitásban.Ahazaimunkaerő-piaci intézményekavállalatokszámára

nagyobbmozgásteretbiztosítanakabéralkalmazkodásra,amitaválságsoránavállalatokki ishasználtak.Amagyarvállalatokbérezési

döntéseirekisebbhatássalvannakanemzetgazdaságivagyágazatiszintűbérajánlások,ígylehetőségükvanakeresletetérőváratlansok-

kokhozvalógyorsabbalkalmazkodásra.Gáletal.(2013)7arraakövetkeztetésrejutottak,hogymíga2008-assokkotkövetőenMagyaror-

szágontörténtalegnagyobbareálbér-alkalmazkodásavizsgált20OECD-tagországközül,addigalétszám-alkalmazkodásaharmadikleg-

kisebbvolt.Aledolgozottmunkaórákbanazonbanjelentősalkalmazkodástláttunkaválságbanés2012-benis.Eztazalkalmazkodástelő-

retekintvesegíthetia2013-tólérvényesújMunkatörvénykönyveis,aminagyobbmozgásteretbiztosítarugalmasabbfoglalkoztatásifor-

mákigénybevételére(pl.munkavégzésbehívásalapján,munkakörmegosztása,többmunkáltatóáltallétesítettmunkaviszonystb.).

Aciklikusösszetevőkönkívültartóstényezőkishatnakamunkatermelékenységre.Azaktivitásemelkedéseközéptávoncsökkentiaterme-

lékenységet.Anövekvőmunkakínálat lefeléhajtjaareálbéreket,amirelatíveolcsóbbátesziamunkátatőkéhezképest, ígyatermelés

munkaintenzíviránybamozdulhatel.

Amunkatermelékenységnövekedésétközéptávonfékeziatőkefelhalmozáslelassulása.Aválságnyomántartósancsökkenőkockázatválla-

lásikedvmegemeliatőkebefektetésektőlelvárthozamot.Emiattnemvalósulnakmegakevésbéjövedelmezőberuházások.Szinténgátol-

3-37. ábra
A versenyszféra termelékenységének változása 
különböző munkapiaci statisztikákkal számolva
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7  Gál,P.–A.Hijzen–Z.Wolf (2013): TheRoleof InstitutionsandFirmHeterogeneity for LabourMarketAdjustment:Cross-CountryFirm-Level
Evidence.IZA DP,No.7404.
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jaatőkefelhalmozástahitelkínálatifeltételekszigorodása,amikorlátozzaaberuházásiaktivitást.Végülarecesszióésahitelszűkemiatt

emelkednekavállalaticsődrátákis.Afelszámoltcégekeszközeihosszabbidőre(vagyakárvégleg)kieshetnekatermelésből,különösenha

acsőd-ésfelszámolásieljárásokidőigényesek,nemeléggéhatékonyak.

Ateljestényezőtermelékenység(TFP)növekedéseislassulhatottaválsághatására.Bárarecessziókidejénelőszöralegkevésbéhatékony

cégekvonulnakkiapiacról,válságidőszakbandrasztikusannőamakrogazdaságikörnyezetbizonytalansága,amiapiaconmaradóvállala-

tokatkapacitásbővítőberuházásaikelhalasztásáraösztönözheti.Ígyazerőforrásokhatékonyabbcégekheztörténőátáramlásalelassulhat.

Emellettaforrásszűkeésabizonytalanközéptávúnövekedésikilátásokmiattcsökkenhetakutatás-fejlesztésiaktivitás,amiszinténvissza-

vethetiatermelékenységnövekedését.

ÖsszességébenaMunkaerő-felméréslegegyszerűbblétszámstatisztikájávalszámolva,ahazaivállalatoktermelékenységejelentősenvisz-

szaesett2012folyamán.Azonbanaledolgozottmunkaórákszámávalmérttermelékenységbenhasonlóvisszaeséstnemláthatunk.Ezarra

utalhat,hogyaversenyszférafokozatosannövekvőfoglalkoztatásarövidtávonfenntarthatólehet.Ugyanakkorelőretekintve,többciklikus

ésstrukturálistényezőisarrautal,hogyatermelékenységnövekedéseközéptávonaválságelőttinéllassabblehet.
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Az idei év elején Magyarország kikerült a recesszióból, a
növekedéspedigamásodiknegyedévbenisfolytatódott,így
a kibocsátási rés az idei év első felében záródhatott, de
továbbra is negatív. Az alacsony kapacitáskihasználtság
mindegyik termelési tényező esetében megjelenik. A tőke
tényező historikustól elmaradó kihasználtsága hozzájárul a
vállalatok alacsony beruházási aktivitásához. A munkaerő
kihasználtságának mérséklése az elmúlt negyedévekben
elsősorban a rugalmasabb foglalkoztatási formák aktívabb
használatában és így a ledolgozott munkaórák számának
mérséklődésébenjelentkezett.

A kibocsátási rés szerkezete némileg változott a második
negyedévsorán.Azalacsonykülföldiinflációskörnyezetegy
nyitottabb globális ciklikus pozíció irányába mutat, ami a
hazai export nyitottabb ciklikus helyzetével konzisztens.
Ezzelpárhuzamosanabelföldikeresletjavulóalapfolyamatai
kismértékbenzártabbfogyasztásiésberuházásiréstindokol-
nak.

3.5. Gazdaság ciklikus pozíciója

A magyar gazdaság működését továbbra is érdemi szabad kapacitások jellemezhetik. A kibocsátási rés változatlanul negatív. 
A tavalyi év recesszióját követően a gazdaság lassú növekedésével párhuzamosan megkezdődhetett a kibocsátási rés záródá-
sa. A termelőkapacitások továbbra is alacsony kihasználtsága változatlanul erős ár- és bérleszorító hatásként jelentkezik a 
vállalatok működésében.

3-38. ábra
Kibocsátási rés mutatók
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3.6.1. BÉREK

Azelsőfélévbenavállalatokvisszafogottanemeltékabére-
ket, amunkapiacoldaláról nem tapasztaltunk költségoldali
inflációs nyomást. A visszafogott bérezés erőteljesebben
jelentkezettapiaciszolgáltatásoknál,mintafeldolgozóipar-
ban.Ugyanakkormindkétágazatbantörténelmimélyponton
vanarendszereskeresetekalakulása.

Alazamunkapiaclehetővéteszi,hogyavállalatokbérköltsé-
geik visszafogásával állítsák helyre jövedelmezőségüket. A
válság óta tartósan megemelkedett munkanélküliséggel
párhuzamosan érdembenmérséklődő bérdinamikát figyel-
hettünk meg, melyben a tavalyi minimálbér-emelés csak
átmenetimegugrásthozott.

A rendszeres bérek év elején visszafogottan emelkedtek,
ennek köszönhetően 2013 első félévében összességében
alacsonybérindexetfigyelhettünkmegaversenyszférában.
Mivelacégekazévesteljesítményhezkapcsolódójutalmakat
zömmelazévutolsókéthónapjábanfizetikki,ezértazéves
bérindexrőlaIV.negyedévadataiközvetíthetnekmajdérde-
miújinformációt.

Számottevő bérnövekedés csak az alacsonyabb kereseti
kategóriákban volt jellemző az első félévben. A keresetek
nagyságaszerinttovábbraisazalacsonykereseti(jellemzően
minimálbér környéki) kategóriákban volt jelentősebb bér-
emelés,mígamagasabbkeresetűcsoportokbantovábbrais
alacsonyabb a bérdinamika. Ez arra utalhat, hogy a tavalyi
minimálbér-emelésutánnincsjelentősbértorlódásamaga-
sabb kereseti kategóriákban. Az egyéb munkajövedelem-
tömeg(pl.cafetéria,költségtérítés)arányaabruttókereset-
tömeghez képest továbbra is alacsony, ami azt jelezheti,
hogy a vállalatok a béren kívüli juttatásokon keresztül is
igyekeznekmérsékelnifoglalkoztatásiköltségeiket.

3.6. Költségek és infláció

2013 első félévében a vállalatok árazási és bérezési döntései is visszafogottan alakultak. A fogyasztói árak emelkedése az 
elmúlt hónapokban historikusan alacsony volt, ami főként a visszafogott belföldi keresletnek és a szabályozott árak csökken-
tésének köszönhető. A versenyszférában az első félévben alacsony bérindexeket figyelhettünk meg. A rendszeres keresetek 
esetében nagyobb béremelésre idén az alacsonyabb (minimálbér környéki) jövedelemkategóriák esetében került sor. A válla-
latok bérezését továbbra is a laza munkapiac tartja alacsonyan.

3-39. ábra
A versenyszféra rendszeres havi bruttó átlagkeresetének 
változása 
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3-40. ábra
A Phillips-görbe alakulása 

2012
2003

2013. I. félév

2008

0

2

4

6

8

10

12

5 7 9 11 13

Versenyszféra bruttó átlagkereset növekedése (%)

Munkanélküliségi ráta (%)



JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2013. SZEPTEMBER 47

MAKROGAZDASÁGIHELYZETÉRTÉKELÉS

A fajlagos munkaköltség dinamikája tovább mérséklődött,
amisegíthetiavállalatijövedelmezőséghelyreállását.Abér-
költségmérséklődődinamikájajelentősenhozzájárultafaj-
lagosmunkaerőköltség csökkenéséhez a versenyszférában.
Emellettaprofitabilitásjavulásáhozamunkatermelékenység
további növekedése is szükséges, melyet a konjunktúra
továbbijavulásatámogathat.

3.6.2. TERMELŐI ÁRAK

A nyersanyagárak felől összességében enyhült az inflációs
nyomásazelmúlthónapokban.Agabonafélékárdinamikája
mérséklődött az utóbbi hónapokban, valamint a határidős
tőzsdeiárakisalacsonyabbszintrekerültekazelmúltnegyed-
évben.Előretekintveakedvezőnemzetközi terméseredmé-
nyekcsökkenthetikazárakdinamikáját.Aszezonálistermé-
kek árindexe jelentősen nőtt az utóbbi hónapokban, mely
hátterébenfőlegaburgonyaáránakjelentősemelkedéseáll.
Azállatieredetűtermékekáremelkedésemögöttfeltehető-
legakorábbimagasabbtakarmányárakállnak.

Azolajárakhatáridősjegyzéseiemelkedtekazelőzőnegyed-
évhezképest,melybengeopolitikaibizonytalanságokissze-
repetjátszhattak.Ugyanakkorahatáridősjegyzésektovább-
raisvisszafogottolajár-dinamikátvetítenekelőre.

Afeldolgozotttermékekáraivisszafogottanalakultakavilág-
piacon. Az eurozóna termelői árszintje az elmúlt hónapok-
bankissécsökkent,ésaziparcikkekfogyasztóiárainakdina-
mikájaisfékeződött.

A fogyasztási cikkeket gyártó ágazatok hazai termelői árai
mérséklődő dinamikát mutatnak, összhangban nemzetközi
folyamatokkal.Azutóbbihónapokbanaziparitermelőiárak-
ramérsékeltdinamikavoltjellemző.Azeurózónábanisvisz-
szafogottan alakultak a feldolgozóipari termelői árak. Az
energiatermelőágazatokárszintjeahatóságienergiaár-csök-
kentéshatásáramérséklődött.

3-41. ábra
A versenyszféra rendszeres havi bruttó átlagkeresetének 
változása

0

2

4

6

8

10

12

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

% (változás az előző év IV. negyedévéhez képest)

2004
2005
2006
2007
2008

2009
2010
2011
2012
2013

3-42. ábra
A 120 ezer forint alatt és felett keresők rendszeres 
béreinek indexe 
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3-43. ábra
Fajlagos munkaerőköltség változása és tényezői  
a versenyszférában 
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3.6.3. FOGYASZTÓI ÁRAK

Azinflációtovábbraishistorikusanalacsony,melybenavisz-
szafogottbelföldikeresleterősárleszorítóhatása,valaminta
szabályozottárakmérséklésejátszanakszerepet.Afogyasz-
tóiár-indexazutóbbihónapokbanrendreajegybankinfláci-
óscéljaalattalakult.Azinflációsalapfolyamatokattovábbra
is alacsonyak.Amaginfláció az utóbbi hónapokban tovább
csökkent. A keresletérzékeny infláció alacsony, ami a nyo-
mottbelsőkeresletdezinflációshatásárautal.

Aziparcikkekáremelkedésemérsékeltenalakult.Azalacsony
árdinamikamögöttavisszafogottkeresletésazimportárak
alacsonyszintjeállhat.Atermékkörönbelülatartósiparcik-
kekáraitovábbcsökkentekazutóbbihónapokban.Emellett
anemtartósiparcikkekismérsékeltdinamikátmutatnak.Az
adatok arra utalnak, hogy a költségsokkok, illetve a 2012
végén és az idei év elején gyengébb forint/euró árfolyam
fogyasztóiárakbavalóbegyűrűzésétanyomottbelsőkeres-
lettompíthatta.

Apiaciszolgáltatásokárindexeinemzetköziösszevetésbenis
alacsonyak. A megfigyelt historikusan alacsony infláció –
ebben a termékkörben is – a visszafogott belföldi kereslet
erős árleszorító hatásátmutathatja. Ebben a szektorban a
vállalatoka visszafogott keresletmiatt főkéntbéralkalmaz-
kodásonkeresztüljavítjákjövedelmezőségüket.Rövidtávon
a pénzügyi tranzakciós illeték szeptembertől életbe lépő
változásainövelhetikazárindexet.

Az élelmiszerek árai nem változtak érdemben az utóbbi
hónapokban.Afeldolgozatlantermékekárszintjetavalyősz
óta gyakorlatilag változatlan. A feldolgozott élelmiszerek
körében az év eleje óta alacsony dinamikát figyelhettünk
meg,melyhez a nyersanyagárak korrekciójamellett a nyo-
mottbelsőkeresletishozzájárulhatott.

3-44. ábra
A mezőgazdasági termelői árak 
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3-45. ábra
A feldolgozott termékek nemzetközi áralakulása 
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3-46. ábra
Az ipari termelői árak 
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Akiskereskedelmiárrésemeléseavártnállassabbangyűrűz-
hetátadohánytermékektermékkörárindexébe.Azaugusz-
tusiárindexbenmégnemvoltmegfigyelhetőérdemiáremel-
kedés, ám piaci információk alapján a következő hónapok
adataibanmegjelenhetavártárnövekedés.

Az üzemanyagárak az elmúlt hónapokban emelkedtek,
főkéntamagasabbnemzetköziolajárakhatására.

Aszabályozottárakalacsonydinamikájáttovábbcsökkentet-
teajúliustóléletbelépettújabbmérséklések(víz-,csatorna
és szemétszállítási díjak esetében). Ez a hatás a következő
hónapokárindexeibenismegjelenhet.

3.6.4. INFLÁCIÓS VÁRAKOZÁSOK

A kiskereskedelmi szektor értékesítési árakra vonatkozó
várakozásaitovábbraisalacsonyanalakulnak,amiarrautal,
hogyrövidtávontovábbraiskorlátozottakazáremelésilehe-
tőségek.

Alakosságinflációsvárakozásaiazelmúlthónapokbantovább
mérséklődtek,összhangbanazalacsony inflációsadatokkal.
Alakosságivárakozásokmérséklődéseaztjelezheti,hogyaz
alacsonyinflációskörnyezetközéptávonisbeépülagazdasá-
giszereplőkbérezésiésárázásidöntéseibe.

3-47. ábra
A fogyasztóiár-index dekompozíciója 
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3-48. ábra
Az adószűrt maginfláció, ill. a keresletérzékeny és ritkán 
változó árú termékek inflációjának alakulása
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3-49. ábra
Piaci szolgáltatások inflációja a régióban
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3-50. ábra
A kiskereskedelmi értékesítési árak várható alakulása  
a következő 3 hónapban és a tényinfláció 
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Megjegyzés: Az egyenlegmutató az áremelkedésre számítók és az 
árcsökkenésre számítók arányának a különbsége.

3-51. ábra
Lakossági inflációs várakozások 
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Aválság2008-askezdeteótaazaggregáltkeresletjelentősmértékbenvisszaesett,ehhezavállalatokatermelésiköltségeikerőteljesvisz-

szafogásávalpróbáltakreagálni.2008ótaaversenyszférabérdinamikájajelentősen,mintegy4százalékponttalmérséklődöttavisszafo-

gottaggregáltkeresletésalazamunkapiacifeltételekkövetkezményeképpen.2012-benazonbanabérdinamikagyorsult,abéreketmeg-

határozóadminisztratívintézkedésekeredményeképpen.Ezekkeretében2012.január1-jétőlaminimálbér19,2százalékkal,agarantált

bérminimum(amelyetalegalábbközépfokúvégzettségetigénylőmunkakörökbenkellfizetni)pedig14,9százalékkalemelkedett.Emellett,

mivel a személyijövedelemadó-változásokmiatt azalacsonyabbbérkategóriákbananettóbérek csökkentekvolna,ezért a kormányzat

elvártbéremelésthatározottmeg,amelynekvégrehajtásátaversenyszférábanbérkompenzációmegfizetésévelösztönözte.

3-4. keretes írás
A 2012-es adminisztratív intézkedések hatása a bérek eloszlására a versenyszférában
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MAKROGAZDASÁGIHELYZETÉRTÉKELÉS

Ebbenakeretesírásbanaztvizsgáljuk,hogyaminimálbér-emelés-

nekmilyenhatásavoltabérekdinamikájárakülönbözőbérszintek

mellett.Aminimálbérhatásátleíróelméletimodellekaztsugallják,

hogyaminimálbér-emelések legalábbabéreloszlásalsó részében

befolyásoljákabérekdinamikáját.8Ennekvizsgálatáraaközelmúlt-

ban nyílt lehetőség, a 2012-es bértarifaadatok beérkezésekor. Ez

azértislényeges,mertazátgyűrűzőhatásokmértékearrólisinfor-

mációtszolgáltat,hogy2013-banmekkorabéralkalmazkodásravan

szükség.

Számításainkalapjánszámottevőátgyűrűzésnemvoltmegfigyelhe-

tőaminimálbérfölöttkeresőkbérezésében2012-ben.Amennyiben

volt ilyenhatás,azelsősorbanalegalacsonyabbbérkategóriákban

jelentkezhetett.Aminimálbéren foglalkoztatottakaránya2011és

2012 között kismértékben emelkedett, és számításaink alapján a

2011-benvalamivelminimálbérfölöttkeresőkegyrészénélaválla-

latokakkorabéremelésthajtottakvégre,hogy2012-benisamini-

málbérfölékerüljönabérük.

Amagasabbbérkategóriákbannehezítiazátgyűrűzőhatásmérté-

kénekmegítélésétazelvártbéremelés.Azezutánibérkompenzációthavibruttó216806Ft-osfizetésiglehetettigényelni,amiabérelosz-

lás75.percentilisekörültalálható,vagyisamunkavállalókjelentősrészétérinthette(bárnemvoltkötelező).Ezekbenabérkategóriákban

aválságkorábbiéveinélmagasabbbéremelkedéstfigyelhettünkmeg.Afelső25percentilisbenugyanakkornemtapasztaltunkkiugróan

magasbérnövekedéstakorábbiévekkelösszehasonlítva,vagyisnemtaláltunkbizonyítékotátgyűrűzőhatásra.

Összességében amikroszintű béradatok alapján nem tapasztaltuk, hogy a 2012-esminimálbér-emelés jelentősenbefolyásolta volna a

minimálbér fölött keresőkbérdinamikáját.Havolt is ilyenhatás,azkisebb lehetettannál,mintamitazelvártbéremelésokozott.Eza

korábbijelentősminimálbér-emeléstapasztalatával9isösszhangbanvan.Ezzelszembenazalacsony2013.évibérindexarraengedkövet-

keztetni,hogyatavalyiévsoránfolyamatosanromlókonjunktúramiattutólagmagasabbnakbizonyulhatottazelvártbéremelés,mintami

avállalatok jövedelmezőségihelyzetealapján indokolt lett volna.Az ideibéradatokmegerősítik,hogyavállalatokabérekenkeresztül

alkalmazkodnakakedvezőtlenmakrogazdaságihelyzethez.Mindezekalapjánnemvárjuk,hogyajövőbentovábbiátgyűrűzőhatásokkal

kellszámolnunkamagasabbkeresetikategóriákbanatavalyiadminisztratívbéremelésekhatására.

3-52. ábra
A bérnövekedés mértéke bérsávonként és évenként
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8  Dickens,Richard–AlanManning–TimButcher(2012):MinimumWagesandWageInequality:SomeTheoryandanApplicationtotheUK.The 
Economic Journal,March.

9 Kertesi–Kölő(2004):Theemploymentconsequencesofthe2001riseintheminimumwage.Economic Review,April,pp.293–324.
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4.1.1. MAGYARORSZÁG KOCKÁZATI 
MEGÍTÉLÉSE

Az elmúlt három hónapban hazánk kockázati megítélése
összességében javult. A változás azonban több, a magyar
kockázatimutatókraellentétesirányúhatástkifejtőfolyamat
eredménye.Az időszakeleji intenzív,néhánynap leforgása
alatt közel 60 bázispontos CDS-felár-növekedést a Fed
kamatdöntőülésétkövetősajtótájékoztatónaFedeszközvá-
sárlási programjának jövőbeli alakulásáról elhangzott infor-
mációkváltottákki.Amegugrásátmenetinekbizonyult,ésa
magyarCDS-felárjúliuselejéreaturbulenciaelőtttapasztalt
szintekalásüllyedt,majdaugusztuselejétőlaglobáliskocká-
zatitényezőkfennmaradásávalismétegyfokozatosemelke-
dés indult, melyet a szír konfliktushelyzet eszkalálódása
továbbfokozott.Akatonaibeavatkozásesélyénekcsökkené-
semellett az időszak végi javuló kockázatvállalási hangulat
szinténkedvezőiránybanbefolyásoltákafeláralakulását,így
azajúniusiszintekalásüllyedt.

4. Pénzügyi piacok és kamatkondíciók

4.1. Hazai pénzpiaci folyamatok

Az elmúlt három hónapban hazánk kockázati megítélése összességében javult. Az időszak legelején a Fed eszközvásárlási 
programjának jövőjével kapcsolatos bizonytalanság érdemi negatív reakciót váltott ki a globális piacokon. A globális pénzpi-
aci környezet romlása hazánk kockázati mutatóit is negatívan befolyásolta. A turbulens időszak enyhülésével párhuzamosan 
a magyar helyzet is konszolidálódott, a kockázati mutatóink július végéig fokozatosan mérséklődtek, az előző negyedévben 
tapasztalt alacsony szintekre azonban nem korrigáltak vissza. Július vége óta a magyar kockázati mutatók lassú ütemben, de 
fokozatosan emelkedtek, melyben nemzetközi és hazai tényezők egyaránt közrejátszottak. A nemzetközi pénzpiaci hangulatot 
negatívan befolyásoló kockázati tényezők továbbra is fennmaradtak, ezek közül meghatározó volt a Fed jövőbeli monetáris 
politikájával kapcsolatos bizonytalanság, a kínai növekedési kilátások romlása és a szíriai katonai konfliktus eszkalálódása, 
míg a feltörekvő piacokra nehezedő eszközeladási hullám egyelőre elszigetelten érvényesült az érintett térségekben. Az idő-
szak legvégén a Fed a piaci várakozásokkal ellentétben nem csökkentette havi eszközvásárlási programjának keretösszegét, 
ami átmenetileg kedvező folyamatokat váltott ki a globális pénz- és tőkepiacokon. A hazai piacokat a nemzetközi események 
mellett a devizahiteles mentőcsomagról érkező hírek és a kamatcsökkentési ciklus alakulásával kapcsolatos várakozások moz-
gatták. A kamatcsökkentési ciklus folytatásával kapcsolatban a magyar kamatprémium csökkenése, a kamatpálya aljával és 
a kamatcsökkentések lépésközével kapcsolatos bizonytalanság állt az elemzői figyelem középpontjában. Az FX-swappiacon a 
bankok mérlegalkalmazkodásához köthető kisebb feszültségektől eltekintve nyugodt piaci kereskedést tapasztaltunk. Az 
állampapír-piaci hozamgörbe hosszú vége az időszak nagy részét nézve felfelé tolódott, azonban a Fed döntése után a kiindu-
ló szint közelébe korrigált. A rövid oldal ugyanakkor lejjebb került, így június végi állapothoz képest a hozamgörbe merede-
kebbé vált. Az FRA-hozamok – főként a jegybanki nyilatkozatok hatására – tovább süllyedtek, míg a bankközi hozamgörbe 
meredeksége szintén nőtt.

4-1. ábra
5 éves szuverén CDS-felárak a régióban
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PÉNZÜGYIPIACOKÉSKAMATKONDÍCIÓK

CDSdekompozíciósmódszertanunkszerintazötévesmagyar
szuverén CDS-felár alakulásában a nemzetközi tényezők
inkább a felár emelkedésének irányába hatottak, míg az
országspecifikus komponensek összességébenmérsékelték
afelárat.Ezzelösszhangbanahazaifelárrégiósösszehason-
lításbanfelülteljesítővolt,hiszenaszuverénCDS-felárválto-
zásaamiesetünkbencsökkenéstmutatott.

A dollárban denominált rövidebb futamidejű devizakötvé-
nyeink felára szűkült, míg a hosszabb futamidőkön enyhe
tágulásvoltmegfigyelhetőaszpredekben.A3éveseuróban
denomináltdevizakötvény-felárunk30bázisponttalmérsék-
lődötta vizsgált időhorizonton,mígahosszabb futamidejű
eurokötvények esetében stagnálás volt megfigyelhető. A
régiósdevizakötvény-felárakszinténinkábbcsökkentek.

4.1.2. DEVIZAPIACI FOLYAMATOK

Aforintazeuróvalszembenateljesidőszakalattösszességé-
ben1,4százalékotgyengült.AzEUR/HUFkeresztvolatilitása
a teljes időszakot tekintve – a június végi érdemi pénz- és
tőkepiaci turbulencia forintárfolyamra gyakorolt hatásától
eltekintveis–érdeminekmondható.Akereskedésisávalját
jelentő292-esszintetjúliusközepénérteelakurzus,ahon-
nan átmeneti ingadozásokkal ugyan, de fokozatosan emel-
kedveazidőszakvégéretöbbszöris302-iggyengültazárfo-
lyam.Avizsgáltidőszakvégére300körülingadozottaforint-
árfolyam.

 A forint az időszak elején a régiós devizákkal együttmoz-
gott,ugyanakkor júliusközepétőlkezdődőenahazaideviza
árfolyamaelszakadta régiós trendektől,és ígyösszességé-
ben alulteljesítővé vált az elmúlt három hónapban. Piaci
elemzők szerint ennek hátterében leginkább a kamatcsök-
kentési ciklussal, valamint a devizahitelesmentőcsomaggal
kapcsolatos bizonytalanságok állhattak. Mindazonáltal az
időszak folyamán jelentkező feltörekvő piaci eszközeladási
hullámarégiótésegybenhazánkatcsupánvisszafogottmér-
tékbenérintette,ésaforintárfolyamalakulásábanismérsé-
keltenjelentkezettezakedvezőtlenhatás.

Aforint/euroárfolyamravonatkozóferdeségimutatóbanaz
időszakelejénmegfigyeltcsökkenéstérdemiemelkedésvál-
tottafel,amiajövőbenvártárfolyam-alakuláseloszlásának
agyengeiránybatörténőelmozdulásárautal.

4-2. ábra
A hazai ötéves szuverén CDS-felár tényezői
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4-3. ábra
Régiós ötéves devizakötvény felárak
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4-4. ábra
Régiós devizaárfolyamok
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A rövid futamidejű FX-swappiaci felárak alakulását volatilis
mozgás és táguló szpredek jellemezték az időszak során,
összességébenazonbanfeszültségmentesvoltakereskedés
apiacon.Aswapfelárakidőszaksorántapasztaltemelkedé-
sét a bankrendszer likviditásának megnövekedett szintje
magyarázhatja.Alegrövidebbovernightéstom-nextfutam-
időkön az időszak végére a kiinduló érték alá süllyedtek a
felárak, 3–6 hónapos futamidőn fölfelé mozdultak el a
szpredek,mígazéventúlilejáratokonkismértékűcsökkenés
voltmegfigyelhetőazFX-swappiacifelárakban.

A külföldi szereplők nettó FX-swapállománya az időszak
végére 136 milliárd forinttal emelkedett, továbbá a nem
rezidens szereplők kumulált forintvásárlása 54 milliárd
forinttalcsökkent.AnemrezidensszereplőkkéthetesMNB-
kötvényállományaaz időszak soránemelkedett,mígállam-
papír-állományuk 100 milliárd forintot meghaladó mérték-
benszűkült,ezzelrészesedésükateljesállományonbelül44
százalékalásüllyedt.

4.1.3. ÁLLAMPAPÍRPIAC  
ÉS HOZAMALAKULÁS

Arövidfutamidejűdiszkontkincstárjegyekaukcióitátlagosan
kétszeres lefedettség jellemezte, és a legtöbb esetben az
ÁKK a meghirdetett mennyiségnek megfelelő összegben
bocsátottkiállampapírt.Azettőleltérőesetekbenamódo-
sításmindenalkalommalfelfelétörtént.Akialakulóaukciós
átlaghozam az időszak egészében csökkent, ami összhang-
banálltakamatcsökkentésivárakozásokbanmegfigyeltvál-
tozásokkal.

Azállampapírokelsődlegespiacánaz5ésa10éveskötvé-
nyek iránt átlagosan háromszoros túlkereslet mutatkozott,
ugyanakkor a túljegyzés mértéke hétről hétre volatilisen
változott.Azidőszaksoránvégrehajtottaukciókközülalefe-
dettség tekintetében kiemelkedett a június végi kötvény-
értékesítés,amikorazelőbbipapírranyolcszoros,azutóbbi-
rapedighatszorosvoltatúljegyzés.Aháromévespapírokra
ugyanakkorfolyamatosannyomottkeresletmutatkozott.

Azállamkötvényektekintetébenazidőszaksoránkibocsátott
mennyiségpozitívésnegatíviránybanegyaránteltértameg-
hirdetettől,ugyanakkorérdemeskiemelni,hogymíga3éves
futamidejűállamkötvényvonatkozásábancsupánlefelétör-
tént módosítás, addig az 5 éves futamidejű államkötvény
esetébencsakfölfelétértekelatervtől.A10évesállampa-
pír-aukciónmindkét irányúeltérésre voltpélda.Azaukciós
átlaghozamokcsökkenőtrendjeajúliusvégiaukciónmegfor-
dult,ésabenchmarkhozamokemelkedésévelpárhuzamosan
fokozatosanmagasabbrakerültek.

4-5. ábra
A forintárfolyam szintjének és az árfolyam egy hónapos 
gyenge irányú ferdeségi mutatójának alakulása
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4-6. ábra
A külföldi szereplők nettó forint-deviza swap állománya 
és kumulált forintvásárlása
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4-7. ábra
Külföldiek forint állampapír-állománya
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Azállampapír-piacihozamgörbeaz időszakelejéhezképest
érdemben meredekebbé vált. A görbe rövid vége közel
30-40 bázisponttal tolódott lejjebb a júniusi szintekhez
képest, míg a hosszú vége – átmeneti emelkedés után –
lényegébenstagnált.Amagyarhozamokazidőszakelejéna
globális pénzpiaci feszültségekkel párhuzamosanmegemel-
kedtek, amit érdemi korrekció követett. Innen azonban a
negyedévhátralevőrészébenhazánktöbbikockázatimuta-
tójánakalakulásátóleltérően,ahosszúhozamokújraérdem-
ben tágultak. Szeptember közepétől ismét megváltozott a
kép, és a szír helyzethez köthető külpolitikai feszültségek
enyhülésévelvalamintaFedszeptember18-idöntésétköve-
tően kedvező folyamatokat láthattunk a hosszú hozamok
alakulásában.Ahazaidevizábandenomináltpapírokeseté-
ben ez a tendencia – Románia kivételével – a régió más
országaibanismegfigyelhetővolt.

Ezzelszembenazidőszakegészéttekintvearövidhozamok
továbbcsökkentek,amirelegfőképpenakamatpályaalaku-
lására vonatkozó várakozások hatottak az időszak során.
Mindennek eredőjeként az állampapír-piaci hozamgörbe
meredekségeérdembennőttazelmúltháromhónapban.

A határidőskamatláb-megállapodások volatilitása jellemző-
enanemzetközihangulatromlásávalegyüttváltozott.Ennek
megfelelően az időszak eleji kockázatvállalási hajlandóság
csökkenésévelmegugrottakazFRA-hozamok,későbbazon-
bankorrigáltakésaFedeszközvásárlásiprogramjánakvissza-
fogásávalkapcsolatosvárakozásokaugusztusifelerősödésé-
hezköthetőmegugrástóleltekintvefokozatosancsökkentek.
Hazaitényezőkisbefolyásoltákakamatpályát:aMonetáris
Tanácstagjainakjelzéseileginkábbakamatciklusvártmély-
pontjánakcsökkenéséteredményezték.Ezzelpárhuzamosan
akamatvárakozásokatlegjobbanjelzőbankközihozamgörbe
meredekségeszinténemelkedett.

4-8. ábra
Referencia állampapírhozamok alakulása
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4.2.1. VÁLLALATI HITELKONDÍCIÓK

Amegvalósultügyletekalapjánavállalatiforinthitelek3havi
mozgóátlaggalsimítottkamatlábaamásodiknegyedévben
az előző negyedév végi 7,8 százalékos szintről egyenletes
ütemben 6,9 százalékra csökkent, ami így összességében
lekövette az alapkamat csökkenését. Júliusban a kamatláb
nagyobbmértékbencsökkent6,9százalékról6,1százalékra
(0,8százalékponttal)köszönhetőenaNövekedésiHitelprog-
ramnak,amelyjelentősenenyhítiakamatkondíciókataKKV-
szegmensben.Ennekkövetkeztébenareferenciakamatfelet-
tifelárisfélszázalékponttalcsökkent,2százalékpontalá.Az
euroalapú hitelek esetében eközben a második negyedév-
ben enyhén emelkedtekmind a kamatlábak,mind pedig a
felárak,júliusbanpedigváltozatlanszintenmaradtak.

A hitelezési felmérés alapján10 2013 második negyedéve
soránnémilegenyhültekvállalatihitel-feltételek,ugyanakkor
a bankok többsége a feltételek változatlanságáról számolt
be.A bankok likviditási helyzete a feltételek enyhítése irá-
nyába, míg az iparág-specifikus problémák és a gazdasági
kilátásokafeltételekszigorításánakirányábahatottak.Előre-
tekintve, a következő félévben a bankok összességében a
feltételek további enyhülésére számítanak. A vállalatihitel-
feltételek11enyhülésétazonbanamúltbelifolyamatoktükré-
ben érdemes értékelni: a korábbi széles körű szigorítások
miatt továbbra is igaz, hogy jelenleg csak a vállalatoknak
csak egy szűk köre számít hitelképesnek, ők viszont már
kedvezőbbkamatkondíciókkalszembesülhetnek.

4.2. Pénzügyi közvetítőrendszer hitelkondíciói

2013 második negyedévében enyhültek a hitelezési feltételek a vállalati szegmensben. Az új kibocsátású forinthitelek átlagos 
kamatlába szinte teljes egészében lekövette az alapkamat mérséklődését, majd júliusban a hitelkamat a Növekedési Hitel-
program hatására nagyobb mértékben csökkent, így a felár is fél százalékponttal mérséklődött. A nem árjellegű feltételek 
némileg enyhültek a második negyedévben, de változatlanul szigorúak. A háztartási szegmensen belül tovább folytatódott a 
hitelezési feltételek enyhülése, emellett a megvalósult ügyletek teljes hitelköltsége is csökkent. A lakáscélú hitelek teljes-
hitelköltség-mutatója 2010 második fele óta először került ismét 10 százalék alá. A kamatfelár ugyanakkor nemzetközi össze-
hasonlításban még mindig magas, valamint az enyhítések ellenére a hitelezési feltételek még mindig szigorúnak számítanak. 
Az egyéves reálkamat a bankrendszeri betéti kamatok alapján számolva jelentősen csökkent, értéke 1 százalék alá esett.  
A reálkamat szintje összességében historikusan továbbra is alacsonynak számít.

4-9. ábra
A vállalati kamatok és felárak alakulása devizanem 
szerinti bontásban
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Megjegyzés: A havi kamatadatok 3 havi mozgó átlaga. A felárak a 3 
hónapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat feletti felár 3 havi mozgó 
átlaga. 
Forrás: MNB.

10AhitelezésifelméréseredményeinekrészletesebbelemzésemegtalálhatóazMNBúj,Hitelezésifolyamatokcíműkiadványában:
    http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu-hitelezesi-folyamatok/201308/Hitelezesi_folyamatok_201308_hu.pdf.
11Aszigorítástésenyhítéstjelzőbankokarányánakkülönbségepiacirészesedésselsúlyozva.
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4.2.2. HÁZTARTÁSIHITEL-KONDÍCIÓK

A megvalósult lakáscélú jelzáloghitel-ügyleteknél a három
hónaposmozgóátlaggalsimítottteljeshitelköltség(THM)az
első negyedév végi 10,5 százalékról a második negyedév
végére9,9százalékracsökkent, júliusbanpedig további0,2
százalékponttalmérséklődött.Ahitelkamatcsökkenésecsak
részben követte le a 3 hónapos BUBOR mérséklődését, a
kamatfelárazelsőnegyedévhezképestígynémilegemelke-
dett.Ennekokaabbankeresendő,hogyabankihiteltermé-
kekkelellentétbenalakástakarék-pénztárakáltalmegállapí-
totthitelkamatlábakkevésbémérséklődtek.

Afogyasztásihitelek3hónaposmozgóátlaggalsimítotttel-
jes hitelköltsége (THM) az előző negyedévhez hasonlóan
tovább mérséklődött, a márciusi 25,7 százalékról júniusra
24,1 százalékra. Az előző negyedévhez képesti csökkenés
mindaszabadfelhasználásújelzáloghiteleket,mindpediga
fedezetlen fogyasztásihiteleketérintette.Mígelőbbi teljes
hitelköltsége13,8százalékról12százalékra,addigafedezet-
lenfogyasztásihitelekteljeshitelköltsége28-ról27,3száza-
lékra mérséklődött. Júliusban összességében a fogyasztási
hitelekkamatlábánaktovábbimérséklődésevoltmegfigyel-
hető.

Ahitelezési felmérésbena lakáshitelekfeltételeinabankok
nettóértelembenvett8százaléka,mígafogyasztásihitelek
esetén 40 százaléka jelentett enyhítést 2013 második
negyedévében.Afolyamatosenyhítésekellenéreahitelkon-
díciók még mindig szigorúnak számítanak, ami egyrészt a
2011végi széleskörűszigorításnakköszönhető.Másrészta
szigorú feltételekhez tartozik még, hogy 2013 második
negyedévében az új jelzáloghiteleknél a kamatfelár jóval 5
százalékfeletti,ahitelfedezetimutató(LTV)pedigátlagosan
53 százalékvolt.Ezutóbbimutatóavégtörlesztéselőtt60
százalékfölöttvolt,aszabályozáspedig80százalékotismeg-
enged.

4-10. ábra
Hitelezési feltételek változása és a változáshoz 
hozzájáruló tényezők alakulása a vállalati szegmensben
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Megjegyzés: A szigorítást és enyhítést jelző bankok arányának különb-
sége piaci részesedéssel súlyozva. 
Forrás: MNB.

4-11. ábra
A lakáscélú és fogyasztási hitelek simított teljes 
hitelköltsége (THM) és felára
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Megjegyzés: 3 hónapos mozgó átlaggal simított kamatlábak és felár. 
2009 előtt a forintalapú jelzáloghiteleknek marginális szerepe volt. 
Forrás: MNB.
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4.2.3. REÁLKAMATOK ALAKULÁSA

2013júliusábanazegyévreelőretekintőreálkamataz1éves
állampapírhozam alapján számolva 1,5 százalék volt, ami
hozzávetőlegesenmegegyezikazáprilisiértékkel,időközben
az állampapírhozamok ingadozása azonban okozott némi
kilengéstamutatóban.Alegfeljebb1évesfutamidejűbank-
rendszeribetétikamatokalapjánszámolvajelentősencsök-
kent,csaknemafeléreesettareálkamat.A2013.áprilisi1,8
százalékhozképest jelenleg0,9százalékotteszki.Areálka-
matcsökkenéseteljesegészébenabetétikamatokmérsék-
lődésére vezethető vissza, hiszen az inflációs várakozások
áprilisótastabil2,6–2,7százalékontartózkodnak.Areálka-
mathistorikusantovábbraisalacsonynaktekinthető.

4-12. ábra
Hitelezési feltételek változása a háztartási szegmensben
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Megjegyzés: A szigorítást és enyhítést jelző bankok arányának különb-
sége piaci részesedéssel súlyozva. 
Forrás: MNB.

4-13. ábra
Előretekintő reálkamatlábak alakulása
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* Az 1 éves zérókupon-hozam és a Reuters-poll felhasználásával az 
MNB által számított egyéves előretekintő elemzői inflációs várakozá-
sok alapján. 
** Legfeljebb 1 éves futamidejű bankrendszeri betéti kamatok és a 
Reuters-poll felhasználásával az MNB által számított egyéves előrete-
kintő elemzői inflációs várakozások alapján.
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5.1.1. KÜLSŐ EGYENSÚLYI POZÍCIÓNK 
ALAKULÁSA

Amagyargazdaságkülsőfinanszírozásiképessége2013első
negyedévébenújabbhistorikuscsúcsraemelkedveaGDP6
százalékakörülalakult.AkülkereskedelmiegyenlegGDP-ará-
nyosértékeazelsőnegyedévbenaGDP8százalékáraemel-
kedett, amidöntőena2012végi egyedi, átmenetihatások
korrekciójának tekinthető. Bár az export éves növekedési
üteme az előző negyedévi alacsony szinten stabilizálódott,
ám a pozitív külkereskedelmi egyenleg bővülését a csere-
arányjavulásaissegítette.Előzetesadatokszerintakülkeres-
kedelmitöbbletnövekedéseamásodiknegyedévbenlassul-
hatott,amivélhetőenamagasabbbelföldifelhasználásésa
feldolgozóipari cégek erős készletezési magatartása miatt
emelkedőimporttalállösszefüggésben.

Ajövedelemegyenleghiányábannemtörténtérdemielmoz-
dulásazelsőnegyedévben,ugyanakkorazegyenlegkompo-
nenseibenkismértékűátrendeződéstörtént:azadósságjel-
legűforrásokutánfizetettkamatokkorábbinegyedévekben
stagnáló nettó egyenlege az első negyedévben enyhén
csökkent.

A transzferegyenleg többlete az első negyedévben a 2012
végi kiugróannagynövekedést követően750millió euróra
mérséklődött,azonbannagyságameghaladjaakorábbiévek
hasonlóidőszakábantapasztaltértékeket.

5. A gazdaság egyensúlyi pozíciója

5.1. Külső egyensúly és finanszírozás

2013 első negyedévében továbbra is jelentős nettó megtakarítói pozíció jellemezte a magyar gazdaság külső egyensúlyi pozí-
cióját. A külső finanszírozási képesség további növekedésében döntően a külkereskedelmi egyenleg – előző negyedévi csökke-
nés korrekciójaként végbement – emelkedése tükröződött. Bár az EU-transzfer összege elmaradt a 2012 végi kiugróan nagy 
értéktől, azonban meghaladta a korábbi negyedévekben tapasztaltakat. Előzetes adataink szerint a külső egyensúlyi többlet 
emelkedése a külkereskedelmi egyenleg mérséklődése mellett 2013 második negyedévében némileg lassulhatott. A továbbra 
is magas külső finanszírozási képességgel összhangban 2013 elején is jelentős – bár az előző negyedévhez képest kisebb mér-
tékű – volt az adósságtípusú források nettó kiáramlása, aminek eredményeképpen Magyarország nettó külső adósságrátája 
tovább csökkent.

5-1. ábra
A külső finanszírozási képesség alakulása

(szezonálisan igazított értékek, GDP arányában)
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5.1.2. FINANSZÍROZÁSI FOLYAMATOK

A jelentős mértékű első negyedéves külső finanszírozási
képesség–2012másodikfeléhezhasonlóan–anemadós-
ságjellegű forrásokbővülése és az adósság típusú források
mérséklődő,detovábbraisjelentősmértékűnettókiáramlá-
samellettkövetkezettbe.

Azelsőnegyedévbenfolytatódottanemadósságtípusúfor-
rásbeáramlás, aminek mintegy fele kapcsolódott a nettó
közvetlentőke-beáramláshoz,miközbenjelentősvoltanettó
portfóliórészvény-befektetésekösszegeis.Azelőzőnegyed-
évekhezképest jóval lassabbanemelkedtekanettóközvet-
lentőke-befektetések, míg a nettó portfólióbefektetések
összegétakülföldikövetelésekleépítéseistámogatta.

Anettóadósságtípusúforrásokkiáramlásaaz I.negyedév-
ben is meghaladta a 2 milliárd eurót, ami historikusan
magasnak számít, ugyanakkor mérséklődést jelent 2012
végéhezképest.AzMNB-velkonszolidáltállamháztartásese-
tébenkiugróannagy,közel3milliárdeurovoltanettóforrás-
kiáramlás, ami döntően az EU-transzferek és a belföldiek
számára értékesített PrémiumEuróÁllamkötvényhatására
megnövekedett devizatartalékra vezethető vissza. Az első
negyedévbenjelentősenlassultabankrendszernettóforrás-
kiáramlása,miközbenavállalatoknettókülsőadósságakis-
mértékbenemelkedett.

Afinanszírozásoldaláról(alulról)számítottkülsőfinanszíro-
zásiképességnégynegyedévesértéke2013elsőnegyedévé-
benkorábbannemtapasztaltszintreemelkedett,ésmegkö-
zelítette a 7 százalékot. Az egyes szektorok pénzügyi
megkatarításai alapján emögött a háztartások továbbra is
magas megtakarítása, az államháztartás historikusan ala-
csony finanszírozási igényeáll,miközbenavállalatok finan-
szírozási képessége jelentősen emelkedett. A vállalatok
pénzügyimegtakarításánaknövekedésébenjövedelmioldal-
ról azutóbbi negyedévekben jelentős EU-transzfer játszott
szerepet,mígfelhasználásioldalrólelsősorbanatovábbrais
gyengeberuházásiaktivitásjárulthozzá.

Azelsőnegyedévbenfolytatódottanettókülsőadósságráta
korrekciója.Azadósságtípusúforrásokszámottevőmértékű
kiáramlásamellettugyanakkoraforintmárciusvégénakülső
adósság összetétele szempontjából fontos devizaárfolya-
mokkalszembenjóvalgyengébbvolt,mintdecemberben.A
fenti folyamatok eredőjeként a GDP-arányos nettó külső
adósság42százalékalácsökkent,ésamérséklődéselsősor-
banazállamháztartásesetébenlátványos.

5-2. ábra
A külső finanszírozás szerkezete

(GDP-arányos tranzakciók)
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5-3. ábra
A közvetlentőke-befektetések alakulása

(kumulált tranzakciók)
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5-4. ábra
A külső finanszírozás szektorok szerint 

(GDP-arányos tranzakciók)
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AGAZDASÁGEGYENSÚLYIPOZÍCIÓJA

A nettó mutató mérséklődésével szemben a bruttó külső
adósságenyhénemelkedett,ésmárciusvégénújramegkö-
zelítettea100százalékot.Ennekhátterébenazáll,hogyaz
államháztartásnettókülsőadósságánakcsökkenésedöntő-
enadevizatartalékoknövekedéséhezköthető,aminemhat
a bruttó adósságra. Emellett a bankok esetében a nettó
külső adósság stagnálása kismértékű forrásbeáramlásmel-
lettvalósultmeg,amiszinténabruttóadósságrátanöveke-
désénekirányábahatott.

Magyarországkülsőfinanszírozásiképességerégiósösszeha-
sonlításbaniskiugróannagynakszámít.Amagasmegtakarí-
tói pozíció egyik legfontosabb forrása a külkereskedelmi
többlet,amelyszámottevőenmeghaladjaarégiósországok-
bantapasztaltszintet.Emellettugyanakkorajelentősmérté-
kű EU-transzfereket tükröző transzferegyenleg is nagymér-
tékben járult hozzá a finanszírozási képesség növekedésé-
hez.Aviszonylagmagaskülsőadósságrátávalösszhangbana
jövedelemegyenleghiányaMagyarországon rontjaazegyik
legnagyobbmértékbenakülsőfinanszírozásipozíciót.Azon-
banakülsőfinanszírozásitöbblettelpárhuzamosanmérsék-
lődőkülsőeladósodottsághatásáraajövedelemegyenlegek-
benláthatókülönbségvárhatóanmérséklődik.

5-5. ábra
A külső finanszírozási képesség az egyes szektorok 
finanszírozási képessége szerint 

(négy negyedéves GDP-arányos értékek)
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5-6. ábra
A nettó külső adósság szektorok szerinti felbontása 

(GDP-arányos értékek)

0
10
20
30
40
50
60
70

0
20
40
60
80

100
120
140

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

%%

Bankrendszer
Kibővített államháztartás
Vállalatok
Bruttó külső adósság (bal tengely)
Nettó külső adósság

5-7. ábra
A külső finanszírozási képesség alakulása a régióban 

(négy negyedéves GDP-arányos értékek)
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A fizetési mérleg eredményszemléletű adatai alapján 2013 első

negyedévében mintegy 750 millió eurónyi EU-támogatás került

felhasználásra,12 ami jelentősenmeghaladja az egy évvel ezelőtti

értéket.Ennekkövetkeztébenanégynegyedévestranszferfelhasz-

nálástovábbemelkedett,ésígymegközelítettea4,5milliárdeurót

(5-8. ábra). A transzferek jellege szerinti megbontás aztmutatja,

hogyazEU-tólkapotttámogatásmintegykétharmadaatőkemérle-

get javítja – vagyis a transzfereknek vélhetően ekkora hányada

járulhatott hozzá a hazai tőkebefektetések és így a beruházások

növekedéséhez.Atranszferekmintegyharmadátkitevőviszonzat-

lanátutalásokugyanakkor folyótámogatásokattakarnak(pl.szol-

gáltatások vásárlása, képzési költségek). A második negyedévről

rendelkezésreállóinformációkalapjánazEU-transzferekbeáramlá-

sa továbbemelkedhetett.Érdemesnek tartjukugyanakkormegje-

gyezni, hogy a 2007-ben indult új hétéves költségvetési periódus

elején a transzferek összegemérséklődött. Ennekmegfelelően a

2013-as,évesszintenvárható4,7milliárdeurótkövetőenjövőre,az

újperióduselejénatranszferek4milliárdeuroalátörténőmérsék-

lődésétvalószínűsítjük–mivelazújprojektekremégnemjárpénz,

éscsakazelőzőköltségvetésiperiódusbóláthúzódóösszegekkifize-

tésezajlik.

Magyarország 2004-es csatlakozása óta jelentősmennyiségű EU-

transzferáramlottazországba.A2008-igéventeátlagosan1milli-

árdeurót(aGDP1mintegyszázalékát)kitevőtámogatás2009óta

nagymértékbenés folyamatosanemelkedett,aminekeredménye-

képpenösszege2012-benmeghaladtaa4milliárdeurót (aGDP4

százalékát)–miközbenazEU-tólkapottösszestámogatása2004–

2012-es időszakbanmegközelítette a 18milliárd eurót. A befolyt

támogatásokszektorálismegbontásaaztmutatja,hogy–mivelaz

EU-tagságbefizetésikötelezettségeketisjelent–azállamháztartás

még2008 közepén is nettóbefizető volt, azonbanazóta az állam

által kapott transzferekösszege jelentősenemelkedett.Az egyéb

szektorokközülaháztartásokEU-támogatása jellemzőenamező-

gazdasági támogatásokból származik, a nem pénzügyi vállalatok

pedigfejlesztésicélútámogatásokbanrészesülnek,illetveazinter-

venciósfelvásárlásokbóljutnakEU-sforrásokhoz.

5-1. keretes írás
A Magyarországra érkező EU-transzferek nagysága

5-8. ábra
A nettó EU-transzferek megbontása viszonzatlan 
átutalásra és tőkejellegű támogatásra
(négy negyedéves érték)
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5-9. ábra
Az EU-transzferek szektorális megbontása
(négy negyedéves érték)
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12A fizetésimérleg alapvetően eredményszemléletű tranzakciókat tartalmaz, vagyis az EU-transzferek nem a támogatások devizatartalékban
megjelenőátutalásakorjavítjákkülsőpozíciónkat,hanematámogatások–esetlegkorábbanvagykésőbbmegfinanszírozott–felhasználásakor.
AzátutalásésafelhasználásidőbelieltérésétazEU-sprojektekállamielő-,illetveutófinanszírozásahidaljaát.
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Amagyargazdaságkülsőfinanszírozásiképessége2013-ban
tovább emelkedhet, amihez több tényező is hozzájárulhat.
Egyrésztakülkereskedelemtöbbletétakülsőkeresleterősö-
dése és az új autóipari kapacitások termelésének felfutása
mellettacserearányokjavulásaisnöveli.Másrésztajövede-
lemegyenleg hiánya a csökkenő külső tartozással párhuza-
mosanmérséklődőkamatköltségekkövetkeztébencsökken-
het. Végül a várhatóan növekvő EU-transzfer is emelkedő
transzferegyenleghezvezethet.Ezenhatásokkövetkeztében
az ország nettó külső finanszírozási képessége 2013-ban
elérhetiaGDP6,5százalékát.

A2013-ban javulástokozóhatások2014-revárhatóannem
folytatódnak tovább.A fokozatosanerősödő fogyasztásbő-
vülés,illetveaNövekedésiHitelprogrammalismegtámoga-
tott beruházásnövekedés következtében a külkereskedelmi
egyenleg évek óta tartó növekedésemegállhat. Emellett a
2014-benkezdődőújuniósköltségvetési tervezési időszak-
kalatranszferekfelhasználásavalószínűlegmérséklődnifog.
Ezeknek a folyamatoknak a következtében az ország külső
finanszírozásiképessége–bártovábbraisigenmagasszintet
érhetel,de–2014-benenyhénmérséklődhet.

Akövetkezőidőszakbanisamagánszektormagasnettómeg-
takarítása határozza meg külső pozíciónkat, miközben az
állam finanszírozási igénye várhatóan meghaladja ugyan a
2012-es szintet, azonban továbbra is visszafogott marad. 
Aháztartásoknettópénzügyimegtakarításaelőretekintveis
magas szinten stabilizálódhat, ami mögött alapvetően két
tényezőhúzódhatmeg: a folytatódómérlegalkalmazkodás,
illetvehogyavárhatóaninflációfelettbővülőlakosságijöve-
delmekkel párhuzamosan az erős óvatossági motívumok

5.2. Előrejelzés a külső egyensúlyi pozíciónkra

A magyar gazdaság külső egyensúlyi többlete 2013 során tovább emelkedhet, majd 2014-ben enyhe mérséklődést várunk. Az 
idei javuláshoz több tényező is hozzájárulhat: az erősödő külső kereslet mellett a javuló cserearány hatására is emelkedő nettó 
export, a jövedelemegyenleg várhatóan mérséklődő hiánya és az EU-transzferek emelkedő felhasználása egyaránt növeli az 
ország külső finanszírozási képességét. 2014-ben ugyanakkor a külkereskedelem többlete – részben a beruházások mellett az 
importot is növelő Növekedési Hitelprogram hatására – nem emelkedik tovább, miközben az új költségvetési periódus miatt 
az EU-transzferek összege mérséklődhet. Az egyes szektorok megtakarítói pozícióit tekintve továbbra is a magánszektor 
magas nettó megtakarítása határozza meg a külső pozíciónkat, miközben az állam finanszírozási igénye továbbra is visszafo-
gott marad. A magas külső finanszírozási képesség fennmaradásával párhuzamosan folytatódhat a külső adósságráta mér-
séklődése, amely csökkenti az ország sérülékenységét.

5-10. ábra
A külső finanszírozási képesség alakulása

(GDP arányában)
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* A viszonzatlan folyó átutalások és a tőkemérleg egyenlegének összege.



MAGYAR NEMZETI BANK

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • SZEPTEMBER64

miatt a lakosság továbbra is jövedelmének jelentős részét
takarítjameg.Aháztartásokreáljövedelméneknövekedését
ahistorikusanisalacsonyinflációmellettazéveddigiszaka-
szábantapasztaltnagymértékűlétszámbővülésissegítette.
Avállalatiszektoresetébenaprofit-helyreállításfolytatódá-
savalamintanövekvőEU-transzfer-felhasználáseredménye-
képpennövekedhetanettómegtakarítás2013-ban.ANöve-
kedésiHitelprogramhatásáraugyanakkor2014-benjelentő-
sebb mértékben nőhetnek a versenyszféra beruházásai is,
aminekeredményeképpen–illetveavárhatóanmérséklődő
EU-transzferekhatására– jövőremérséklődhetavállalatok
finanszírozásiképessége.

A gazdaság továbbra is nagymértékű külső finanszírozási
képességeakövetkezőévekben ismérsékelhetiagazdaság
külsőtartozásaitésadósságát,ígyakülsősérülékenységünk
számára fontosmutatókbanvárhatóan folytatódnakaked-
vezőfolyamatok.

5-11. ábra
Szektorok finanszírozási képességének alakulása
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Kibővített államháztartás (kiegészített SNA-mutató)*
Háztartások**
Vállalatok
Külső finanszírozási képesség (folyó fizetési mérleg és
tőkemérleg)
Külső finanszírozási képesség (a pénzügyi mérleg adatai
alapján)***

* A kibővített államháztartásba az állami költségvetésen túl az önkor-
mányzatok, az ÁPV Zrt., a kvázifiskális feladatokat ellátó intézmények 
(MÁV, BKV), az MNB és az állami kezdeményezésű, de formálisan PPP-
konstrukciójú beruházásokat végző intézmények tartoznak. A kiegészí-
tett SNA-mutató figyelembe veszi a magán-nyugdíjpénztári megtaka-
rításokat.
** A háztartások SNA-mutatóval konzisztens nettó finanszírozási 
képessége, nem tartalmazza az átlépők nyugdíj-megtakarításait, a 
hivatalos (pénzügyi számlában szereplő) nettó finanszírozási képesség 
eltér az ábrán jelzettől.
*** A NEO esetében azt feltételezzük, hogy fokozatosan visszatér a 
historikus szintjéhez.
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5.3.1. AZ ÁLLAMHÁZTARTÁSI 
EGYENLEGMUTATÓK ALAKULÁSA

2013-banazESA-hiányelőrejelzésünkszerintaGDP2,6szá-
zalékalehet,ígyprognózisunkajúniusiinflációsjelentéshez
képestbő0,1százalékponttal javult.Abevételi folyamatok
és az egyéb intézkedések együttes hatására az eredmény-
szemléletű bevételi prognózisunkat 165 milliárd forinttal
emeltük.Ebbenszerepetjátszottakazelmúlthónapokkölt-
ségvetésialapfolyamatai–azáfa-ésjárulékbevételekeseté-
benláthatókedvezőtendencia–,továbbáapénzügyitranz-
akciósilleték-bevételt növelő kormányzati intézkedés, vala-
mintafrekvenciajogokértékesítésébőlszármazó–atörvé-
nyielőirányzatnálmagasabb–bevétel.Akormány2013.évi
költségvetési törvénytmódosító javaslatamintegy66milli-
árd forinttal növeli az eredményszemléletű költségvetési
hiányt,másfelőlazonbancsökkentalakástámogatásokraés
akorhatáralattinyugdíjkiadásokravonatkozóprognózisunk.
Előrejelzésünkben érvényesítettük az Európai Bizottsággal

5.3. Költségvetési folyamatok

Alap-előrejelzésünk szerint az eredményszemléletű költségvetési hiány 2013-ban jelentősen a GDP 3 százaléka alatt, 2,6 szá-
zalékon marad. 2014-re a rendelkezésre álló információk alapján 2,9 százalékos GDP-arányos hiányt jelzünk előre. A 2013. évi 
eredményszemléletű egyenlegre vonatkozó prognózisunk júniushoz képest a GDP 0,1 százalékával javult, mivel a bevétel 
oldali alapfolyamatok kedvezőbben alakultak a vártnál az elmúlt hónapokban. Előrejelzésünk készítéséhez felhasználtuk a 
2013. évi költségvetési törvény szeptemberben benyújtott módosítását és a 2014. évi költségvetési törvényjavaslatnak a Költ-
ségvetési Tanács munkáját támogató jegybanki funkcióhoz kapcsolódóan megismert első tervezetét, azaz 2014-et illetően 
áttértünk egy technikai feltételezéseket használó előrejelzésről a kormányzati szándékokat jobban tükröző pályára. A bruttó 
államadósság az előrejelzési horizonton folyamatosan csökken. 

5-1. táblázat
Államháztartásiegyenleg-mutatók
(a GDP százalékában)

2012 2013 2014

ESA-egyenleg(szabadtartalékokteljestörlésével)* –2,0 –2,6 –2,9

Kiegészített(SNA-)egyenleg* –2,1 –2,8 –3,1

Ciklikuskomponens(MNB-módszer) –0,4 –0,6 –0,3

Ciklikusanigazítottkiegészített(SNA-)egyenleg* –1,7 –2,2 –2,8

Fiskáliskeresletihatás** –4,4 0,9 0,5

* Az egyenlegmutatók számításakor a rendelkezésre álló szabad tartalékok (Országvédelmi Alap) teljes törlését feltételeztük.
** A kiegészített (SNA-) elsődleges egyenleg változása.
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kötöttmegállapodástazunióstámogatásokfelfüggesztésé-
nekmegszüntetéséről, és az ezzel járó egyszeri 75milliárd
forintoskiadást(amiennélkevesebbislehet).

Arendelkezésreállóinformációkalapján2014-benazered-
ményszemléletű hiányt aGDP 2,9 százalékára becsüljük az
Országvédelmi Alap teljes törlését feltételezve. Aktualizált
prognózisunkajúniusiinflációsjelentéshezképest0,4száza-
lékpontos egyenlegromlással számol, amihez jelentősmér-
tékbenhozzájárul,hogyfigyelembevettükanagyvalószínű-
séggel bevezetésre kerülő népesedéspolitikai program
becsülthatását(aGDP0,3százalékaértékben).

2014-benkiadásioldalonatöbbihatáskioltjaegymást.Egy-
felőlanyugdíj-ésnyugdíjjellegűkiadásokaGDP0,3százalé-
kával csökkentek júniushoz képest az alacsonyabb inflációs
prognózisésakorhatáralattinyugdíjaknálafeltételezettnél
alacsonyabbbeáramlásmiatt,másfelőlaköltségvetésiszer-
vek kiadásaira vonatkozó prognózisunkat hasonló mérték-
benemeltükakormányzatiszándékalapjánmagasabbberu-
házásokat feltételezve. Bevételi oldalon szintén egymást
kioltóváltozásokjelentkeznek:afogyasztáshozkötődőadó-
bevételekaGDPközel0,3százalékávalemelkednek,aprofit-
adók, illetve a gazdálkodó szervezetek egyéb adójellegű
befizetéseipedigugyanekkoramértékbencsökkennek.

2014-rekissémagasabberedményszemléletűnettókamatki-
adástprognosztizálunkajúniusiinflációsjelentéshezképest,
amitahosszúhozamokvártmérséklődésénekelmaradása,
valaminta2013-ratervezettdevizakötvény-kibocsátásjövő
évre gyakorolt hatása magyaráz. Ezzel szemben az ered-
ményszemléletű korrekciók – eltekintve itt az uniós előleg
elszámolásától–aGDP0,2százalékpontjávaljavítjákegyen-
leget.

5.3.2. A FISKÁLIS KERESLETI HATÁS 

A2012.évi jelentőskeresletszűkítéstkövetően2013-bana
költségvetési politika már az aggregált kereslet növelése
irányábahat.2013-raafiskáliskeresletihatástmérőmuta-
tónk aGDP0,9 százalékánakmegfelelő jövedelembővülést
jelez, amely alapvetően a lakosság irányába történik, az
egyébszektorokfelépedigösszességébensemlegesleheta
fiskálispolitika.Alakosságijövedelmeknövekedésétfőként
ajárulékkedvezmények,aténylegesenegykulcsosadórend-
szer kiépítése, továbbá az inflációt meghaladó mértékű
nyugdíjemelésokozzák.2014-bena fiskálispolitika isméta
GDP 0,5 százalékának megfelelő mértékű keresletbővítést
hajtvégre,amireelsősorbanaháztartásokirányábakerülsor
(pedagóguséletpálya-modell,népesedéspolitikaiprogram).

Aciklikusanigazítottköltségvetésipozíció(kiegészítettSNA-
egyenleg) figyelembe veszi, hogy mekkora egyenlegjavító

5-2. táblázat
A 2013. évi ESA-egyenleg-előrejelzésünk változásának 
felbontása
(júniusi jelentéshez képest; milliárd forint)

2013

BEVÉTELEK

1)Gazdálkodószervezetekbefizetései –60

2)Fogyasztáshozkapcsolódóadók(éstranzakciósilleték) 131

3)Lakosságbefizetései –3

4)Szociálishozzájárulásiadóésjárulékok 37

5)Egyébjárulékokésadók 5

6)Központialrendszeregyébbevételei 55

7) Bevételek változása összesen 165

KIADÁSOK

8)Lakástámogatások –10

9)Családitámogatások,korhatáralattiellátások –11

10)Intézményiésfejezetinettókiadások 171

11)Önkormányzatoktámogatása 15

12)HozzájárulásEU-költségvetéshez 75

13)Adósságátvállalások 6

14)Államivagyonnalkapcsolatoskiadások 71

15)Társadalombiztosításialapokkiadásai –9

16)Nettópénzforgalmikamatkiadás 21

17) Kiadások változása összesen 330

18)Eredményszemléletűkamatkorrekció 44

19)Egyéberedményszemléletűkorrekciók 170

20) Változások ESA-egyenlegben összesen (7–17+18+19) 48
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AGAZDASÁGEGYENSÚLYIPOZÍCIÓJA

hatásalehetneannak,haazadóbevételeketagazdaságicik-
lus nem térítené el trendjüktől, valamint azokat a fiskális
költségeket is tükrözi, amelyek jelenleg az állami vállalati
körben kerülnek elszámolásra (például közösségi közleke-
dés).2013-banés2014-benelméletilegaGDP0,6,illetve0,3
százalékánakmegfelelőadóbevételjavíthatnáakormányzati
szektor egyenlegét, amennyiben a gazdaság felzárkózna a
potenciálisszintjéhez.

5.3.3. AZ ALAPPÁLYÁT ÖVEZŐ 
KOCKÁZATOK

Minda2013-as,minda2014-eshiányalakulásátkockázatok
övezik. Az idei évben a magasabb hiány irányába mutató
kockázatot jelenta2013-asköltségvetési törvényszeptem-
berbenbenyújtottmódosításábanazMFB számárabiztosí-
tott vagyoni hozzájárulás statisztikai besorolása körüli
bizonytalanság.

A2014.évtekintetébenazadóbeszedéshatékonyságjavulá-
sábólszármazóbevételitöbbletrevonatkozófeltételezésün-
ket a júniusi jelentéshez képest változatlanul hagytuk, ami
körülakockázatokeloszlásaszimmetrikus,akockázatmérté-
keaGDP0,2százalékpontjakörüli.Továbbikockázatazono-
síthatóazállamivagyonnalkapcsolatosbevételeketérintő-
en.Többelőirányzatesetébenkiadásoldalifeszültségállapít-
hatómeg, amelyeket együttesen aGDP0,1 százalékpontja
körülirebecsüljük.Akockázatokkezelésére–azelőrejelzé-
sünkszerintfelnemhasználhatóOrszágvédelmiAlapmellett
–aBeruházásiAlaphivatott,amibecslésünkszerintaGDP
0,2százalékpontjánakmértékéigképeskezelniakiadásolda-
li kockázatokat, feltéve, hogy azokat a kormányzat időben
érzékeli.

A nemzetközi pénzügyi folyamatokban beálló esetlegesen
kedvezőtlenváltozások–pl.aFedmennyiségilazításiprog-
ramjánaklassítása–aforintárfolyamgyengülésénésahoza-
mok emelkedésén keresztül növelheti a 2014. évi nettó
kamatkiadásokat.

5.3.4. AZ ADÓSSÁGPÁLYA VÁRHATÓ 
ALAKULÁSA

AzMNBelőzetespénzügyiszámláialapjánazállamháztartás
bruttó konszolidált adóssága 2013 első félévének végén a
GDP81,4 százalékavolt.Azelsőnegyedévi82,4 százalékos
mértékhezképestacsökkenéstelsősorbanaforintárfolya-
mának erősödése okozta, de szerepet játszott az is, hogy
június végén a központi költségvetés előtörlesztette az
önkormányzatoktólátvállaltadósságegyrészét.

2013-banaGDP-arányosbruttóállamadósságelőrejelzésünk
szerint78,3százalékramérséklődhet2012.végiárfolyamon

5-12. ábra
Az államadósság várható alakulása változatlan,  
2012. év végi devizaárfolyamon számítva
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számolva.Előzőnegyedéviprognózisunkhozképestazönkor-
mányzatiadósságok részlegeselőtörlesztésénkívül további
kéttényezőcsökkentiavártadósságot.EgyrésztazIMFfelé
fennállótartozásteljesvisszafizetéseaugusztusban,ugyanis
ahitelegyrésze2014-benjártvolnale,ígyazelőtörlesztésa
GDP0,3százalékávalmérsékelte2013.évvégiadósságrátát.
Másrésztagazdaságifolyamatokalapjána2013.évinominá-
lisGDP-tmagasabbrabecsüljük,mintkorábban,amiszintén
hozzájárulazadósságrátacsökkenéséhez.2014-bena3szá-
zalék alatti hiány és az élénkülő gazdasági növekedés egy-
aránttámogatjaazadósságrátatovábbimérséklődését,ami
így78százalékalásüllyedhet.
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Az elmúlt évtizedekben jelentősenmegváltozott amonetáris politika kommunikációja, a jegybanki transzparencia egyre
szélesebbkörűvévált.Ajegybankitranszparencianövelésétegyrésztafüggetlennéválóintézményekelszámoltathatósága,
másrésztazafelismerésindokolta,hogyamonetárispolitikaazirányadóinstrumentumváltoztatásamellettavárakozások
befolyásolásánkeresztülisképeshatniagazdaságifolyamatokra.Avárakozásokhatásosbefolyásolásánakelőfeltétele,hogy
ajegybankdöntéseimögöttállómegfontolásokismerteklegyenek,azazagazdaságiszereplőkértsékamonetárispolitika
vitelénekszisztematikusjellegét.

Fentiekkelösszhangbanjelenlegáltalánosanelterjedtgyakorlat,hogyajegybankoknyilvánosságrahozzákmonetárispoliti-
kaistratégiájukrészleteit,célváltozóikat,döntéseiketésazazokalapjáulszolgálófőbbérveket,agazdaságvárhatóalakulá-
sárólalkotottképüket.Mindezekiránymutatástadnakagazdaságiszereplőknekamonetárispolitikaszisztematikusviselke-
déséről(„reakciófüggvényéről”),amelynekismeretébenkialakíthatjákvárakozásaikatamonetárispolitikajövőbelialakulá-
sáravonatkozóan.Néhányjegybankazonbanennélistovábbmentazátláthatóságnövelésében,ésexplicitjelzéseketkezdett
adniamonetárispolitikajövőbenvárhatóirányultságáról.Azelmúltévekpénzügyiválságasorántöbbjegybankbeleütközött
azalapkamatzéró(-közeli)alsókorlátjába(ZLB,zero lowerbound), ígyazelőretekintőkommunikációszerepeméginkább
felértékelődött,hiszenebbenahelyzetbenagazdasághelyzeteáltal indokolt további lazításkivitelezéséreavárakozások
befolyásolásamaradahagyományosmonetárispolitikaegyetleneszköze.

6.1.1. AZ ELŐRETEKINTŐ IRÁNYMUTATÁS HÁTTERÉBEN ÁLLÓ ELVI 
MEGFONTOLÁSOK

Atranszparenciáravalótörekvéshátterébenazinflációsvárakozásokhatásosabbbefolyásolása(pl.azinflációcélkörülihor-
gonyzása),ésamonetárispolitikahatékonyságánaknövelése(pl.az,hogyazinflációssokkoktompításakisebbreálgazdasá-
giáldozattaljárjon)áll.Avárakozásokmenedzseléseegyfontostranszmisszióscsatorna,mivelafogyasztásiésberuházási
döntések jellemzően hosszabb lejáratú (reál)kamatoktól függenek, amelyekre a jegybanki alapkamat aktuális szintjének
önmagábankevésbefolyásavan.Ahosszabb lejáratúhozamokalakulásábanmeghatározószerepet játszanaka jegybanki
alapkamat pályájára vonatkozó várakozások és a középtávú inflációs kilátások.Ha a jegybank képes befolyásolni ezeket,
akkor–legalábbrészbenelőretekintőgazdaságiszereplőkesetén–hatnitudazaktuálisreálgazdaságiésinflációsfolyama-
tokrais.

Afejlettországokjegybankjairaáltalánosan jellemző a működésük átláthatósága,aminekköszönhetőenapiaciszereplők
pontosabbképettudnakalkotniarról,hogymilyenviselkedésreszámíthatnakamonetárispolitikaoldaláról.Egy,azárstabi-
litástközéppontbahelyezőjegybankeseténapiaciszereplőkkamatvárakozásaitazfogjameghatározni,hogymilyenjegy-
bankialapkamatpályamellettlátjákbiztosítottnakazinflációscélelérését,amonetárispolitikaáltaldeklarálthorizonton.
Ezenvárakozásokformálásáhozszámottevőmértékbenjárulhathozzá,haajegybankpublikáljaelőrejelzéseitésnyilvánossá
tesziamonetárispolitikaidöntéseialapjáulszolgálómegfontolásokat.Báraműködésátláthatóságakönnyebbétesziajegy-
bankiviselkedéselőrejelezhetőségét,azonbaneznemmindenesetbenbiztosítja,hogyapiaciszereplőkvárakozásaiajegy-
bankszándékávalösszhangbanalakuljanak.Ajegybankhitelességemellettehhezazisszükséges,hogyapiaciszereplőka
jegybankhozhasonlóangondolkodjanakamonetárispolitikavitelétmeghatározómakrogazdaságitényezőkrőléskilátások-
ról,illetveajegybankidöntéshozókazokraadandóreakciójáról.Hautóbbiaknemállnakfenn,apiaciszereplőkvárakozása-

6. Kiemelt témák

6.1. Előretekintő iránymutatás a nemzetközi 
gyakorlatban
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itésajegybankszándékaitközelíthetiegymáshoz,haajegybankexplicitjelzéseketadazalapkamatjövőbenvárhatópályá-
járól.

Alegjobbgyakorlatotfolytatónaktekintettinflációscélkövetőjegybankokesetébenazelőretekintőjelzésáltalánosanelter-
jedt formája azelőrejelzés jellegű iránymutatás. Az előrejelzés jellegű iránymutatás jelzést ad arra vonatkozóan,hogy az
adottinformációsbázismellettmialegvalószínűbbmonetárispolitikaireakció.Ideálisesetbenígyahozamgörbetávolabbi
pontjaiisajegybankszándékánakmegfelelőenmozdulnakel.

Azelőrejelzésjellegűiránymutatáslehetcsupánverbálisjelzésavárhatókamatpályáról(pl.továbbilépésekirányavagya
kamatpálya várhatómeredeksége), de akár magában foglalhatja a jegybankmakrogazdasági előrejelzésével konzisztens
kamatpályapublikálásátis(utóbbiabbanazesetbenvalósíthatómeg,haazelőrejelzésendogénmonetárispolitikaireakció
feltételezésemellettkészül).Azokajegybankok(pl.svéd,norvég,új-zélandi),amelyekateljeskamatpályátnyilvánosságra
hozzák,fontosnaktartjákhangsúlyozni,hogyapublikáltkamatpályacsupánazaktuálisanelérhetőinformációsbázisalapján
készítettelőrejelzés,ésezértnemtekinthetőígéretnekvagybármiféleelköteleződésnek.Ezzelmegteremtikannakalehető-
ségét,hogykésőbb–nemvártsokkhatásokkalszembesülve–hitelességvesztésnélküleltérjenekakorábbanelőrejelzett
kamatpályától.Egyesspeciálisesetekbenugyanakkorszükségesséválhat,hogyazelőretekintőiránymutatásbizonyosfokú
elköteleződésselisjárjon.

Ilyenspeciáliseset,amikorazadottgazdaságikondíciókésakorábbanalkalmazottreakciófüggvénytovábbimonetárislazí-
tástindokolnának,azonbanazalapkamatmárelértevagymegközelítettezéróalsókorlátját,ígynincslehetőségazirányadó
rátatovábbicsökkentésére.Ilyenkörülményekközöttalacsonyinfláció(esetlegdefláció)melletttúlzottanmagasreálkamat
alakulhatki,amiazaggregáltkereslettovábbicsökkenéséhezésanegatívkibocsátásiréstovábbinyílásáhozvezet.Ezena
jegybankúgytompíthat,hogyelköteleződés jellegű iránymutatástad,azazpl.bejelenti,hogyazirányadókamatotmégakkor
isalacsonyszintentartja,amikorakorábbanmegszokottviselkedésealapjánmáremelneazon,amivelinflációsvárakozáso-
katgenerálhat,ígycsökkentveareálkamatszintjét.Azalacsonyabbreálkamatpedigafogyasztásikiadásokelőrehozásánés
aberuházásokösztönzésénkeresztülélénkítiagazdaságot.

Azelőrejelzés,illetveazelköteleződésjellegűiránymutatás
között tehát a fő különbség az, hogy míg előbbi során a
jegybank megszokott stratégiájának várható következmé-
nyérőladinformációt,utóbbiamegszokottstratégiaátme-
netifelfüggesztésénkeresztülkívánhatástelérni.Azelköte-
leződésjellegűiránymutatásjellemzőenvalamilyenfeltételt
is tartalmaz, hiszen egyetlen jegybank sem akar hosszú
távra elköteleződni olyan stratégia mellett, amit normál
körülményekközöttnemtartanaoptimálisnak.Azelkötele-
ződésjellegűiránymutatástalkalmazójegybankokjellemző-
en időbeli (nyíltvégű, ill. konkrét időhorizonthoz kötött),
vagyagazdaságállapotávalkapcsolatos feltételeket fogal-
maztakmeg (állapotfüggő elköteleződés). Fontos ittmeg-
említeni, hogyaz időbeli feltételmellettnemegyértelmű,
hogy a jegybank előrejelzés vagy elköteleződés jellegű
iránymutatást ad, hiszen egy adott időpontig fennmaradó
kamatszint jelzése önmagában nem tartalmaz információt
arravonatkozóan,hogyajegybankmegszokottstratégiájá-
val összhangban cselekszik, vagy az attól vett átmeneti
eltéréssel próbálja meg hatásosságát növelni. Fontos
kiemelni,hogyamegszokottstratégiájátóleltérőjegybank
átváltással szembesül: egyrészről lépéseinek hatásossága
függattól,hogyapiaciszereplőkakivételeshelyzetbenelhiszik-eazátmenetistratégiafeladásmellettifeltételeselkötelező-
dést.Másrészt,haajegybanktúlzottmértékben,vagyideigeltérakorábbanbejelentettstratégiájától,azkönnyenazinflá-
ciósvárakozásokhosszútávúhorgonyzottságánakcsökkenéséhezvezethet,amivelagazdasághelyzeténeknormalizálódását
követőennehezítimegsajáthelyzetét.

6-1. ábra
Az előretekintő iránymutatás típusai

Általános jegybanki
transzparencia

• Inflációs előrejelzés, 
 monetáris politikai
 reakciófüggvény

• közlemény, jegyzőkönyv

Előrejelzés jellegű
iránym

utatás

Elkötelezettség jellegű
iránym

utatás

• A legjobb példaként
 tekintett  inflációs célkövetés 
 keretrendszerében működő
 jegybankok működésének
 gyakorlata

• Például kanadai
 jegybank, lengyel
 jegybank

• Svéd, norvég,
 cseh jegybank

• Kommunikáció jövőbeli 
 kamatpályáról (pl. bias)

• Kamatpálya-előrejelzés
 publikálása

• Nyíltvégű
  elköteleződés
 „Open-ended
 guidance”

• Időbeli elköteleződés 
 „Time-contingent
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• BoJ: 1999. ápr., 
 2013. ápr.
 Fed: 2003. aug.,
 2008. dec.,
   2009. márc.
 EKB: 2013. júl.

• BoC, Riksbank:
 2009. ápr. 
 Fed: 2011. aug., 
 2012. jan., szept.

• Fed: 2012. dec. 
 BoE: 2013. aug.
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6.1.2. AZ ELŐRETEKINTŐ IRÁNYMUTATÁS GYAKORLATI MEGVALÓSÍTÁSÁVAL 
KAPCSOLATOS KIHÍVÁSOK

Ahogyfentebbutaltunkrá,azelőretekintőiránymutatásalkalmazásaeseténazegyiklegfontosabbkihívásazelőrejelzésés
azelköteleződésjellegűiránymutatásmegkülönböztetése.Attólfüggőenugyanis,hogyagazdaságiszereplőkmelyikkategó-
riábatartozónakértékelikajegybankjelzését,azeltérőkövetkezményekkeljárhat.Ahosszabbideigazéróalsókorlátköze-
lébenmaradóalapkamatjelzéseönmagábanközvetíthetiaztazüzenetet,hogyajegybankelhúzódógazdaságigyengélkedés-
reszámít,illetveaztis,hogyafellendülésmegindulásautánisalacsonymaradhatakamatszint.Előbbiüzenetagazdasági
aktivitásvisszafogásának irányába ishathat,mígutóbbiélénkíthet.Ezaproblémaúgyenyhíthető,haa jegybankkonkrét
időhorizontra vonatkozóan jelzi az alapkamatalacsony szintenmaradását,miközbenazerrea kamatpályára kondicionált
előrejelzésehitelesentükröziafellendüléstésakorábbanmegszokottviselkedéstőltörténőátmenetieltérést.

Hasikerül ismeggyőzniagazdaságiszereplőketarról,hogya jegybankelköteleződés jellegű iránymutatástkívánadni,az
időhorizontdefiniálásávalnemválikegyértelművé,hogymelyváltozókalakulásáhozköthetőenválhatokafogyottáajegy-
bankiránymutatása.Bárelméletileglehetségesazadottidőhorizontravonatkozófeltételnélkülielköteleződés,eztagyakor-
latbannemalkalmazzákajegybankok,hiszenbekövetkezhetolyannemvártesemény(pl.keresletisokkhatásáragyorsuló
kilábalásésemelkedőinflációsnyomás),aminekhatásáraazelköteleződésfenntartásaerősenszuboptimálislesz.

Azelköteleződés tehát felvetiaz időinkonzisztenciaproblémáját,azazazt,hogya jegybankolyanmagatartást ígér,amia
jelenbenoptimális,azonbanazidőmúlásávalésagazdaságikörülményekmegváltozásávalkönnyenkísértéstérezhetameg-
hirdetettstratégiátólvalóeltérésre.

Eztproblémátrészbenorvosolhatjaazállapotfüggőiránymutatás,azazamikorajegybankbizonyosmakrogazdaságiváltozók
alakulásáhozkötiazelköteleződésfenntartását. Ilyenlehetpéldául,amikorajegybankmeghirdeti,hogynemváltoztataz
alapkamatzéróközeliszintjénaddig,amígamunkanélküliségnemcsökkenegybizonyosszintalá,vagyagazdaságkibocsá-
tásanemérelegyadottszintet.Azállapotfüggőelköteleződésiránymutatástadhatamonetárispolitika„reakciófüggvényé-
nek”megváltozásáravonatkozóan,ígylehetőségetbiztosítarra,hogyajegybankegyértelműenjelezzeakorábbanmegszo-
kottviselkedésétőltörténőátmenetieltérést.Emellettajegybankmegfogalmazhatolyanfeltételeket,amelyekmellettaz
iránymutatásérvényétveszti–ezzelugyancsökkenazelköteleződésereje,azonbanazígértviselkedéstőltörténőutólagos
eltérésbőlfakadóhitelességvesztésikockázatismérséklődik.

Azállapotfüggőiránymutatásesetébenkihívástjelenthet,hogyazelköteleződéskulcsváltozójánakhosszútávúegyensúlyi
szintjebizonytalanulmérhető.Haagazdaságbankomolystrukturálisváltozásokzajlanak,akkoramunkanélküliségvagya
kibocsátás adott szintjének elérésére vonatkozó elköteleződés alkalmazásával a gazdasági aktivitás érdemben eltérhet a
hosszútávúegyensúlyipályájávalösszhangbanállószinttől.Ennekakockázatnakakezelésébenszinténsegíthet,haazirány-
mutatásérvényességéttovábbifeltételekhezkötiajegybank.Azinflációjelentősebbemelkedésevagyapénzügyistabilitási
kockázatokmegjelenésepéldáulutalhatarra,hogyajegybankazelőretekintőiránymutatásmegfogalmazásakortúlzottan
optimistavoltagazdaságpotenciáliskibocsátásátvagyastrukturálismunkanélküliségszintjétilletően.Haazonbanazirány-
mutatásfeltételrendszeretúlkomplex,csökkenhetaközérthetőségeésígyahatékonyságais.

Végül,szinténkihívástjelentamonetárispolitikaszámára,hogyazelőretekintőiránymutatássalúgyváltoztassamegátme-
netileg az inflációs várakozásokat, hogy ne veszélyeztesse azok hosszú távú horgonyzottságát és az árstabilitásmelletti
hosszútávú,stratégiaielköteleződését.Utóbbiesetbenugyanisagazdaságösztönzéshatásosságánakrendkívülihelyzetben
történőnöveléseamonetárispolitikahosszútávúgazdaságstabilizációsképességénekkáráratörténne.

6.1.3. ELŐRETEKINTŐ IRÁNYMUTATÁS A GYAKORLATBAN

Akövetkezőkbenazelőretekintőiránymutatásgyakorlatialkalmazásátmutatjukbeafejlettországokjegybankjainakpéldá-
jánkeresztül.Ahogyfentebbemlítettük,azáltalánosanelterjedtjegybankigyakorlatamonetárispolitikaidöntésekalapjául
szolgálóindokokésazelőrejelzésekpublikálása.Számosjegybankmindezekmellettrendszeresenadkvalitatívjelzéstmone-
tárispolitikájánakvárhatóirányultságáról(„bias”),akamatpályaegyébtulajdonságairól(pl.várhatómeredekség,alakstb.).
Egyesjegybankokazelőrejelzésükkelkonzisztenskamatpályátteljesegészébenpublikálják.
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Azirányultságjelzéseesetébenjellemzőenakamatdöntéstkövetőközleménytartalmazvalamilyenutalástakövetkeződön-
tésrevagyrövidebbtávonvárhatólépésekre.Eztekinthetőalegpuhábbelőretekintőiránymutatásnak,mivelkvalitatívjelle-
gű,rövididőszakravonatkozikésvalamilyenfeltételmegvalósulásáhozkötiajelzettlépésekmegtételét(pl.inflációskilátá-
sokalakulása).A jegybankielőrejelzésnekmegfelelőkamatpályapublikálásaaz irányultság jelzésénél számottevően több
információttartalmaz,hiszenhosszabbtávravonatkozikéskvantitatívjellegű.Közösvonásazonban,hogymindazirányult-
ságjelzése,mindakamatpályapublikálásafeltételeselőrejelzésnektekinthető,amiapublikáláskorrendelkezésreállóinfor-
mációsbázismellettérvényes.Ígyhaagazdaságikörülményekelőrenemláthatómódonváltoznak,ajegybankreputációs
veszteségnélküleltérhetakorábbanjelzettkamatpályától.

Aválságsoránazalapkamatzéróalsókorlátjábaütközőjegybankokesetébenazelőretekintőiránymutatásszerepefelérté-
kelődöttéselőtérbekerültazelköteleződésszerepe.Ebbenaspeciálishelyzetbenajegybankokmárnemcsakazaktuálisan
elérhetőinformációsbázisonalapuló,legjobbnaktekinthetőkamat-előrejelzésüketosztjákmeg,hanemígéretetistesznek
arra,hogybizonyosideig,illetvebizonyosmakrogazdaságifeltételekteljesüléséigfenntartjákazélénkítőmonetárispolitikát.

Ezazígéretlehetnyíltvégű,amikorajegybanknemrendelelköteleződésemelléidőhorizontot,lehetkonkrétidőhorizontra
vonatkozóéslehetegyesmakrogazdaságiváltozókalakulásáhozkötött(állapotfüggő).

A következőkben bemutatjuk a legjobb példaként tekintett inflációs célkövető jegybankok előretekintő iránymutatásra
vonatkozógyakorlatát.AsortakanadaijegybankkalésazEurópaiKözpontiBankkalkezdjük,amelyek(feltételes)nyíltvégű
előrejelzésjellegűiránymutatástalkalmaznak.Majdrátérünkazokraajegybankokra,amelyekennéltranszparensebbekésa
kamatpálya-előrejelzésüketispublikálják(új-zélandi,norvég,svéd,csehjegybankok).Végülbemutatjukaztakétjegybankot
(Fed,angoljegybank),amelyekazelőretekintőiránymutatáslegerősebbtípusát,azállapotfüggőelköteleződéstisalkalmaz-
zák.

Kanadai jegybank

Akanadai jegybankhagyományosan igenvisszafogottvoltazelőretekintőkamatüzenetetekkommunikálásában.Aválság
kezdeteótaazonbanakamatdöntéshezkapcsolódóközleményekbenadöntéshozótestületverbálisanutalamonetárispoli-
tikavárhatóirányultságára,éskörülírjaavárhatókamatpályát.Aválságelsőszakaszasoránfolyamatosanjeleztékakamat-
csökkentőlépéseknél,hogytovábbimonetárislazításisszükséges.2009októberében,anullaközelikamatszintelérésekor
bejelentették,hogyaz inflációscéljukeléréséhezazaktuáliskamatszint2010közepéigtörténőfenntartásaszükséges.Az
alapkamatalacsonyszintentartásátugyanakkorazinflációskilátásokrakondicionálták.Összességébenezakonkrétidőhori-
zontravonatkozóiránymutatásinkábbelőrejelzés,mintelköteleződésjellegűvolt,hiszenajegybankmegszokottstratégiá-
jából és az adottmakrogazdasági kilátásokból következő kamatpályátmutatta be a korábbiaknál egyértelműbben. 2010
közepén,azújbólikamatemelésekkezdetekoraztjelezték,hogytovábbraisszükségesneklátjákazalacsonykamatszintet,
ezértcsaklassúésfokozatosszigorításralehetszámítani.2010szeptemberéreazirányadókamatot1százalékraemelték,és
attólkezdveegészen2012elejéigaztjelezték,hogytovábbiszigorításraegyelőrenemkerülsor.2012áprilisátólakamatszint
1százalékonvalótartásamellettmáraztiselkezdtékkommunikálni,hogyelőretekintvevárhatóamonetárisstimulusvisz-
szavonása,deóvatosankelleljárniaglobálisésakanadaigazdaságifejleményeketfigyelembevéve.Azazakanadaijegybank
afeltételes,előrejelzésjellegűiránymutatástranszparensebbhasználatamellettdöntött.

Európai Központi Bank

2013májusábanazEKBalapkamata0,5százalékracsökkent,amivelgyakorlatilagelérteazéróalsókorlátot.Ajúlius4-isaj-
tótájékoztatónMarioDraghielnökelsőalkalommaladottexplicitelőretekintőiránymutatást.Mármárciusótavisszatérően
elmondta,hogyamonetárispolitikaalkalmazkodómaradmindaddig,amígszükséges.Asajtótájékoztatónehhezhozzátette,
hogy a Kormányzótanács várakozása szerint az irányadó kamatokhosszabb ideig („for an extended period”)13 a jelenlegi
szintenmaradnakvagyakárcsökkenhetnekis.Ezaziránymutatásnyíltvégűelőrejelzésjellegűiránymutatásnaktekinthető,
hiszenaKormányzótanácsjelenlegiinformációkonalapulóelőrejelzéseinésvárakozásainalapul.AzEKBezáltalnemváltoz-
tatottastratégiáján,inkábbapiacokmegnyugtatásaérdekében(aFedeszközvásárlásainakesetlegesvisszavonásávalkap-

13  http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2013/html/is130704.en.html
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csolatosfélelmekmiattkialakultkötvénypiacifeszültségeklecsillapítására)használtaaziránymutatásezenenyheformáját.
Mivel a jelenlegi információkon alapul, ezért nem kötelező erejű, a döntéshozók előrejelzésének változása felülírhatja a
bejelentést.

Új-zélandi jegybank

Azúj-zélandijegybankúttörőkéntvezettebeakamatpályanumerikuspublikálását.Apublikálásfőokaazvolt,hogyakamat-
döntések indoklásátsegítsék.1997közepétőlazelőrejelzéseknemfixkamatpályával,hanemún.endogénkamatpályával
készülnek,azazazadott időszakbanrendelkezésreálló információsbázisalapjánkészülegyolyankamatpálya-előrejelzés,
amiazinflációscélelérésétbiztosítja.Ekkorajegybankvezetőinekdönteniekellettarról,hogyamonetárispolitikaiszabályt
miképpenkívánjákkommunikálniésvégülúgyhatároztak,hogya teljeselőre jelzettkamatpályátpublikálják.Apublikált
pályamodellalapú,deakalibrációésafeltételezésekadöntéshozóivéleményeketistartalmazzák.Azúj-zélandijegybank
tehátelőrejelzésjellegűiránymutatásgyakorlatátköveti.

Norvég jegybank

Anorvégjegybank2005novembereótaelőrejelzéseimellékamatpálya-előrejelzéstispublikál.Azelőrejelzésbenendogén
módonmeghatározódó, a döntéshozók preferenciáit tükröző kamatpályát negyedévente, a jegybankmonetáris politikai
jelentésébenismertetik.Akamatpályapublikálásánakhatásáraa2001–2006-osidőszakhozképestjelentősencsökkentaz1
éveskamatokváltozékonysága,amiajegybankielőrejelzéshorgonyzószerepéreutalhat.Ígyösszességébenakamatpálya-
előrejelzéspublikálásánakköszönhetőenkiszámíthatóbbáváltamonetárispolitika,éscsökkentakamatdöntésekmeglepe-
tésereje.Ezaziránymutatásazelőrejelzésjellegű,feltételesiránymutatásrapélda.

Svéd jegybank

Asvéd jegybank isválságelőttkezdtemegazelőretekintő iránymutatásalkalmazását,azelőrejelzésselkonzisztensteljes
kamatpályapublikálásával.Tapasztalataikszerintapublikáltkamatpályaaválságalattjelezteapiacnak,hogyhosszabbideig
alacsonyszintenmaradhatakamat,amifontoselőnytjelentettakevésbétranszparensgyakorlatotfolytatójegybankokkal
szemben.Példáula2009.szeptemberikamatdöntéskorakamatpályátakövetkezőképpenkommunikálták:

A svéd jegybankazalapkamat0,25 százalékos szintenvaló tartásamellettdöntött.Akamatvárhatóanezenazalacsony
szintenmarad2010őszéig.(„The repo rate is expected to remain at this low level until autumn 2010.”)14

Asvédjegybankiránymutatásabárkonkrétidőhorizontravonatkozott,azelőrejelzésinformációsbázisáravoltkondicionál-
va,ígynemelköteleződésjellegűvolt,csupánrészletesebbenleírtaapublikáltkamatpályát.Tapasztalatukaztismegmutat-
ta,hogyazexplicitenmegjelenítettkamatpályával jobban leírhatókadöntéshozókeltérőhelyzetértékelésétmegjelenítő
alternatív forgatókönyvek, amelyek így azt is tartalmazhatják, hogy az alappálya feltételezéseitől eltérő fejleményekre
hogyanreagálamonetárispolitika.Előnykéntemlítettékaztis,hogynyíltkamatpálya-előrejelzéseseténamonetárispoliti-
kaipárbeszédszükségszerűenjobbanfokuszálaközéptávúirányultságra,nemcsakazaktuáliskamatdöntéskörülfolyika
vita.

Cseh jegybank

ACsehNemzetiBank2008-tólaszövegesutaláshelyettlegyezőábraformájábanpublikáljakamatpálya-előrejelzését.2012
végénacsehalapkamatgyakorlatilagelérteazéróalsókorlátot.Azelmúltfélévbenadöntéseketkövetőenhangsúlyozták,
hogy a kamat „viszonylag hosszú ideig” a jelenlegi zéró szintenmaradhat, az inflációs nyomás jelentős erősödéséig.15 Ez
összhangbanvanazelőrejelzésalappályájával,amicsak2015-benszámolapiacikamatokérezhetőemelkedésével,ahogyaz
inflációamonetárispolitikahorizontjánfokozatosanközeledikacélhoz,ésakibocsátásirésiszárul.Azaugusztusielőrejelzés
rövidtávúképe,illetveadeflációskockázatesetlegesnövekedéseistovábbimonetárislazítástindokolhat,amitajegybank
devizapiaciintervencióvalhajtanavégre.Ennekmegkezdésérőlazonbanegyelőrenemszületettdöntés.

14  http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Press-Releases/2009/Repo-rate-held-unchanged-at-025-per-cent2/
15  http://www.cnb.cz/en/monetary_policy/bank_board_minutes/2013/tk_02sz2013_aj.html
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Federal Reserve

AFedazelőretekintőiránymutatásösszestípusátalkalmaztaazutóbbitízévben.2003augusztusábanazakkorészleltdef-
lációskockázatokraválaszulazFOMC(aFedlegfőbbdöntéshozótestülete)úgyfogalmazott,hogyamonetárispolitikaszá-
mottevőideig(„for a considerable period”) alkalmazkodó(„accomodative”)maradhat.2004januárjáraadeflációskockázat
csökkent,ígyváltozottaziránymutatásis:ekkormáraközleménybenaztírták,hogytürelmeseklehetnekazalkalmazkodó
monetárispolitikavisszavonásával („the Committee believes that it can be patient in removing its policy accommodation”). 
2004májusábanaközleménybenúgyfogalmaztak,hogyazalkalmazkodómonetárispolitikalassúütembenvisszavonható
(„the Committee believes that policy accommodation can be removed at a pace that is likely to be measured”).Ezazüzenet
a kamatpálya várható meredekségére utalt, tehát azt fogalmazta meg, hogy a kamatemelési ciklus lépésköze alacsony
marad. A következő ülésenmegkezdődött a kamatemelési ciklus. A ciklus során folyamatos 25 bázispontos emelésekkel 
1százalékról5,25százalékraemeltékazalapkamatot2006júniusáig.

AválságsoránaFedmár2008decemberébena0–0,25százalékossávbacsökkentetteazalapkamatot,ígyazeffektívalsó
korlátotelérvetovábbimérséklésrenemvoltmódja.Ekkor–anemkonvencionáliseszközökbevetésemellett–azelőrete-
kintő kommunikáció erősítésével és az elköteleződés felé történő elmozdulással próbáltmeg továbbimonetáris lazítást
végrehajtani.Azelőretekintőiránymutatástkezdetbenhatározatlanperiódusravonatkoztatvajelöltékmeg,későbbkonkrét
időhorizontotjelöltekmeg,majdállapotfüggő,elköteleződésjellegűiránymutatástvezettekbe.

2009elejénaNyíltpiaciBizottságanullaközelikamatsávfenntartásátkommunikálta„egy ideig” („for some time”), majd 
2009.márciustólaközleményekbenmár„tartósideig”(„for extended period”)vetítetteelőreakivételesenalacsonykamat-
szintet.Ezakommunikáció2011közepéigfennállt.2011augusztusábananyíltvégűiránymutatástidőfüggőrecserélték,így
aközleménybena„tartósideig”helyettazszerepelt,hogy„legalább2013közepéig” („at least through mid-2013”) vállalják
akamatfenntartását.Eztkövetőenanullaközelikamatmellettielköteleződést2012.januárban„legalább 2014 végéig”-re
(„at least through late-2014”),majd2012.szeptembertől„legalább2015közepéig”-re(„at least through mid-2015”) hosszab-
bítottákmeg.

Azidőbeliiránymutatást2012decemberébenállapotfüggőelköteleződésváltottafel,amia0közelikamatszintfenntartását
explicitmakrogazdaságiküszöbökeléréséhezkötötte.Azelköteleződésértelmébenarendkívüllazamonetárispolitikaleg-
alábbaddigfennmarad,amígamunkanélküliség6,5százalékfelettalakul,azinflációnemkerül2,5százalékfölé,ésahosszú
távúinflációsvárakozásokhorgonyzottakmaradnak.A6,5százalékosküszöbazonbannemfeltétlenülváltjakiakamateme-
lést,abbanazesetben,hainflációsvárakozásokvagykilátásokindokolják,továbbraisfenntarthatóazalkalmazkodómone-
tárispolitika.BáramunkanélküliségiküszöbértékhezkötődőiránymutatásösszhangbanállaFedkettősmandátumával,a
számszerűinflációsfeltételarrautal,hogyaFedhajlandóeltérniakorábbanmegszokott,2százalékosinflációtcélzóstraté-
gájától. Az inflációs várakozások horgonyzottságának feltételül szabása ugyanakkor azt az üzenetet közvetíti, hogy ez az
eltéréscsupánátmenetilehet.

Bank of England

Az angol jegybank 2013. augusztusban, az új jegybankelnök hivatalba lépése után rövid idővel, az inflációs jelentésének
publikálásáhozkötődőenfogalmazottmegelőretekintőiránymutatást.Azelőretekintőiránymutatásalkalmazásánakátfogó
elemzéséreésbevezetésénekmegfontolásáraabritpénzügyminiszter(ChancelloroftheExchequer)kértefelaBoE-t,man-
dátumánakmegújításasorán.AFedhezhasonlóanaBoEisállapotfüggőelőretekintőiránymutatástadott,aminekértelmé-
bennememelkamatotlegalábbaddig,amígamunkanélküliségirátaelneméria7százalékot.Aküszöbértékelérésévelaz
MPC(MonetaryPolicyCommittee)felülvizsgáljaazelőretekintőiránymutatásfenntartásánakszükségességét.Aközlemény
továbbákiemelte,hogyadöntéshozókkészekbővíteniazeszközvásárlásokkeretösszegét,amennyibenaztindokoltnaklát-
ják,illetvenemtervezikazeszközvásárlásokértékénekcsökkentését,amígamunkanélküliségiráta7százalékfelettmarad.

Ajövőbelimonetárispolitikáravonatkozóezenelköteleződésérvényétveszti,haazalábbiháromkockázatközülbármelyik
realizálódnilátszik(ezeketazMPCkiütésipontnak,„knockout”-naknevezi):
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KIEMELTTÉMÁK

•azinfláció18–24hónaposidőhorizontonnagyobbvalószínűséggelalakul2,5százalékfelett,mintazalatt;

•veszélybekerülaközéptávúinflációsvárakozásokhorgonyzottsága;

•apénzügyistabilitásértfelelősjegybankitestület(FPC–FinancialPolicyCommittee)úgyítélimeg,hogyamonetáriskon-
díciókolyanpénzügyistabilitásikockázatokkialakulásáhozvezetnek,amelyetapénzügyiésszabályozóhatóságokarendel-
kezésükreállóeszközökkelnemképesekkezelni.

ABoEiránymutatásatehátigenhasonlóaFedáltalalkalmazotthoz.Fontoskülönbségugyanakkor,hogyaBoEiránymutatá-
sánakfelfüggesztésepénzügyistabilitásifeltételekheziskötődik,továbbáazinflációsfeltételhezexplicitidőhorizontistar-
tozik.Utóbbivilágossáteszi,hogyazangoljegybankmégolyanhorizontonishajlandónémitöbbletinflációttolerálni,ame-
lyenkorábbanmára2százalékoscéljaközvetlenközelébenszerettetudniazinflációt.

Összességébentehátazlátható,hogyafejlettországokjegybankjaianullaalsókorláttóltávoliséltekazelőretekintőirány-
mutatásegyesformáival,azonbanezekmindvégigelőrejelzésjellegűekmaradtak.Aválságotkövetőenelmozdulástörtént
azelköteleződésjellegűiránymutatásfelé,azonbananullaalsókorlátotelérőjegybankokközüleddigcsakaFedésaBoE
fogalmazottmegolyanállapotfüggőiránymutatást,amibenakorábbanmegszokottviselkedésétőltörténőátmenetieltérést
jelzett.
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7. A 2013. és 2014. évi átlagos 
fogyasztóiár-index felbontása

7-1. táblázat
Az infláció megbontása bejövő és áthúzódó hatásra

CPI-hatás 2013-ra CPI-hatás 2014-re

Áthúzódó hatás Bejövő hatás Éves index Áthúzódó hatás Bejövő hatás Éves index

Szabályozott 0,1 –0,8 –0,7 –1,0 0,4 –0,7

Piaci 0,4 1,2 1,5 0,7 1,7 2,4

Indirektadókésintézkedések 0,3 0,9 1,2 0,6 0,0 0,6

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

Megjegyzés: A táblázat a fogyasztóiár-index éves átlagos változásának felbontását mutatja. Az éves változás az ún. áthúzódó hatás és bejövő 
hatás összegeként áll elő. Az áthúzódó hatás az éves indexnek az a része, amely az előző évi árváltozásokból adódik, míg a bejövő hatás az aktu-
ális év új árváltozásainak hozzájárulása az éves változáshoz. Az áthúzódó és bejövő hatásokat megbontottuk a fogyasztóiár-index egyes csoport-
jai szerint is, továbbá kiszámítottuk az indirektadó-intézkedések, a szabályozott árak és a piaci árak (indirektadó-intézkedések nélküli nem szabá-
lyozott árak) változásából adódó inflációs hatásokat is. Az indirekt adók és intézkedések tartalmazza a dohány-kiskereskedelmi árrés emelésének 
hatását is.

7-2. táblázat
Előrejelzésünk részleteinek dekompozíciója áthúzódó és bejövő hatásra

2013 2014

Átlagos 
áthúzódó

hatás

Áthúzódó 
indirekt-

adó-hatás

Átlagos 
bejövő 
hatás

Bejövő 
indirekt-

adó-hatás

Átlagos 
éves
index

Átlagos 
áthúzódó

hatás

Áthúzódó 
indirekt-

adó-hatás

Átlagos 
bejövő 
hatás

Bejövő 
indirekt-

adó-hatás

Átlagos 
éves
index

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

nemfeldolgozott 1,7 0,0 5,5 0,0 7,3 –1,2 0,0 4,3 0,0 3,0

feldolgozott 1,2 0,0 0,7 0,0 1,8 1,1 0,0 2,4 0,0 3,5

Iparitermékek 0,4 0,0 0,1 0,0 0,6 0,8 0,0 1,0 0,0 1,8

tartós –0,9 0,0 –1,0 0,0 –1,9 –0,6 0,0 0,8 0,0 0,1

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

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

Piacienergia 3,7 0,0 –2,0 0,0 1,7 –2,4 0,0 0,0 0,0 –2,4

Alkohol,dohány 1,9 1,9 1,6 5,7 11,5 0,9 5,3 2,0 0,0 8,3

Benzin –4,4 0,0 4,1 0,0 –0,4 1,6 0,0 4,5 0,0 6,1

Szabályozottárak 0,6 0,1 –4,2 0,0 –3,6 –5,3 0,0 1,9 0,0 –3,4

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

Maginfláció 0,8 0,4 0,8 1,4 3,5 0,9 1,0 1,8 0,0 3,8

Megjegyzés: A táblázat a fogyasztóiár-index éves átlagos változásának felbontását mutatja. Az éves változás az ún. áthúzódó hatás és bejövő 
hatás összegeként áll elő. Az áthúzódó hatás az éves indexnek az a része, amely az előző évi árváltozásokból adódik, míg a bejövő hatás az aktu-
ális év új árváltozásainak hozzájárulása az éves változáshoz. Az áthúzódó és bejövő hatásokat megbontottuk a fogyasztóiár-index egyes csoport-
jai szerint is, továbbá kiszámítottuk az indirektadó-intézkedések, a szabályozott árak és a piaci árak (indirektadó-intézkedések nélküli nem szabá-
lyozott árak) változásából adódó inflációs hatásokat is. Az indirekt adók és intézkedések tartalmazza a dohány-kiskereskedelmi árrés emelésének 
hatását is.
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