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

Magyar Nemzeti Bank 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 a vállal-

kozásokat egyaránt sújtó gazdasági ingadozások mértékét.

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

sával 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 gazdasági 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 kiadvány bemutatja az MNB Monetáris stratégia és közgazdasági elemzés és Pénzügyi elemzések szakterületein 

készült előrejelzést az infláció várható alakulásáról és az azt meghatározó 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.

Az elemzés az mNb monetáris stratégia és közgazdasági elemzés, a pénzügyi elemzések, valamint a pénzügyi stabilitás 

szakterületein készült. A jelentés 1−4. és 6. fejezete Csermely Ágnes igazgató, az 5. fejezet Gereben Áron igazgató álta-

lános irányítása alatt készült. A jelentés elkészítését Virág barnabás, a monetáris stratégia és közgazdasági elemzés veze-

tő elemzője irányította. A publikációt Karvalits Ferenc alelnök hagyta jóvá.

A jelentést készítő csapat tagjai voltak: baksa Dániel, baksay Gergely, bauer péter, berki Tamás, Csaba Iván, Fábián Ger-

gely, Fehér Csaba, Felcser Dániel, Kékesi Zsuzsa, Kiss Regina, Köber Csaba, Kuti Zsolt, Lénárt-Odorán Rita, Ligeti Imre, 

Lovas Zsolt, Lukács miklós, martonosi Ádám, mihályi Dávid, Oláh Zsolt, p. Kiss Gábor, pellényi Gábor, Rácz Olivér miklós, 

Reiff Ádám, Schindler István, Soós Gábor D., Szemere Róbert, Szilágyi Katalin, Szörfi béla, Varga Lóránt, Várhegyi Judit, 

Várnai Tímea, Vásáry Zoltán, Vonnák balázs.

A jelentésben szereplő elemzések és előrejelzések háttérmunkájában részt vettek a monetáris stratégia és közgazdasági 

elemzés, a pénzügyi elemzések és a pénzügyi stabilitás szakterületek további munkatársai is.

A jelentés készítése során értékes tanácsokat kaptunk az mNb más szakterületeitől és a monetáris Tanácstól. A jelentésben 

található előrejelzések és egyéb megfontolások azonban az mNb monetáris stratégia és közgazdasági elemzés, a pénzügyi 

elemzések, valamint a pénzügyi stabilitás szakterületeinek véleményét tükrözik, és nem feltétlenül azonosak a monetáris 

Tanács vagy az mNb hivatalos álláspontjával.

A jelentés előrejelzéseinek elkészítésekor a 2011. szeptember 13-ig rendelkezésünkre álló információkat vettük figyelembe.





JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2011. SZEpTEmbER 55

Tartalom

Összefoglaló  7

1. Inflációs és reálgazdasági kilátások  12

1.1. Inflációs előrejelzésünk  12

1.2. Reálgazdasági előrejelzésünk  16

1.3. munkaerő-piaci előrejelzésünk  19

2. Alternatív forgatókönyvek hatása előrejelzésünkre  27

3. Pénzügyi piacok és kamatkondíciók  29

3.1. Magyarország kockázati megítélése  30

3.2. Külföldiek forinteszköz iránti kereslete  32

3.3. Devizapiaci folyamatok  34

3.4. A pénzügyi közvetítőrendszer hitelkondíciói  36

4. Makrogazdasági helyzetértékelés  39

4.1. Nemzetközi környezet  39

4.2. Aggregált kereslet  45

4.3. Termelés és potenciális kibocsátás  50

4.4. Foglalkoztatás és munkapiac  53

4.5. A gazdaság ciklikus pozíciója  55

4.6. Költségek és infláció  57

5. A gazdaság egyensúlyi pozíciója  62

5.1. Külső egyensúly és finanszírozás  62

5.2. Előrejelzés a külső egyensúlyi pozíciónkra  65

5.3. A költségvetés helyzete és kilátásai  67

5.4. Az államadósság várható alakulása  72

6. Kiemelt témák  73

6.1. mi állhat a versenyszféra elmúlt hónapokban megfigyelt bérgyorsulása mögött?  73

6.2. becslés az üzemanyag-vásárlások jövedelem- és keresletfüggő rugalmasságára  78

A je len tés ke re tes írá sai és mel lék le tei 1998−2011  83

Füg ge lék  90





JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2011. SZEpTEmbER 7

Összefoglaló

A globális konjunkturális és pénzügyi piaci folyamatok kedvezőtlenül érintik 

a magyar gazdaságot. A külső kereslet lassulása, valamint a szigorúbbá váló 

hitelezési feltételek jelentősen fékezik a gazdaság kilábalását. A tartósan 

gyenge belső kereslet és a laza munkapiaci feltételek miatt az elmúlt időszak 

költségsokkjainak és a már bejelentett jövedékiadó-emelések átmeneti inf-

lációnövelő hatása gyorsan lecseng. A kamatpályát az emelkedő kockázati 

felárak és a mérséklődő keresletoldali inflációs nyomás kettőssége határozza 

meg. Kamatcsökkentés csak középtávon, a kockázati prémium mérséklődésé-

vel párhuzamosan valósulhat meg.

Aktuális jelentésünkkel kapcsolatban fontosnak tartjuk kiemelni, hogy előre-

jelzésünk elkészítésekor a 2011. szeptember 13-ig rendelkezésre álló infor-

mációkat vettük figyelembe. Információs bázisunk lezárását követően a kor-

mányzat a készülő 2012. évi költségvetéssel kapcsolatban nagy horderejű 

gazdaságpolitikai intézkedéseket jelentett be. Ezek hatásait aktuális előre-

jelzésünk még nem tartalmazza, ám az eddig megismert intézkedések 

becsült makrogazdasági hatásait a jelentés 1-2. és 5-1. keretes írásában 

foglaltuk össze.

A monetáris politikai szempontból a megismert intézkedések tovább fokozhat-

ják a gyenge növekedési kilátások és a cél feletti infláció közötti feszültséget. 

Az indirektadó-emelések eredményeként a fogyasztóiár-index tovább és 

nagyobb mértékben maradhat a cél felett, a foglalkoztatás és a gazdasági 

növekedés élénkülése azonban alappályánkban a vártnál lassabb lehet. A beje-

lentett minimálbér-emelés az alacsonyabb képzettségű munkavállalók körében 

a munkanélküliség természetes rátáját is emelheti, ami erősítheti az inflációt 

érintő adóemelések másodkörös hatásainak kialakulásának kockázatát.

Az elmúlt időszakban a nemzetközi gazdasági kilátásokat a lassulásra utaló 

jelek és a növekvő kockázatkerülés árnyékolta be. A rossz makrogazdasági 

adatok és a bizalmi indikátorokban mutatkozó kedvezőtlen trendek felerősí-

tették a fejlett országok kilábalásának törékenységére vonatkozó aggodalma-

kat. A legnagyobb kereskedelmi partnerünknek számító eurozóna problémái 

tovább súlyosbodtak. A romló befektetői hangulat az eszközárak gyors csök-

kenésével, a kockázati felárak megugrásával járt. Az eszközárak csökkenése 

kedvezőtlenül érinti a válság előtt eladósodott gazdasági szereplők és a 

bankrendszer mérlegpozícióját, ezért az európai bankrendszeri feszültségek 

erősödtek, így a mérlegkiigazítási folyamat a korábban vártnál jobban elhú-

zódhat.

A kedvezőtlen nemzetközi fejlemények a magyar gazdaságot számos csator-

nán érzékenyen érintik. A globális lassulás visszaveti a magyar exporttermé-

kek iránti keresletet. Az európai pénzpiacokon tapasztalt forrásköltség-emel-

kedés a hazai bankok finanszírozási költségét is kedvezőtlenül érinti, így 

A globális lassulás és az elhúzódó 

mérlegalkalmazkodás fékezi a magyar 

gazdaság kilábalását

Romlottak a nemzetközi 

konjunkturális kilátások és nőtt  

a kockázatkerülés

A kedvezőtlen nemzetközi 

fejlemények a magyar gazdaságot 

számos csatornán érzékenyen érintik
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várhatóan a hazai hitelkondíciók is tovább szigorodnak. A szigorúbb hitelkon-

díciók fékezik a háztartások fogyasztásának, valamint a lakossági és vállalati 

beruházások várt fellendülését. A hazai gazdaság lassulása addicionális is 

költségvetési kiigazítási igényt támaszthat, ami tovább szűkítheti a belső 

keresletet.

A második negyedévben felvevőpiacaink növekedésének lassulása a hazai 

exportdinamika fékeződésében is jelentkezett. A külső kereslet lassulása 

ellenére a következő két évben továbbra is az export jelenti majd a hazai 

növekedés támaszát, bár mind 2011-re, mind 2012-re számottevően kisebb 

GDp-bővüléssel számolunk, mint júniusi előrejelzésünkben. A gyengébb nem-

zetközi konjunktúra hatását részben ellensúlyozza az új, nagy volumenű 

feldolgozóipari beruházások termelésének fokozatos beindulása, valamint az 

alappályánk mentén középtávon lazuló monetáris kondíciók. Utóbbi két 

hatásnak köszönhetően exportpiaci részesedésünk 2012-ben érdemben növe-

kedhet.

Jelentősen mérsékeltük a belső keresletre vonatkozó előrejelzésünket is 

annak ellenére, hogy az alappályában középtávon a monetáris kondíciók 

fokozatos lazításával számolunk. A háztartások fogyasztása már huzamosabb 

ideje stagnál, amit a jelek szerint az idei szja-kiengedés sem tudott érdem-

ben élénkíteni. A szektor viselkedését a következő években is óvatosság, és 

folytatódó mérlegkiigazítás jellemezheti. A fogyasztás növekedésének bein-

dulását a jövedelemkilátásokkal kapcsolatos nagyfokú bizonytalanság, vala-

mint a törlesztőrészletek magas szintje gátolja. Az európai adósságválság 

miatt nehezebbé és drágábbá váló külső forrásbevonás a hazai hitelezési 

feltételeket is szigorítja, így a lakosság hitelhez jutási esélyei tovább romla-

nak. A fiskális kiigazító intézkedések az előrejelzési horizonton úgyszintén 

alacsonyabb jövedelmi pálya felé mutatnak. A romló jövedelmi kilátások és 

a mérlegalkalmazkodási motívum miatt a lakossági fogyasztás 2011-ben és 

2012-ben egyaránt visszafogottan, 0,5% körüli ütemben növekedhet.

Júniushoz képest a vállalati szektor beruházási kilátásait kedvezőtlenebbnek 

ítéljük meg. A hitelkondíciók szigorodása és a konjunkturális helyzet újbóli 

elbizonytalanodása miatt néhány nagy egyedi, a feldolgozóiparban megvaló-

sított beruházáson kívül csak rendkívül visszafogott beruházási tevékenység-

re számíthatunk. A szolgáltató szektorban továbbra sem várható beruházási 

fellendülés, mivel a kapacitások kihasználtsága még jelentősen elmarad a 

válság előtti szintektől.

bár a GDp növekedése a következő években némileg meghaladja a potenciá-

lis növekedési ütemet, a kibocsátási rés a lazuló monetáris kondíciók ellené-

re is csak fokozatosan zárul, és a teljes előrejelzési horizonton negatív 

marad. A potenciális kibocsátás növekedését a lassú tőkeakkumuláció, vala-

mint a termelőkapacitásoknak a belső kereslet hiánya és a magas költségek 

miatt történő leépülése fékezi. A kormányzati intézkedések miatt bővülő 

munkakínálat ezzel szemben fokozatosan javíthatja a hosszabb távú növeke-

dési kilátásokat.

A munkapiaci kondíciókat a romló konjunkturális kilátások miatt visszafogot-

tan élénkülő munkakereslet és a kormányzat munkakínálatot ösztönző intéz-

kedéseinek együttese határozza meg. A kormányzati intézkedések hatására 

az aktivitási ráta az elmúlt években megfigyelt trendnek megfelelően tovább 

Várható lassulása ellenére az export 

még érdemben hozzájárulhat  

a növekedéshez

A fogyasztás csak visszafogottan 

növekedhet

A nagy egyedi beruházások ellenére  

a vállalati beruházások is csak lassan 

élénkülnek

A kibocsátási rés a teljes előrejelzési 

horizonton negatív marad

A laza munkapiaci kondíciók miatt  

a versenyszférában a reálbérek 

növekedése tartósan elmaradhat  

a termelékenység bővülésétől
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növekszik. A munkapiacon megjelenő munkaerőt azonban a munkakereslet 

csak részben és rendkívül lassan képes felszívni. Ennek oka egyrészt képzett-

ségbeli hiányosságok, másrészt a bizonytalan konjunkturális kilátások lehet-

nek. A munkanélküliség emiatt a teljes előrejelzési horizonton 10% felett 

maradhat.

A munkapiaci kondíciók a teljes előrejelzési horizonton lazák maradnak. 

Ennek megfelelően az idei év első felében a versenyszférában tapasztalt 

bérgyorsulást átmenetinek gondoljuk, és nem számítunk a következő két 

évben érdemi költségoldali árnyomásra a munkapiac irányából; a reálbérek 

növekedése tartósan elmaradhat a termelékenység bővülésétől.

A júniusi inflációs jelentés óta beérkezett adatok és a romló konjunkturális 

kilátások keresleti és költségoldalról is a korábban vártnál erősebb dezinflá-

ció irányába mutatnak a teljes előrejelzési horizonton. A csökkenő nyers-

anyagárak már rövid távon tompíthatják a tavalyi év során bekövetkezett 

költségsokkok hatását. A maginflációban a globális lassulás, a gyenge belső 

kereslet és a laza munkaerőpiac árleszorító hatása egyre határozottabban 

érvényesül, így ezen termékkör inflációja 2013 közepére 2 százalék alá mér-

séklődik. A lassuló globális konjunktúra elsősorban az iparcikkek, a fogyasz-

tás stagnálása pedig a piaci szolgáltatások áremelkedését fékezi számottevő-

en. Az inflációs rátát a következő hónapokban a gáz- és távhőárak támoga-

tási rendszerének feloldása, az év végétől pedig a jövedéki adó emelése 

tarthatja a 3 százalékos cél felett. Az adóhatásoktól szűrt infláció 2012 

második felében a középtávon várt monetáris lazítás ellenére fokozatosan a 

cél alá süllyed.

magyarország kockázati megítélése az elmúlt időszak alatt érdemben rom-

lott, amit elsősorban a globálisan megemelkedett kockázatelutasítás oko-

zott. A nemzetközi pénzpiaci feszültségek legerőteljesebben a magyar 

FX-swap piacra gyűrűztek át, a hosszabb futamidőkön továbbra is magasak a 

felárak. Az euro/forint árfolyam relatíve stabil maradt a turbulens időszak-

ban is, a svájci jegybank árfolyamcél-bejelentéséig tartó kritikus svájci-

frank/forint erősödés mögött elsősorban a frank menedékdeviza-szerepe 

állt. A nem rezidens szereplők tovább növelték állampapír-állományukat, a 

hazai részvénykitettségüket mindeközben csökkentették. A magyar állampa-

pírhozamok a június végén megfigyelttel közel azonos szinten tartózkodnak, 

árnyalja a képet azonban, hogy a német referenciapapírhoz viszonyított felár 

emelkedett.

2011-ben elsősorban a jövedelemadók csökkentése következtében a költség-

vetési alapfolyamatok jelentős, a GDp 3,5 százalékát megközelítő lazítást 

jelentenek. 2012-ben a Széll Kálmán-terv és a konvergenciaprogram intézke-

dései révén várakozásaink szerint azonban 2,6 százalékpontos költségvetési-

kereslet-visszafogásra kerül sor. A 2010−2012-es időszakban a kibocsátási rés 

csak lassan zárul, így még a 2012-es hiányból is közel 2 százalékpontot a 

ciklikus komponens okoz. Ez azt jelenti, hogy az előrejelzésben figyelembe 

vett intézkedések révén a kibocsátási rés záródása, azaz a bevételek trend-

hez történő felzárkózása után hosszú távon 2,5 százalék alá mérséklődhet a 

költségvetési deficit.

A gyenge belső kereslet dezinflációs 

hatása válik meghatározóvá az infláció 

alakulásában

Magyarország kockázati megítélésének 

romlása nemzetközi okokra vezethető 

vissza

A költségvetés helyzetét jelenősen 

rontja a gazdaság kedvezőtlen ciklikus 

pozíciója
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Az elkövetkező években a magyar 

gazdaság külső egyensúlyi 

pozíciójának további fokozatos 

javulásával számolunk

A továbbra is robusztus reálgazdasági egyenleg és az EU-transzferek erőteljes 

beáramlása következtében 2011 első negyedévében a GDp 4 százaléka felet-

ti külső finanszírozási képességet tapasztaltunk. Az elkövetkező években a 

magyar gazdaság külső egyensúlyi pozíciójának további fokozatos javulásával 

számolunk. Előrejelzésünk szerint az ország finanszírozási képessége a GDp 

5 százalékát meghaladó idei szintről 2012-ben 7 százalék közelébe nőhet, 

majd 2013-ra is további emelkedést várunk. A külső egyensúly javulásával 

párhuzamosan tovább folytatódott a válság kitörése óta megfigyelt forráski-

áramlás is, aminek eredményeképpen a GDp-arányos nettó külső adósságrá-

tánk a válság kitörése óta legalacsonyabb szintjére, 51 százalékra csökkent 

2011 első negyedévében.

Inflációs előrejelzésünk legyezőábrája*
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* A legyezőábrán bemutatott előrejelzésünk az infláció 8 negyedéves 
horizonton várható lefutását mutatja.

GDP-előrejelzésünk legyezőábrája*
(szezonálisan igazított, kiegyensúlyozott adatok alapján)
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* A legyezőábrán bemutatott előrejelzésünk a gazdasági növekedés  
8 negyedéves horizonton várható lefutását mutatja.
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ÖSSZEFOGLALÓ

Az alappálya összefoglaló táblázata
(Előrejelzéseink endogén kamatpálya alkalmazása mellett készültek.)

2010 2011 2012

Tény előrejelzés

Infláció (éves átlag)

maginfláció1 3,0 2,8 3,2

Fogyasztóiár-index 4,9 3,9 3,9

Gazdasági növekedés

Külső kereslet (GDp-alapon)2 2,6 2,7 1,3

Háztartások fogyasztási kiadása −2,1 0,4 0,6

Állóeszköz-felhalmozás −5,6 −3,8 1,6

belföldi felhasználás −1,1 −0,5 0,0

Export 14,1 9,4 8,5

Import 12,0 7,6 7,7

GDp 1,2 1,6 1,5

Külső egyensúly

Folyó fizetési mérleg egyenlege 2,1 3,0 4,2

Külső finanszírozási képesség 3,9 5,4 6,8

Államháztartás3

ESA-egyenleg −4,3 1,9 −3,7

Munkaerőpiac

Nemzetgazdasági bruttó átlagkereset4 1,4 2,1 2,3

Nemzetgazdasági foglalkoztatottság5 0,0 1,2 1,3

Versenyszféra bruttó átlagkereset6 3,3 4,8 4,5

Versenyszféra foglalkoztatottság5 −1,0 0,9 0,6

Versenyszféra fajlagos munkaköltség5,7 −2,6 3,4 3,2

Lakossági reáljövedelem8 −1,2 1,5 −0,4

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 A KSH munkaerő-felmérése szerint.  
6  Az eredeti teljes munkaidős foglalkoztatottakra vonatkozó KSH-adatok szerint. 
7  A versenyszféra fajlagos munkaköltsége a fehérített és a prémiumok megváltozott szezonalitásától szűrt bérmutatóval számolódott. 
8  MNB-becslés. Aktuális előrejelzésünkben a lakossági reáljövedelem teljes idősora nem tartalmazza a kötelező magán-nyugdíjpénztári díjtartalékokat.
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A júniusi inflációs jelentés óta beérkezett adatok keresleti 

és költségoldalról is a korábban vártnál erősebb dezinfláció 

irányába mutatnak, miközben a jövedéki adókat érintő, 

ismertté vált intézkedések átmenetileg az éves infláció 

emelkedését okozhatják. Az év első felében jellemző magas 

nyersanyag- és üzemanyagárak begyűrűztek a feldolgozott 

élelmiszerek áraiba, ami továbbra is magasan tartja az árin-

dexet. A következő hónapokban a fogyasztóiár-index a nyár 

közepi 3 százalék közeli szintről tovább emelkedhet, és az 

infláció év végére 3,5 százalék fölé gyorsulhat.

Az euróban mért olajárak a romló nemzetközi növekedési 

kilátásoknak is köszönhetően mérséklődtek június óta, a 

határidős jegyzések alapján azonban további számottevő 

csökkenésre nem számítunk (1-2. ábra). Előre tekintve, a 

költségsokkok hatásának kifutása után a gyenge belső 

kereslet dezinflációs hatása az eddiginél is fokozottabb 

mértékben érvényesülhet.

A gazdasági kibocsátás a teljes előrejelzési horizonton 

elmarad potenciális szintjétől (1-4 ábra). Rövid távon 

tovább tágul a rés a tényleges és a potenciális kibocsátás 

között, vagyis a reálgazdaság dezinflációs hatása felerősö-

1. Inflációs és reálgazdasági kilátások

1.1. Inflációs előrejelzésünk

Előrejelzésünk elkészítésekor a 2011. szeptember 13-ig rendelkezésre álló információkat vettük figyelembe. Információs 

bázisunk lezárását követően a kormányzat a készülő 2012. évi költségvetéssel összhangban nagy horderejű gazdaságpoliti-

kai intézkedéseket jelentett be. Ezek hatásait aktuális előrejelzésünk még nem tartalmazza, ám az eddig megismert 

intézkedések becsült makrogazdasági hatásait a jelentés 1-2. és 1-5. keretes írásaiban foglaltuk össze.

A romló nemzetközi és hazai konjunkturális kilátások a júniusban vártnál erősebb dezinfláció irányába mutatnak. A koráb-

bi negyedévek magas nyersanyagárainak maginflációba történő begyűrűzése az idei év végéig befejeződhet, így hosszabb 

távú előrejelzésünket a gyenge belső kereslet alakítja. A júniusi előrejelzésünknél visszafogottabb fogyasztás hatására 

tovább erősödhet a reálgazdaság dezinflációs hatása, a továbbra is laza munkapiac pedig visszafogja a bérnövekedést és 

ezen keresztül a hazai eredetű költségnyomást. A világgazdasági lassulás hatására a külső inflációs nyomás is alacsonyabb. 

A keresleti oldalról jelentkező erős dezinflációs hatásokat a fogyasztóiár-indexben a következő negyedévekre bejelentett 

jövedéki adókat érintő intézkedések árszintemelő hatása átmenetileg ellensúlyozza. Az inflációs ráta a következő egy 

évben továbbra is a 3 százalékos cél fölött maradhat, ám a gyenge keresleti környezetben a költségsokkok és az indirekt-

adó-emelések elsődleges hatásainak kifutásával az infláció gyorsan csökkenhet, és 2013 elejére az alappályában középtá-

von előre jelzett monetáris lazítás mellett is elérheti az árstabilitásnak megfelelő 3 százalékos szintet.

1-1. ábra

Inflációs előrejelzés alappályája és a legyezőábra
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dik. Ehhez a munkapiacon tartósan magas, 10 százalék 

feletti munkanélküliség társul. A negatív kibocsátási rés és 

a laza munkaerő-piaci feltételek ár- és bérleszorító hatá-

súak.

A reálgazdasági inflációs nyomás így a teljes horizonton 

visszafogott marad. Ugyanakkor a már bejelentett jövedé-

kiadó-emelések 2012 végéig az inflációs cél fölött tarthat-

ják a fogyasztóiár-indexet. Az alacsony keresleti és költség-

oldali inflációs nyomás az indirekt adókat érintő intézkedé-

sek hatásától szűrt infláció folyamatos csökkenésében 

jelentkezik (1-3. ábra). A teljes fogyasztóiár-index a jövedé-

ki adóra vonatkozó intézkedések egyszeri inflációt emelő 

hatásainak kifutásával 2012 végén gyorsan csökkenthet, és 

2013 elejére a 3 százalékos célérték alá süllyedhet (1-1. 

ábra). A gyenge növekedési környezettel és az inflációs cél 

alá mérséklődő inflációval összhangban középtávon az 

irányadó kamat is fokozatosan csökkenhet.

A maginflációt továbbra is a költségsokkok és a gyenge bel-

földi kereslet kettőssége határozza meg. 2011-ben a magas 

nyersanyagárak hatására 3 százalék körül alakul a maginflá-

ció. Az inflációs rátát a kormányzati intézkedések átmene-

tileg ismét növelhetik. A következő évben már a gyenge 

belföldi kereslet és a laza munkaerőpiac dezinflációs hatása 

érvényesül, és a maginfláció 2012 végén 2 százalék közelé-

be süllyedhet (1-5. ábra).

A maginfláción kívüli tételek inflációja a következő negyed-

években emelkedhet. Ennek okait a gyengébb árfolyam 

miatt rövid távon a júniusinál némileg magasabb üzem-

anyagárak, illetve az év végi jövedéki adót emelő kormány-

zati intézkedések jelentik. Előrejelzésünkben a jövedéki-

adó-emelésekből tovagyűrűző inflációs hatásokra nem szá-

mítunk. Ennek oka egyrészt, hogy az adóemelések a 

fogyasztói kosár egy szűkebb, a megélhetési költségek 

szempontjából kevésbé meghatározó (alkohol és dohányter-

mékek) körére korlátozódnak, másrészt a gázolaj jövedéki 

adójának emelése a vállalkozói szektor számára adott 

magasabb kompenzáció miatt nem jelent tényleges költség-

növekedést. A feldolgozatlan élelmiszerek felől csökkenhet 

az inflációs nyomás a kedvező terméseredmények követ-

keztében.

míg a gáz- és távhőárak támogatási rendszerének átalakítá-

sa módszertani okokból emeli a fogyasztóiár-indexet, addig 

az elmúlt negyedévek magasabb nyersanyagárai költségol-

dalról némileg emelhetik a szabályozott energiaárakat. 

Várakozásaink szerint ez utóbbi hatás azonban − összhang-

ban a kormányzat törekvéseivel − nem teljes mértékben fog 

begyűrűzni a lakossági energiaárakba.

1-2. ábra
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A fogyasztóiár-indexre adott előrejelzésünk
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Előrejelzésünk alappályája szerint a jegybanki kamat kez-

detben szinten marad, tekintettel a pénzügyi piacokat jel-

lemző bizonytalanságra, középtávon azonban fokozatosan 

mérséklődhet a kedvezőtlen konjunktúra és annak dezinflá-

ciós hatása miatt.

1-1 táblázat

Inflációs előrejelzésünk részletei

2010 2011 2012

Maginfláció 3,0 2,8 3,2

Maginfláción kívüli 
tételek

Feldolgozatlan élelmiszerek 6,6 5,5 5,3

Járműüzemanyag és piaci energia 18,1 12,1 5,6

Szabályozott árú termékek 6,5 4,1 5,1

Összesen 9,1 6,3 5,2

Fogyasztóiár-index 4,9 3,9 3,9

1-5. ábra

előrejelzésünk a maginfláció és a maginfláción kívüli 
tételek alakulására 

(2008−2013)
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Inflációs előrejelzésünk alappályájának alakulására jelentős hatása van a bejelentett indirektadó-emeléseknek és az energiaár-támo-

gatások átalakításának. míg a teljes infláció 2012 egészében érdemben a cél felett alakulhat, addig az indirekt adóktól és a támogatá-

sok hatásától szűrt infláció lényegesen alacsonyabb, és már a jövő év végén a cél közelébe csökkenhet. A monetáris politika szempont-

jából nemcsak a teljes fogyasztóiár-indexnek, hanem az ezen hatásoktól szűrt inflációs mutatónak is jelentősége lehet. Emögött az a 

meggondolás áll, hogy a bejelentett adóintézkedések szűk termékkört érintenek, csak átmenetileg emelik az inflációt, és a megemel-

kedett árak nem emelik közvetlenül egyéb termékek előállítási költségeit. Az ártámogatás átalakításából eredő árindex-emelkedés 

pedig nem jelenik meg megélhetési költségek emelkedéseként.

Az intézkedések közül a legnagyobb inflációs hatása a jövedéki adók tervezett emelésének lehet. A gázolaj esetében az adóemelés 

feltételezéseink szerint teljes mértékben megjelenik az árban, míg az alkoholos italok esetében kétharmadosos áthárítással számol-

tunk. A dohány esetében nem számítunk az idei évben kialakult árverseny folytatódására, így a jövedékiadó-emelés hatásának fogyasz-

tói árakba történő teljes áthárítását várjuk. Az inflációs előrejelzésünkre legnagyobb mértékben az említett tételek közül a dohány 

jövedéki adójának három lépcsőben (2011. november, 2012. május, 2012. november) történő emelése hatott. A jövedéki adóknak 

érdemi hatása az árindexben már idén decembertől kezdve jelentkezhet, elsősorban azért, mert a dohánytermékek esetében a kész-

letezés lehetőségét a kormányzat jelentősen szigorította. mindössze 30 napig tartható az adóváltozás előtti zárjeggyel ellátott termék. 

1-1. keretes írás

Az indirekt adókat érintő intézkedések és az energiaár-támogatási rendszer átalakításának hatása a fogyasztóiár-indexre 

adott előrejelzésünkre
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A gázolaj jövedéki adójának emelése nem jelenik meg a szállítási költségekben, mivel azt a fuvarozók számára a kormányzat kompen-

zálja, így ez az emelés nem gyűrűzik tovább egyéb termékek áraiba.

A jövedéki adók emelésén kívüli egyéb adóintézkedések − így a népegészségügyi termékadó szeptemberi bevezetése és a környezet-

védelmi termékdíj 2012. januári emelése − csak kismértékben hatottak inflációs előrejelzésünkre.

Szintén érdemes lehet kiszűrni a teljes fogyasztóiár-indexből az energiaár-támogatási rendszer átalakításából eredő áremelkedést.  

A gáz- és távhőár-támogatás szeptemberben megszűnt, és az eddigi támogatottakat a továbbiakban az ún. lakásfenntartási támogatás 

rendszerében látják el. Ez az árindex emelkedését okozza, aminek oka, hogy az új rendszerben a támogatás nehezen köthető a tény-

leges energiafogyasztáshoz. mivel azonban a támogatásnak ez az átalakítása az eddigi támogatottak számára nem jár jólétük csökke-

nésével, az intézkedés inflációemelő hatása tekinthető pusztán statisztikai elszámolási hatásnak.

1-2 táblázat

Az indirekt adókat érintő intézkedések és az energiaár-támogatási rendszer átalakításának fogyasztóiár-indexre adott 
előrejelzésünkben elszámolt hatása 

(százalékpont)

Alkohol  
jövedéki adó

Dohány  
jövedéki adó

Gázolaj  
jövedéki adó

népegészség-
ügyi termékadó

Környezet-
védelmi  

termékdíj

Gáz- és  
távhőár-

támogatás

Összesen

2011 0,00 0,02 0,01 0,03 0,00 0,05 0,12

2012 0,17 0,34 0,07 0,08 0,05 0,15 0,85

2013 0,01 0,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,22
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A júniusi előrejelzéshez képest számottevően romlott a 

reálgazdaság növekedési kilátásairól alkotott képünk. Idén 

és jövőre is 1,5 százalék körüli növekedési ütemet valószí-

nűsítünk (1-6. ábra). A növekedést továbbra is a nettó 

export vezeti, a belső kereslet érdemben csak 2013-ban 

járulhat hozzá a GDp növekedéséhez. A növekedés rövid 

távon elmaradhat potenciális szintjétől, 2013-ban azonban 

ismét elérheti azt. A kibocsátási rés emiatt rövid távon 

tovább tágul, és a korábban vártnál némileg lassabban 

záródhat, összességében a teljes előrejelzési horizontunkon 

negatív marad.

A világgazdaság növekedési kilátásai érezhetően romlottak 

az elmúlt időszakban, ezzel összhangban a külső kereslettel 

kapcsolatos képünk is kedvezőtlenebb lett. Az európai 

bankrendszer problémai és az államadósság fenntarthatósá-

ga miatt meghozott fiskális megszorító intézkedések las-

sabb növekedést eredményeznek felvevőpiacainkon. A fej-

lődő gazdaságok növekedése valamelyest ellensúlyozhatja a 

fejlett gazdaságok gyenge teljesítményét, azonban a túlfű-

töttségre utaló jelek a lefelé mutató növekedési kockázato-

kat erősítik a fejlődő országok esetében is. A főleg az 

autóiparhoz kötődő nagyberuházások fokozatos aktiválása 

azonban növelheti az export dinamikáját az előrejelzési 

horizonton, és a piaci részesedésünk is emelkedhet (1-7. 

ábra). A nettó export összességében továbbra is pozitívan 

járulhat hozzá a gazdaság növekedéséhez.

A háztartások fogyasztási viselkedését a következő években 

is óvatosság jellemezheti. A pénzpiaci turbulenciák a hazai 

bankrendszerben is éreztetik hatásukat, az európai bank-

rendszer problémái a magyar bankrendszerben is emelkedő 

finanszírozási költségekhez, illetve hitelvisszafogáshoz 

vezethetnek. Előrejelzési horizontunkon a hitelkínálat mind 

a lakossági, mind a vállalati piacon igen visszafogott marad, 

1.2. Reálgazdasági előrejelzésünk

A magyar gazdaság növekedéséről alkotott képünk jelentősen romlott az elmúlt negyedévben. A globális növekedés lassu-

lása és az európai bankrendszer elhúzódó problémái kedvezőtlenebb külső környezetet vetítenek előre, ami a hazai export 

dinamikáját is visszafogja. Ennek hatását az új, nagy volumenű feldolgozóipari beruházások termelésének fokozatos bein-

dulása részben ellensúlyozhatja. Emellett azonban a tovább szigorodó lakossági és vállalati hitelkörnyezet, az elmúlt 

időszakban számottevően erősödő svájci frank és a magánszektor elhúzódó mérlegalkalmazkodása egyaránt a vártnál 

gyengébb gazdasági növekedést vetít előre. A gazdasági kibocsátás csak lassan közelíti meg potenciális szintjét. A kibocsá-

tási rés teljes előrejelzési horizontunkon negatív marad. A gazdaságban jelen lévő szabad kapacitások tartósan dezinflá-

ciós hatásúk maradnak.

1-6. ábra

GDP-előrejelzésünk legyezőábrája 

(szezonálisan igazított, kiegyensúlyozott adatok alapján)
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1-7. ábra

Az exportpiaci részesedés alakulása
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ami hozzájárul ahhoz, hogy a háztartások és vállalatok 

hiteltörlesztése meghaladja az új hitelfelvételt (1-8. és 1-9. 

ábra). A svájci frank árfolyamának utóbbi időszakban 

tapasztalt erősödése a svájci jegybank által bejelentett 

árfolyampolitika mellett is csökkenti a lakossági jövedelme-

ket, és tovább mérsékli a háztartások fogyasztását. A 

jövedelemkilátások bizonytalanságának emelkedéséhez a 

növekedési kilátások romlása, illetve a növekvő aktivitás és 

a rugalmasabb munkapiaci feltételek irányába ható kor-

mányzati intézkedések egyaránt hozzájárulhatnak. Ezen 

hatások a magán-nyugdíjpénztári reálhozamok második 

félévben történt kifizetésének várt pozitív hatását is jelen-

tősen tompíthatják.

Az óvatossági motívum válság alatti felerősödése tükröződik 

a pénzügyi megtakarítások tartós emelkedésében. Az idei 

évben még csökkenő fogyasztási ráta jövőre stabilizálódhat 

(1-10. ábra). A beruházási ráta a válság előtti szintnél ala-

csonyabban stabilizálódhat, ami azt mutatja, hogy a háztar-

tások vélhetően a beruházásaik elhalasztásával alkalmaz-

kodnak erőteljesebben a jövedelmi kilátások romlásához.

Júniushoz képest a magánszektor beruházási folyamatait is 

kedvezőtlenebbnek ítéljük. A válság alatt visszaeső terme-

lés jelentős szabad kapacitást teremtett, a kapacitások 

kihasználása pedig − különösen a szolgáltatószektorban − 

csak lassan közelíti a válság előtti szinteket. A feldolgozó-

iparban ezzel szemben a növekedési kilátások romlása 

okozhatja a vállalati beruházások elhalasztását. A banki 

felmérések eredményei alapján a hitelkondíciók az elmúlt 

hónapokban tovább szigorodtak, így rövid távon a bank-

rendszer sem támogatja a beruházások élénkülését. Az 

alacsony beruházási aktivitást a feldolgozóiparban végre-

hajtott nagy egyedi beruházások tudják részben ellensú-

lyozni.

A lakossági beruházás az idei év végén elérheti mélypont-

ját, ám azt követően sem számítunk növekedésre. A kiadott 

építési engedélyek historikusan alacsony szinten történő 

stagnálása és a továbbra is visszafogott lakásár-alakulás 

gyenge lakáspiaci aktivitást vetít előre. Ebben a háztartá-

sok időben elhúzódó mérlegkiigazítása mellett a szigorú 

hitelkondíciók is szerepet játszanak. A következő negyed-

években állandósulhat a lakáspiac alacsony beruházási tel-

jesítménye.

A kormányzati kiadások alakulásával kapcsolatban a beje-

lentett intézkedések tekinthetők irányadónak. A kormány-

zati kiadásokat az idei évben várható létszámleépítés és 

bérbefagyasztás mérsékli, jövőre pedig a működési költsé-

gek további csökkentése várható. Előrejelzési horizontun-

kon a kormányzat esetében továbbra is visszafogott beru-

házási aktivitás valószínűsíthető.

1-8. ábra

előrejelzésünk a vállalati hitelezés alakulására
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1-9. ábra

előrejelzésünk a lakossági hitelezés alakulására
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1-10. ábra

Lakossági jövedelmek felhasználása* 

(rendelkezésre álló jövedelem arányában)
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rakba kötelezően befizetett járulékok nélkül vettük figyelembe.
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A növekedési prognózisunk romlásához hozzájárul, hogy 

aktuális korábbi várakozásainknál pesszimistábban ítéljük 

meg a gazdaság hosszabb távú (potenciális növekedést 

meghatározó) folyamatait. A beérkezett adatok alapján arra 

számítunk, hogy a potenciális kibocsátás élénkülése a 

következő években megtorpan, és a gazdaság növekedése 

lassabban éri el a középtávon fenntartható növekedési üte-

mét. Kínálati oldalról a potenciális növekedést fékezi, hogy 

− részben a tartósan szigorú hitelfeltételek miatt − a beru-

házási aktivitás évek óta tartó gyengélkedése folytatódik, 

míg a gyenge konjunktúra mellett az aktivitást és a munka-

kínálatot ösztönző intézkedések csak hosszabb távon bőví-

tik érdemben a foglalkoztatást. A háztartások és a vállala-

tok elhúzódó mérlegkiigazítása nyomán tartósan alacso-

nyabb belföldi keresletre számítunk, ami hosszú távon a 

hazai szolgáltatószektor kapacitásait csökkentheti.

1-11. ábra

A GDP-növekedés alakulása
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A romló konjunkturális kilátások a foglalkoztatási kilátások-

ban is éreztették hatásukat. A versenyszféra foglalkoztatá-

sa az év eleje óta gyakorlatilag csak a rugalmasabb foglal-

koztatási formáknak (munkaerő-kölcsönzés) köszönhetően 

bővült. A vállalatok új megrendeléseiket főként a munka-

erő-állomány intenzívebb foglalkoztatásával elégítették ki. 

bár az első félévben a vártnál magasabb bérdinamika való-

sult meg, a laza munkaerő-piaci környezet és a jelentősen 

romló növekedési kilátások hatására a versenyszféra bérdi-

namikája erősebben mérséklődhet az év második felében. 

Az idei év hátralévő részében további létszámbővülésre 

nem számítunk.

A munkakínálatot ösztönző intézkedések a munkakínálat 

markáns bővülését okozhatják, azonban az intézkedések 

hatása júniusi várakozásainknál később jelentkezhet. mivel 

a konjunktúráról alkotott képünk júniushoz képest jelentő-

sen romlott, a munkakereslet bővülése is visszafogottabb 

lehet. A versenyszférában így csak az újonnan belépő állás-

keresők magasabban képzett része tud már rövid távon 

nagyobb eséllyel elhelyezkedni, az alacsonyabb végzettsé-

gűek hosszabb ideig munkanélküliek maradhatnak. Számuk-

ra az állami közmunkaprogramok kiterjesztése nyújthat 

munkavállalási lehetőséget. A munkanélküliségi ráta tartó-

san magas marad, miközben az aktivitási ráta folyamatos 

emelkedését prognosztizáljuk (1-12. ábra). A foglalkoztatás 

fokozatos bővülésére a konjunktúra élénkülésével párhuza-

mosan kerülhet sor.

A laza munkaerő-piaci környezet nem teszi lehetővé, hogy 

a megfigyelt magas bérdinamika fennmaradjon, ezért az év 

második felében a bérdinamika mérséklődésére számítunk. 

A feldolgozóipar konjunkturális kilátásai az utóbbi hónapok-

ban jelentősen romlottak, ezért az ágazat bérdinamikája 

már rövid távon is mérséklődhet. A továbbra is gyenge belső 

kereslet mellett a piaci szolgáltatásoknál is visszafogott 

bérezést valószínűsítünk. Jelenlegi ismereteink szerint a 

munkát terhelő adók fokozatosan tovább csökkennek, 

1.3. Munkaerő-piaci előrejelzésünk

Előrejelzési horizontunkon a munkapiaci környezetet a romló konjunkturális kilátások miatt visszafogottan élénkülő mun-

kakereslet és a kormányzat munkakínálatot ösztönző intézkedéseinek együttese határozza meg. A kormányzati intézkedé-

sek a foglalkoztatásra csak hosszabb távon fejthetik ki kedvező hatásukat. A munkanélküliségi ráta tartósan magas marad. 

A laza munkapiaci kondíciók teljes előrejelzési horizontunkon alacsony bérnövekedést vetítenek előre, így a reálbérek 

növekedése elmaradhat a termelékenység bővülésétől.

1-12. ábra

Foglalkoztatás és munkanélküliség a nemzetgazdaságban 

(2002−2013)
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ennek hatására a reálbérek növekedési üteme feltehetően 

nem haladja meg a termelékenység bővülését. A bérhányad 

historikusan alacsony maradhat. A laza munkapiaci helyzet 

lehetővé teszi, hogy a vállalati szektor a válság során 

elszenvedett profitromlást és a nyersanyagárak emelkedése 

miatti költségnyomást a bérköltségek leszorításával mérsé-

kelje (1-13. ábra). A bérdinamikát az alacsonyabb bérű fog-

lalkoztatottak körében a 2012 elején a kormányzat által 

meghatározott kötelező béremelések miatti kivárás is mér-

sékelheti, jövőre azonban ebben a körben gyorsulhat a 

bérdinamika, amennyiben az adóváltoztatás a jelenlegi 

formájában valósul meg. Összességében az alacsonyabb 

infláció mellett a nominális bérnövekedés is tartósan ala-

csonyabb pályára kerülhet.

1-13. ábra

A bruttó reálbér és termelékenység változása  
a versenyszférában 

(2000−2013)
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1-3. táblázat

előrejelzéseink változása 2011. júniushoz képest

2010 2011 2012

Tény előrejelzés

Június Aktuális Június Aktuális

Infláció (éves átlag)

maginfláció1 3,0 2,8 2,8 2,8 3,2

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

Gazdasági növekedés

Külső kereslet (GDp-alapon)2 2,6 2,5 2,7 2,4 1,3

Háztartások fogyasztási kiadása −2,1 1,4 0,4 1,7 0,6

Kormányzat végső fogyasztása −1,7 −0,1 −1,4 −3,0 −1,6

Állóeszköz-felhalmozás −5,6 −0,1 −3,8 3,7 1,6

belföldi felhasználás −1,1 1,7 −0,5 1,1 0,0

Export 14,1 12,3 9,4 9,9 8,5

Import 12,0 12,1 7,6 8,8 7,7

GDp 1,2 2,6 1,6 2,7 1,5

Külső egyensúly

Folyó fizetési mérleg egyenlege 2,1 1,9 3,0 3,2 4,2

Külső finanszírozási képesség 3,9 4,3 5,4 5,8 6,8

Államháztartás3

ESA-egyenleg −4,3 2,4 1,9 −3,2 −3,7

Munkaerőpiac

Nemzetgazdasági bruttó átlagkereset4 1,4 2,5 2,1 1,6 2,3

Nemzetgazdasági foglalkoztatottság5 0,0 0,6 1,2 1,9 1,3

Versenyszféra bruttó átlagkereset6 3,3 4,7 4,8 4,3 4,5

Versenyszféra foglalkoztatottság5 −1,0 0,7 0,9 1,1 0,6

Versenyszféra fajlagos munkaköltség5,7 −2,6 2,6 3,4 1,7 3,2

Lakossági reáljövedelem8 −1,2 2,1 1,5 1,1 −0,4

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 A KSH munkaerő-felmérése szerint. 
6 Az eredeti teljes munkaidős foglalkoztatottakra vonatkozó KSH-adatok szerint.
7 A versenyszféra fajlagos munkaköltsége a fehérített és a prémiumok megváltozott szezonalitásától szûrt bérmutatóval számolódott.
8  MNB-becslés. Aktuális előrejelzésünkben a lakossági jövedelmeket korrigáltuk a kötelező magán-nyugdíjpénztári befizetések miatti vagyonváltozások 

hatásával.
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1-4. táblázat

előrejelzésünk összehasonlítása más intézmények prognózisaival

2011 2012 2013

Fogyasztóiár-index (éves átlagos növekedés, %)

MNB (2011. szeptember) 3,9 3,9 −

Consensus Economics (2011. augusztus)1 3,8 − 4,0 − 4,3 2,6 − 3,5 − 4,4 −

Európai Bizottság (2011. május) 4,0 3,5 −

IMF (2011. szeptember) 3,7 3,0 3,0

OECD (2011. május) 4,0 3,3 −

Reuters-felmérés (2011. szeptember)1 3,6 − 3,9 − 4,0 2,7 − 3,2 − 4,1 2,5 − 3,1 − 3,8

GDP (éves növekedés, %)

MNB (2011. szeptember) 1,6 1,5 −

Consensus Economics (2011. augusztus)1 2,0 − 2,5 − 3,0 2,0 − 2,8 − 3,4 −

Európai Bizottság (2011. május) 2,7 2,6 −

IMF (2011. szeptember) 1,8 1,7 2,9

OECD (2011. május) 2,7 3,1 −

Reuters-felmérés (2011. szeptember)1 1,2 − 1,7 − 2,3 −1,0  − 1,7 − 3,9 −

Folyó fizetési mérleg egyenlege (a GDP %-ában)

MNB (2011. szeptember) 3,0 4,2 −

Európai Bizottság (2011. május) 1,6 1,9 −

IMF (2011. szeptember) 2,0 1,5 1,3

OECD (2011. május) 2,7 1,8 −

Államháztartás egyenlege (esA-95 szerint, a GDP %-ában)

MNB (2011. szeptember)4 1,9 −3,7 −

Consensus Economics (2011. augusztus)1 (−2,5)−(−4,4)−(−7,0)* (−2,4)−(−3,0)−(−3,7) −

Európai Bizottság (2011. május) 1,6 −3,3 −

IMF (2011. szeptember) 2,0 −3,6 −3,2

OECD (2011. május) 2,6 −3,3 −

Reuters-felmérés (2011. szeptember)1 (−4,5) − 0,2 − 2,7 (−2,5)−(−3,1)−(−4,0) −

exportpiacunk méretére vonatkozó előrejelzések (éves növekedés, %)

MNB (2011. szeptember) 8,1 3,6 −

Európai Bizottság (2011. május)2 6,2 6,4 −

IMF (2011. szeptember) 7,7 4,5 4,9

OECD (2011. május)2 7,0 6,4 −

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

MNB (2011. szeptember) 2,7 1,3 −

Consensus Economics (2011. szeptember)1 2,4 2,0 −

Európai Bizottság (2011. május)2 2,4 2,5 −

IMF (2011. szeptember)2 2,2 1,8 2,2

OECD (2010. május)2 2,9 2,7 −

euroövezet GDP növekedésére vonatkozó előrejelzések (éves növekedés, %)

MNB (2011. szeptember)3 2,4 0,8 −

Consensus Economics (2011. szeptember)1 1,7 1,0 −

Európai Bizottság (2011. május) 1,6 1,8 −

IMF (2011. szeptember) 1,6 1,1 −

OECD (2011. május) 1,2 2,0 −

1  A Reuters és a Consensus Economics felméréseinél 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 származ-
tatásához használt súlyrendszerrel vesszük figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerországra készítenek előrejelzést.  

3 MNB által rendszeresen megfigyelt eurozóna-tagokból képzett aggregátum.
4 A GDP arányában.   
* A magán-nyugdíjpénztári bevételek nélkül.   
Forrás: Eastern Europe Consensus Forecasts (Consensus Economics Inc. [London], 2011. augusztus); European Commission Economic Forecasts (2011. 
május); IMF World Economic Outlook Database (2011. szeptember); Reuters-felmérés (2011. szeptember); OECD Economic Outlook No. 89 (2011. 
május).   



JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2011. SZEpTEmbER 23

INFLÁCIÓS ÉS REÁLGAZDASÁGI KILÁTÁSOK

A szeptemberi inflációs jelentés információs bázisának lezárását (szeptember 13.) követően a 2012-es költségvetés tervezési periódu-

sával összhangban számos új − makrogazdasági alappályánkra jelentős hatású − kormányzati intézkedés látott napvilágot. Az intézke-

déseket az inflációs jelentés alappályáján és szövegén már nem tudtuk átvezetni, ám a várható makrogazdasági hatások első − parci-

ális elemzéseken alapuló − becsléseit a monetáris Tanács számára még a kamatdöntés előtt bemutattuk. Alábbi elemzésünk ezen 

hatások számszerűsítését tartalmazza. Az elemzés kapcsán fontos tartjuk hangsúlyozni, hogy csak a sajtóban nyilvánosságra hozott és 

kellően részletezett intézkedésekkel számoltunk. Ennek megfelelően számos, a kormány terveiben szereplő, de egyelőre pontosan még 

nem részletezett intézkedés hatásainak számszerűsítésétől egyelőre eltekintettünk.

A 2012-es költségvetési tervezet makrogazdasági szempontból legnagyobb hatású intézkedései 

A kormányzati számítások szerint a benyújtott költségvetési tervek a jövő évben 750 milliárd forinttal csökkentik a költségvetési hiányt 

az idei évhez képest. A kormányzat számos intézkedést nevesített, ahol a pontos paraméterek ismeretében már makrogazdasági hatá-

sok is számszerűsíthetővé váltak. A legfontosabb, kellően részletezett, és így figyelembe vett intézkedések az alábbiak voltak.

 

 

1-5. táblázat

számításainkban figyelembe vett kormányzati intézkedések

Bevételi oldal Kiadási oldal

25%-os áfakulcs 27%-ra emelése költségvetési szervek nettó kiadásainak csökkentése

egykulcsos, 16%-os szja-rendszer bevezetése, adójóváírás teljes 
eltörlése

munkavállalói járulék 1%-pontos emelése

főállású egyéni és társas vállakozók esetében a munkáltatói 
járulékoknak legalább a minimum bér 1,5-szereséig történő 
megfizetése

veszteségelhatárolás leírási szabályainak szigorítása
 

A fogyasztóiár-indexben várható hatások

Az áfa-emelés közvetlen hatásaként a fogyasztóiár-index 2012-ben 0,8 százalékponttal lesz magasabb. A közvetlen hatás számszerűsí-

tésekor azzal számoltunk, hogy az áthárítás nagyságrendileg hasonló lesz ahhoz, amit a 2009-es áfaemelés esetében tapasztaltunk.1 

Az érintett termékek arányát, az áthárítás mértékére tett feltevéseinket összefoglalóan az 1-6. táblázat tartalmazza.

 

1-6. táblázat

A bejelentett áfaemelés hatása előrejelzésünkre

súly  
a fogyasztóiár-

indexben

Csak a 25%-os 
áfakulcsú tételek 

súlya

Technikai hatás a 
csoport 

árindexére

Feltételezett 
begyűrűzés

Feltételezett 
hatás a csoport 

árindexére

maginfláció 68,7 54,4 1,3 50% 0,6

maginfláción kívüli tételek 31,3 27,2 1,4 85% 1,2

Fogyasztóiár-index 100,0 81,6 1,3 62% 0,8

Az áfaemelés − a korábban már bejelentett jövedékiadó-intézkedésekkel szemben − a termékek igen széles körét (az infláció számí-

tásához használt fogyasztói kosár csaknem 82%-át érinti), ezért másodkörös hatásokkal is számolhatunk. A nominálbérek 2012-ben csak 

az áfaemelés miatt mintegy 0,2 százalékponttal lehetnek magasabbak. Ez ebből adódó bérköltség-növekedést az alacsony bérű foglal-

koztatottak esetében feltételezett nominális bérkompenzáció tovább emelheti. Ez összességében termelői költségek emelkedéséhez 

vezethet, egyúttal pedig romlana a vállalatok profithelyzete is. Arra számítunk, hogy a többnyire kifeszített profithelyzetben lévő 

1-2. keretes írás

A 2012-es költségvetés eddig ismertté vált intézkedéseinek hatása makrogazdasági alappályánkra

1 bővebben lásd 2009 novemberi inflációs jelentésünk becsléseit.
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vállalati szektor a megemelkedett termelési költségekre a termékárak további (a közvetlen adóintézkedések hatását meghaladó mér-

tékű) emelésével próbál alkalmazkodni, így − főleg 2012 második felétől − az adószűrt infláció is némileg emelkedhet alappályánkhoz 

képest.

Munkapiacon várható hatások

A szuperbruttósítás eltörlése minden jövedelemkategóriában növeli a nettó kereseteket, amelynek hatását mérsékli a munkavállalói 

járulék 1 százalékpontos növelése. Az adójóváírás kivezetése viszont a bruttó 210 ezer forint, azaz a jelenlegi átlagkereset alatti 

jövedelemkategóriákat kedvezőtlenül érintheti. Számításaink szerint a munkavállalókat érintő adó- és járulékváltozások összességében 

50 milliárd forintnak felelnek meg, azaz változatlan bruttó béreket feltételezve, a lakosság nettó jövedelme ennyivel csökkenne.  

A nettó nominális bérek változását az alábbi ábrán ismertetjük.

Az alacsonyabb keresetű foglalkoztatottak esetében egy további 

feltevést építettünk be előrejelzésünkbe. A kormányzat eddigi 

kommunikációja alapján feltételeztük, hogy az szja-rendszer 

átalakítása az alacsonyabb bérkategóriákban sem okozhatja a 

nettó bérek csökkenését. Ennek megfelelően becslésünkben azzal 

számoltunk, hogy a munkapiac ezen szegmenségben a kormány-

zat olyan mechanizmusokat aktiválhat, ami a nominális bérek 

növelésével kompenzálhatja az szja-rendszer átalakításából 

adódó veszteséget. A kormányzat legfrissebb ajánlásai szerint 

ennek legfontosabb eszköze a minimálbérek 92 000 forintra és a 

garantált bérminimum 108 000 forintra történő emelése lehet. 

Összességében ez a hatás számottevően emelheti a versenyszféra 

bérindexét. A termelékenység javulásától elszakadó béremelés 

mérsékelheti az alacsonyan képzett munkaerő iránti keresletet. 

Egy ilyen kimenet a munkapiacot pont azon szegmensében érin-

tené kedvezőtlenül, amelyben a konvergenciaprogram és a Széll 

Kálmán-terv intézkedéseinek megfelelően korábban a munkakíná-

lat növekedésére számítottunk. A romló konjunktúrakilátások és a 

foglalkoztatás költségeinek feltételezett emelkedése mellett 

ezen munkakeresők elhelyezkedési esélyei romlanának. Így 

összességében a versenyszféra foglalkoztatásának növekedésére 

rövid távon nem lehet számítani. A minimálbérek jelentős emel-

kedéséhez a vállalkozók ismét a részmunkaidős foglalkoztatás 

arányának emelésével alkalmazkodhatnak, ezt a korábbi jelentős 

minimálbér-emelések időszakában is megfigyelhettünk. Emellett 

a munkapiac ezen szegmensében a foglalkoztatás feketedése is 

elképzelhető.

Összefoglaló értékelés − általánosan várható makrogazdasági 

hatások

A figyelembe vett intézkedések a költségvetési bevételek növelé-

sét és a kiadások visszafogását okozzák. Az intézkedések 2012-

ben magasabb inflációt és bérpályát eredményeznek, miközben a 

gazdaság növekedését lassítják. A növekedési hatások részben a 

kormányzati intézkedések közvetlen keresleti hatásából adódnak, 

részben pedig abból, hogy − a bérek kompenzációjára vonatkozó 

1-14. ábra

A nominális nettó keresetek változása 2011 és 2012 
között az szja-rendszert és a munkavállalói járulékokat 
érintő változások miatt
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1-15. ábra

Részmunkaidős foglalkoztatás Magyarországon
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feltevéseink érvényessége esetén − megváltoztathatják a termelési költségeket. A legfontosabb makrogazdasági hatásokat az alábbi-

akban foglalhatjuk össze:

•  Az szja-rendszerben bejelentett változások és a feltevéseinkben szereplő − elsősorban alacsonyabb bérű munkavállalókat érintő − 

bérkompenzáció összességében alappályánknál magasabb nominális jövedelmet jelenthet a háztartások számára, ám annak reálér-

tékét a megnövekvő infláció számottevően erodálja. Szintén a jövedelmek csökkenése irányába hathat a foglalkoztatási helyzet 

növekvő munkaköltségek miatti romlása is. A reáljövedelmek alappályánkhoz képest 0,4−0,5 százalékponttal csökkenhetnek, ami az 

alappályánkban felvázoltnál kedvezőtlenebb fogyasztási pályát eredményezhet.

•  A várható beruházási pályát két tényező rontotta: egyrészt a bejelentett kiadási oldalt érintő intézkedések alapján − a múltbeli 

tapasztalatokat felhasználva − a kormányzati beruházásokban alappályánkban feltételezettnél alacsonyabb értékkel számolunk, 

másrészt a veszteségelhatárolás leírásának szigorítása a vállalatok jövedelmi helyzetének rövid távú romlása miatt foghatja vissza 

némileg a vállalati beruházások dinamikáját.

•  Inflációs előrejelzésünk elmozdulását a bejelentett áfaintézkedések dominálják. Ezek hatására − feltevéseink teljesülése esetén − az 

infláció az év elejétől 0,8 százalékponttal a szeptemberi inflációs jelentés alappályája fölé kerülhet. A gyengébb fogyasztás erősít-

heti a keresletoldali dezinflációt, ám a termelékenységtől elszakadó béremelés kedvezőtlen inflációs hatással jár. Az intézkedés 

hatására emelkednek a vállalatok termelési költségei, ami emelheti az eladási árakat is. Tekintve, hogy az áfa-emelés − ellentétben 

a korábban már bejelentett jövedékiadó-intézkedésekkel − a fogyasztói kosár széles körét érinti, ezért a munkapiacon keresztül 

tova gyűrűző hatásokra is számíthatunk. 

•  Az érdemben gyorsuló inflációs környezet a nominális bérmegállapodások mértékét is emelheti mind 2012-ben, mind 2013-ban. Ennek 

hatása a laza munkapiaci kondíciók mellett alacsonyabb lehet a korábbi évek áfaemelései esetében megfigyeltnél. Az éves infláció 

az áfaintézkedés egyszeri árindexemelő hatásának kifutásával 2013 elején gyorsan csökkenhet, ám az említett tovagyűrűző hatások 

miatt a korábbi alappályánkban bemutatottnál némileg később, de továbbra is 2013 elején érheti el a 3 százalékos célértéket.

Összességben az intézkedések hatásának számszerűsítése becsléseinkben a következő makropályához vezethet:

 

1-7. táblázat

Főbb makrogazdasági változókra adott előrejelzésünk változása

(%)

2011 2012

Inflációs jelentés 
alappálya

Új költségvetési  
intézkedésekkel 
számított pálya

Inflációs jelentés 
alappálya

Új költségvetési  
intézkedésekkel 
számított pálya

Fogyasztóiár-index 3,9 3,9 3,9 4,7

maginfláció 2,7 2,7 3,3 4,0

GDP 1,6 1,6 1,5 1,0

Háztartások fogyasztási kiadása 0,4 0,4 0,6 −0,1

Beruházás −3,8 −3,8 1,6 0,8

Export 9,4 9,4 8,5 8,5

Import 7,6 7,6 7,7 7,1

Nominális bérek versenyszféra 4,8 4,9 4,5 6,2

Foglalkoztatás versenyszféra 0,9 0,9 0,6 0,1
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elemzésünk kockázatai

Elemzésünkben bemutatott számításainkat számos kockázat 

övezi. A szokásos előrejelzői kockázatok mellett ezek egy része 

az intézkedések nem kellő részletezettségéből adódnak. Ilyen 

például bevételi oldalon a játékadó és a baleseti adó bevezetése, 

a cégautóadó növelése, míg kiadási oldalon számos, a költségve-

tési kiadásokat csökkentő intézkedés részlete nem ismert. Továb-

bi kockázat lehet a minimálbér 1,5-szerese utáni munkáltatói 

járulékfizetési kötelezettség. 2006-ban hasonló intézkedések 

bevezetését követően jelentős fehéredést figyelhettünk meg több 

ágazat béreiben is. Hasonló jelenségre az aktuális intézkedések 

esetében is számíthatunk, ami a kimutatott nominális béremelke-

dést érdemben az általunk jelzett pálya fölé emelheti. Ez ellen 

hathat a minimálbéremelés kapcsán említett részmunkaidős fog-

lalkoztatás és esetleges feketedés jelensége.

1-16. ábra

Inflációs alappályánk lefutása
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A globális növekedési kilátások az elmúlt időszakban jelen-

tősen romlottak. A gazdasági növekedés szempontjából 

kitüntetett fontosságú makrogazdasági mutatók vártnál 

rosszabb alakulása a globális konjunktúrát leginkább meg-

határozó országokban ismét felerősítette a recessziós félel-

meket. Az alappályában azzal számolunk, hogy a külső 

kereslet lassulása mértékében megfelel annak, mint amit a 

2001−2002-es recesszióban tapasztaltunk. Ebben a kockáza-

ti pályában a globális konjunktúra erőteljesebb visszaesését 

tételeztük fel, ami mentén a fejlett gazdaságok 2012-ben 

recesszióba süllyedhetnek, és ezt 2013-ban is csak lassú 

növekedés követhet. Hazánk exportpiacainak lassulása a 

külső kereslet visszaesésén keresztül magyarország gazda-

sági növekedését is negatívan befolyásolja. A globális lassu-

lás kisebb külső inflációs nyomással jár, elsősorban az ala-

csonyabb olajár miatt. A hazai inflációt ezen túl az alacso-

nyabb gazdasági növekedés is mérsékli. A reálgazdasági 

kilátások változása azonban jelentős hatással van a globális 

kockázati étvágy alakulására is. A romló gazdasági kilátások 

a kockázatkerülés felerősödéséhez és ezen keresztül a 

hazai eszközök kockázati prémiumának növekedéséhez 

vezethetnek, ami a forint árfolyamának leértékelődésével 

és így az importált termékek áremelkedésén keresztül erő-

sebb inflációs nyomással járhat. A külső konjunktúra lassu-

lása önmagában alacsonyabb, az árfolyamgyengülés infláci-

ós hatása magasabb kamatpályát tenne indokolttá. A kocká-

zati prémium − feltevéseinkben szereplő − erősebb megug-

rása esetén az utóbbi hatás dominál, ami az alappályánál 

magasabb inflációt eredményez. Ezzel összhangban a 

kamatpálya is az alappályában feltételezettnél szigorúbb 

szinteken alakulhat.

2. Alternatív forgatókönyvek hatása 
előrejelzésünkre

Az alappálya körüli kockázatokat − a Monetáris Tanács által legrelevánsabbnak tartott − két alternatív forgatókönyv bemu-

tatásával kívánjuk illusztrálni. Mindkét szcenárióban jelentős romlás következik be hazánk kockázati megítélésében.  

A hazai eszközök kockázatiprémium-emelkedésének forrása lehet globális eredetű éppúgy, mint országspecifikus okokra 

visszavezethető. Az első kockázati forgatókönyvben a globális konjunktúra nagyobb mértékű lassulása a globális kockázati 

étvágy csökkenésén keresztül emeli hazánk kockázati prémiumát. A második kockázati pályában az állam és a magánszek-

tor jelenleg is magas adósságának fenntarthatóságát övező bizonytalanság csökkenti a hazai pénzügyi eszközök iránti 

keresletet, és a finanszírozási költségek emelkedése a hitelkínálatot is szűkíti. Mindkét szcenárióban a GDP-növekedés 

számottevő romlására számíthatunk, ám az alacsonyabb keresleti inflációs nyomás ellenére a kockázati megítélés romlása 

az alappályában vázoltnál szigorúbb monetáris feltételeket indokol.

2-1. ábra

A GDP-növekedés az alappályában és az alternatív 
szcenáriókban
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A fiskális fenntarthatóság irányába tett lépések és a belföl-

di jövedelemtulajdonosok erős mérlegalkalmazkodása elle-

nére megmaradt magyarország magas külső és államadóssá-

ga, a devizahitel-állomány miatt pedig annak árfolyam-

érzékenysége. Emiatt a hazai folyamatok kedvezőtlenebb 

alakulása kockázati megítélésünk jelentősebb romlásához 

vezethet. A romló növekedési pálya mentén ismét erősöd-

hetnek a fiskális adósságpálya fenntarthatóságát, valamint 

a bankrendszer sérülékenységét övező kockázatok. mindkét 

hatás a hazai eszközöktől elvárt kockázati prémium emel-

kedését okozhatja. A magasabb országkockázat a hazai 

bankok finanszírozási költségét is emeli, ami a hitelkínála-

tot is visszafogja. A hitelkondíciók szigorodása a fogyasztás 

és a beruházás csökkenéséhez és ezen keresztül a gazdasá-

gi aktivitás lassulásához vezet. Az ennek következtében 

alacsonyabb inflációs nyomás önmagában lazább monetáris 

kondíciókat tenne szükségessé. A kockázati prémium növe-

kedése a forint árfolyamának leértékelődésén keresztül 

inflációhoz vezethet, így ezen szcenárió is összességében 

az alappályánkban szereplőnél magasabb kamatpályát 

eredményezhet.

2-2. ábra

Alternatív szcenáriók hatása inflációs előrejelzésünkre
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3. Pénzügyi piacok és kamatkondíciók

Hazánk kockázati megítélése romlott az elmúlt hónapokban, amit nagy részben globális tényezők okoztak. A kockázati 

felárak emelkedése régiós szinten is megfigyelhető volt. Azonban néhány országspecifikus tényező, valamint a magyar 

eszközök fokozottabb érzékenységének következtében a relatív pozíciónk gyengülését lehetett megfigyelni. A nemzetközi 

pénzpiaci feszültségek legerőteljesebben a magyar FX-swap piacra gyűrűztek át, a hosszabb futamidőkön továbbra is maga-

sak a felárak. Az euro/forint árfolyam relatíve stabil maradt a turbulens időszakban is, a svájci jegybank árfolyamcél-

bejelentéséig tartó kritikus svájci frank/forint erősödés mögött elsősorban a frank menedékdeviza szerepe dominált.  

A nem rezidens szereplők tovább növelték állampapír-állományukat, míg a hazai részvénykitettségüket csökkentették.  

A magyar állampapírhozamok a június végén megfigyelttel közel azonos szinten tartózkodnak. Árnyalja a képet azonban, 

hogy a német referenciapapírhoz viszonyított felár emelkedett.
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Hazánk kockázati megítélése érezhetően romlott az elmúlt 

három hónap alatt. A negatív folyamat hátterében elsősor-

ban a globálisan felerősödött kockázataverzió húzódik meg, 

ami közel azonos módon érintette a régiót. Az ehhez hoz-

zájáruló néhány országspecifikus tényező, illetve az, hogy a 

magyar eszközök érzékenyebben reagálnak a nemzetközi 

hangulat változására, a régiós relatív pozíciónk gyengülésé-

hez vezettek (3-1. ábra). Az augusztus első felében felerő-

södő nemzetközi pénzügyi turbulencia következtében meg-

emelkedett kockázatelutasításra a forinteszközök a régiós 

pénzpiaci eszközökhöz hasonló módon reagáltak.

Az országspecifikus tényezők közül a háztartási szektor 

GDp-arányosan magas svájci frank hitelállományát érdemes 

első helyen kiemelni. A menedékdeviza rendkívüli erősödé-

se az elmúlt időszakban a háztartások részéről történő még 

szigorúbb mérlegalkalmazkodás veszélyével fenyegetett, 

tovább hátráltatván a belső kereslet élénkülését. A svájci 

frank/euro küszöbárfolyam bejelentése érdemben csök-

kentheti az ebből fakadó közvetett kockázatot, bár ez a 

hatás egyelőre még nem jelent meg a piaci árakban. Továb-

bi tényező, hogy a kedvezőtlenebbé váló külső környezet 

következtében várhatóan alacsonyabb növekedési pályán 

mozog a magyar gazdaság, így a már meghirdetett és az 

újonnan bejelentett kiigazító intézkedések még szigorúbb 

végrehajtására lesz szükség a költségvetésben meghatáro-

zott hiánycélok elérése érdekében. Ez a faktor egyelőre 

csak minimálisan jelent meg a piaci árakban, és az minden-

féleképpen biztató, hogy a kormány elkötelezettnek tűnik a 

tervszámok tartása mellett. 

Hazánk kockázati mutatóinak alakulásában megmutatkozik 

a fenti negatív folyamat, aminek következtében az indiká-

torok lényegesen magasabb szinteken tartózkodtak szep-

tember elején, szemben a június utolsó hetében tapasztalt-

tal. Az 5 éves CDS-felárunk az augusztus elején megfigyelt 

meredek ugrás következtében 460 bázispont közelébe 

emelkedett, ami közel 180 bázispontos romlásnak felel 

meg. Az 5 éves devizakötvény-felárunk 480 bázisponton áll, 

ami pedig összességében egy 170 bázispontos emelkedéssel 

konzisztens (3-2. ábra). Az 5 év múlva induló, 5 éves 

3.1. Magyarország kockázati megítélése

3-1. ábra

Az 5 éves magyar, lengyel, horvát és a közép-európai 
kompozit index alakulása
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3-2. ábra

Devizakötvény-felárak a régióban
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forward forinthozam eurohozam feletti felára is emelkedést 

mutat, bár itt az időszak végi korrekciónak köszönhetően 

enyhébb romlást lehetett megfigyelni (3-3. ábra). A kelet-

közép-európai országok mutatói is hasonlóan emelkedtek, 

különösen szembetűnő a horvát indikátorokkal történő erős 

együttmozgás, ami nagyrészt a hazaihoz hasonlóan magas 

lakossági devizaadósságra vezethető vissza. A benchmark 

országok átlagához viszonyított feláremelkedésünk ezúttal 

a régiós relatív pozíciónk enyhe gyengülésére utal.

3-3. ábra

Az euróhoz viszonyított 5 év múlvai 5 éves forward 
kamatkülönbözet a régió országaiban
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A nem rezidens szereplők forinteszköz-állományának alaku-

lásában két domináns folyamatot lehetett felfedezni. Egy-

részt összességében tovább bővült az állományuk az elmúlt 

negyedév alatt. Ez arra utalhat, hogy a főként globális 

tényezők által befolyásolt romló kockázati megítélésünk 

ellenére, a kockázati egységre jutó hozam alapján továbbra 

is vonzó befektetési célpontnak számít az ország. másrészt 

pedig a külföldiek portfólióbefektetésének szerkezeti válto-

zása azt mutatja, hogy a forinteszköz-vásárlás terén is 

érvényesült a kevésbé kockázatos eszközök globálisan is 

megfigyelhető felülsúlyozási folyamata, azaz az állampapír-

vásárlás mellett a részvénypiacon jellemzően az eladói 

oldalon léptek fel a külföldiek.

Mindezek nyomán a nem rezidens szereplők állampapír-állo-

mánya az utóbbi fél évben megfigyelt dinamikus bővülési 

ütemnek megfelelően tovább emelkedett. A mintegy 440 

milliárd forint értékben végrehajtott állampapír-vásárlás 

közel kétharmada éven túl lejáró papírokhoz, míg az egy-

harmada diszkontkincstárjegyhez kapcsolódott. A vételi 

tranzakciók fele-fele az aukciós, illetve a másodpiaci vásár-

lások között oszlott meg. Mindezzel párhuzamosan a rész-

vényállomány enyhe leépítése volt a jellemző tendencia.  

A Szurgut mol pakettjének az elszámolásán túl mintegy 70 

milliárd forintnyi részvénytől szabadultak meg a külföldiek 

(3-4. ábra). A nem rezidensek mNb-kötvény-állománya a 

június végét is jellemző 500 milliárd forintos szint környé-

kén áll. Az időszak során megfigyelt kisebb-nagyobb kilen-

gések egy része anyabanki és annak leánya között zajló 

likviditáskezelési művelethez volt köthető.

Az elmúlt negyedév során egészséges kereslet jellemezte 

az aukciókat, a fedezettségi mutató átlagos értéke 2,66 

körül alakult, és időnként egészen magas, több mint négy-

szeres túlkereslet is előfordult. A forinteszközök árfolyamá-

nak alakulásában is megmutatkozott a keresletben megfi-

gyelt kettősség. Amíg a bUX a régiós indexeket némileg 

alulteljesítve, közel 25 százalékot veszített értékéből, 

addig a magyar állampapírok már valamelyest ellenállóbbak 

bizonyultak az elmúlt időszakot jellemző kockázatelutasító 

befektetői hangulatban. Az augusztus eleji turbulenciában 

bekövetkezett hozamemelkedést követő korrekciónak 

3.2. Külföldiek forinteszköz iránti kereslete

3-4. ábra

A külföldiek kezében lévő forint pénzügyi eszközök 
alakulása
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köszönhetően a hozamok ugyanott, vagy némileg alacso-

nyabb szinten tartózkodnak, mint az időszak elején (3-5. 

ábra). Ezt a képet árnyalja azonban, hogy közben a német 

hozamok 100-125 bázispontos csökkenést mutattak, és így a 

bundhoz viszonyított hozamkülönbözet emelkedett. A pré-

miumemelkedés így megfelel a magyar−német CDS-

különbözet tágulásának.

3-5. ábra

Referencia-állampapírok piaci hozamainak alakulása napon 
belül
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A kedvezőtlenebbre forduló nemzetközi befektetői hangulat 

− a svájci frank/forint keresztárfolyamot leszámítva − az 

időszak nagy részében csupán mérsékelten mutatkozott a 

forint fejlett devizákkal szemben vett árfolyamának alaku-

lásában. bár az árfolyam-várakozás mutatói jelentősen 

elmozdultak a gyengülés irányába (a volatilitással korrigált 

risk riversal érték a 2008 őszén tapasztalt szinteket közelí-

tette), az azonnali devizapiacon eleinte csak enyhe leérté-

kelődés következett be (3-6. ábra). Szeptember második 

hetében már erősebb gyengülést lehetett megfigyelni.  

A globális feszültség összességében sokkal inkább a swap-

piacon jelentkezett, ott is elsősorban a hosszabb futamidő-

kön.

A forint szeptember elejéig relatíve stabilan tartotta magát 

az euróval, a dollárral és a fonttal szemben, az addigi 3−5 

százalékos leértékelődést az ősz elején tovább romló globá-

lis hangulat miatt újabb 3−6 százalékos gyengülés követte. 

Régiós összevetésben ezzel a teljesítménnyel a középme-

zőnyben található a hazai fizetőeszköz, és ezúttal a zloty 

szakadt le látványosan a benchmark országok közül. A sváj-

ci frank/forint alakulását lényegében az euro/frank leérté-

kelődése mozgatta, ahol a frank szinte kizárólagos mene-

dékdeviza jellege volt meghatározó. A frank/forint árfo-

lyam a svájci jegybank frankgyengítő lépéseinek megtételé-

ig, illetve a küszöbárfolyam bejelentéséig egészen a 270-es 

szintig szökött, ami közel 22 százalékos forintgyengülésnek 

felelt meg. Az árfolyamplafon bevezetésével 230 közelébe 

gyengült vissza az árfolyam (3-7. ábra).

A nemzetközi pénzpiaci feszültségek érezhetően begyűrűz-

tek a hazai FX-swap piacra, ahol az összes futamidőn meg-

emelkedtek a felárak. A legturbulensebb hetekben a dollár/

forint swapokban a rövidebb lejáratokon 150, míg a 3−6 

hónapos, illetve éven túli futamidőkön 200−250 bázispon-

tosra tágultak a szpredek (3-8. ábra). A magas swapszpred 

a dollár relációjában részben az euro/dollár swappiac 

feszültségeiből következik, ahol 80−100 bázispontra széle-

sedtek a bázisswapok, és ez alapján 120−180 az euro/forint 

3.3. Devizapiaci folyamatok

3-6. ábra

Az árfolyamvárakozások ferdesége
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3-7. ábra

A forintárfolyam alakulása
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szpread. Az időszak végén az egynapos kötésekben érdemi 

korrekció volt megfigyelhető, ahol az implikált forinthoza-

mok a kamatfolyosó aljához közelítettek, azaz a felár nulla 

közelébe csökkent. Ezzel szemben a hosszabb futamidejű 

jegyzések továbbra is magas, 200−250 felárakat mutatnak, 

ami a hosszabb távú devizafinanszírozás szempontjából 

kockázatot rejt magában.

3-8. ábra

A bankközi hozamok és az FX-swap piacok implikált 
forinthozamainak különbözete
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Forrás: MNB, Thomson Reuters.
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3.4.1. VÁLLALATI hITeLKOnDíCIÓK

A vállalati hitelek esetén a nominális forintkamatszintek 

lényegében nem, míg az eurokamatok enyhén, átlagosan 30 

bázisponttal emelkedtek a második negyedévben (3-9. 

ábra). A bankközi kamat feletti felárak továbbra is a 2,4 és 

2,7 százalékpont közötti sávban stagnálnak mind az 

euroalapú, mind pedig a forintalapú hiteleknél. Ugyanakkor 

a bankszektor leginkább a jó hitelképességű vállalati ügyfe-

lekre koncentrál, akikért erős árverseny zajlik, így a kamat-

felárak is döntően a nekik nyújtott kamatkondíciókat tükrö-

zik.

A kialakult kamatfelár összességében alacsonynak tekinthe-

tő. A válság kitörésekor a hitelezési veszteségek jelentősen 

megugrottak, és önmagukban 230−250 bázispont közötti 

felárat indokolnának. Emellett a bankrendszer számára 

nélkülözhetetlen külföldi devizaforrások is jelentősen drá-

gultak, még ha az anyabanki források nem is követik telje-

sen a CDS-felárak alakulását. A bankok továbbá a belföldi 

devizaforrások esetén is felárat kénytelenek fizetni a bank-

közi kamat felett (3-9. ábra).

A bankok a nem árjellegű hitelezési feltételeket széleskörű-

en szigorították negyedévről negyedévre a válság kitörése 

óta, azaz érdemileg szűkült a hitelképes vállalatok száma. 

Ugyanakkor 2011 második negyedévében − a bankok koráb-

bi várakozásaival szemben − már nem történt érdemi válto-

zás a nem árjellegű hitelezési feltételekben (3-10. ábra). 

Némi enyhítés kizárólag a nagy- és középvállalatok fedezeti 

követelményeiben, a maximális hitelkeretük nagyságában 

következett be, amely főleg a jelenleg is hitelképes vállala-

toknak jelent könnyítést. Ugyanakkor a következő félévben 

3.4. A pénzügyi közvetítőrendszer 
hitelkondíciói

A vállalati szegmensben a kamatfelárak két és fél százalék körül alakulnak 2010 második féléve óta, miközben a várakozá-

soktól eltérően nem szigorodtak tovább a nem árjellegű hitelezési feltételek 2011 második negyedévében. Ugyanakkor a 

bankszektor továbbra is leginkább a jó hitelképességű vállalati ügyfelekre koncentrál, akikért erős árverseny zajlik, így a 

kamatfelárak is döntően a nekik nyújtott kamatkondíciókat tükrözik. A háztartási szegmensen belül a lakáscélú hitelek 

kamatkondíciói érdemben nem változtak 2011 második negyedévének átlagában. A fedezetlen fogyasztási hitelek kamatai 

átmeneti csökkenést követően változatlanul magas szinten alakulnak, miközben a szabad felhasználású jelzáloghiteleké 

tovább emelkedtek. A nem árjellegű feltételek összességében nem változtak a háztartási szegmensben. Az előre tekintő 

reálkamatlábak alakulását az inflációs várakozások csökkenése határozza meg.

3-9. ábra

A vállalati kamatok alakulása devizanem szerinti bontásban
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3-10. ábra

A vállalati kamatfelárak alakulása devizanem szerinti 
bontásban
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Megjegyzés: a felárak a 3 hónapos EURIBOR, illetve BUBOR kamat felet-
ti felár mozgó átlaga.
Forrás: MNB.
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összességében újra enyhe szigorítás várható a bankok koc-

kázatkerülése miatt (3-11. ábra).

3.4.2. hÁZTARTÁsI hITeLKOnDíCIÓK

2011 közepéig nem történt érdemi változás a lakáscélú hite-

lek kamatkondícióban, a teljes hitelköltség 10,5 százalék 

körül alakult (90 bázisponttal magasabb, mint 2010 végén, 

miközben a jegybanki kamatemelések 75 bázispontot tettek 

ki). A szabad felhasználású jelzáloghitelek kamatkondíciói 

az első negyedévhez hasonlóan tovább szigorodtak júliusig 

(3-13. ábra). A referencia bankközi kamat feletti felár közel 

1 százalékponttal növekedett, így a szabad felhasználású 

jelzáloghitelek teljes hitelköltsége megközelítette a 12,5 

százalékot, miközben 2010-ben átlagosan 10,5 százalék 

körül alakult (3-12. ábra). Ezzel visszatér az, hogy a szabad 

felhasználású jelzáloghitelek a magasabb hitelkockázatuk-

kal összhangban drágábbak, mint a lakáscélú hitelek. Ez a 

jelenség a válság előtt a devizaalapú jelzáloghitelek esetén 

volt megfigyelhető, most pedig − devizahitelezés híján − a 

forintalapú jelzáloghiteleknél.

Ugyanakkor a kialakult forintalapú kamatszint jelentősen 

magasabb, mint a válság előtt elérhető 6-8 százalékos hitel-

költségű devizaalapú jelzáloghiteleké. Ennek következté-

ben csökkenhetett a lakásberuházást maguknak megenged-

hető háztartások száma, mivel a lakásárak válság kitörése 

óta bekövetkezett nagyjából 13 százalékos csökkenése2 

nem kompenzálja teljesen a törlesztőrészletek magasabb 

kamatok miatti emelkedését, és a lakossági jövedelmekben 

sem volt széles körben számottevő növekedés.

A fedezetlen fogyasztási hitelek teljes hiteldíjmutatója 

(THm) 2011 második negyedévében jelentősen csökkent, 30 

százalékról 27,5 százalékra (3-13. ábra). A legmarkánsabban 

június hónapban csökkent a THm, amiben jelentős szerepet 

játszott az akciós termékek súlyának megugrása az új kibo-

csátáson belül. Ezek kifutásával a mutató júliusban ismét 30 

százalékra emelkedett.

A hitelezési felmérés alapján a lakáscélú és fogyasztási 

hitelek nem árjellegű feltételei érdemben nem változtak, 

illetve a bankok az év végéig már nem várnak jelentősebb 

elmozdulást (3-14. ábra).3 Összességében a háztartási szeg-

mensről továbbra is elmondható, hogy a bankok növelnék 

ugyan a hitelezésüket, ezt azonban a kialakult nem árjelle-

gű hitelezési feltételek enyhítése nélkül tennék.

3-11. 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 különbsé-
ge piaci részesedéssel súlyozva.
Forrás: MNB hitelezési felmérés, a bankok válaszai alapján.

3-12. ábra

A 3 hónapos BUBOR feletti kamatfelárak 
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Megjegyzés: 3 hónapos mozgó átlaggal simított felárak.
Forrás: MNB.

3-13. ábra

A lakáscélú és fogyasztási hitelek teljes hitelköltsége (ThM) 

5
7
9

11
13
15
17
19
21

18
20
22
24
26
28
30
32
34

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

%%

Egyéb fogyasztási hitelek
Lakáshitel (jobb tengely)
Szabad felhasználású hitel (jobb tengely)

Forrás: MNB.

2 Nominális csökkenés az FHb Lakásárindex alapján.
3  Figyelembe kell azonban venni, hogy a második negyedéves hitelezési felmérés válaszait július elején küldték be a bankok, ezért a július−augusztus-

ban lejátszódott globális kockázati étvágy visszaesésének és a svájci frank számottevő erősödésének esetleges hatásai még nem tükröződnek bennük.
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3.4.3. ReÁLKAMATOK ALAKULÁsA

Az előző inflációs jelentés óta eltelt három hónap alatt − az 

elmúlt egyéves időszakot jellemző 2,15−2,44 százalékos 

sávból kilépve − enyhén magasabb szintre emelkedett az  

1 éves reálkamat. Az 1 éves benchmark állampapír-piaci 

hozamból és − a rendszerint a hónap elején elvégzett Reu-

ters elemzői felmérésből adódó, a várható inflációra vonat-

kozó − szakértői becslésből származtatott reálkamat meg-

emelkedése döntően az inflációs várakozás mérséklődésére 

vezethető vissza. Az augusztus elején számolt mutató  

2,7 százalékos értékére növelő hatással volt továbbá az 

állampapír-piaci hozamok augusztus első két hetében bekö-

vetkező, átmeneti enyhe megemelkedése is (3-15. ábra).  

A legfeljebb egyéves futamidejű betéti kamatokból4 számí-

tott reálkamatláb alapján hasonló tendencia olvasható ki, 

bár ebben az esetben augusztusra vonatkozó tényadat még 

nem áll rendelkezésre.

3-14. ábra

hitelezési feltételek változása a háztartási szegmensben
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Megjegyzés: a szigorítást és enyhítést jelző bankok arányának különbsé-
ge piaci részesedéssel súlyozva.
Forrás: MNB hitelezési felmérés, a bankok válaszai alapján.

3-15. ábra

előre tekintő reálkamatlábak alakulása
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1 éves reálkamat benchmark hozam alapján*
1 éves reálkamat betéti kamatok alapján**

* Az 1 éves zérókupon-hozam és a Reuters poll felhasználásával az MNB 
által számított egyéves előre tekintő elemzői inflációs várakozások alap-
ján.
** Legfeljebb 1 éves futamidejű bankrendszeri betéti kamatok és a Reu-
ters poll felhasználásával, MNB által számított egyéves előre tekintő 
elemzői inflációs várakozások alapján.

4 Vállalati és háztartási betéti kamatok összesúlyozásából képezve.
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4.1.1. neMZeTKÖZI PénZüGyI PIACOK

A júniusi inflációs jelentés megjelenése óta számottevően 

romlott a globális kockázatvállalási hajlandóság (4-1. ábra). 

A kockázatos eszközök igen erőteljes volatilitás mellett 

súlyos veszteséget könyvelhettek el az említett időszak 

alatt. A pénzügyi piacokon megjelenő általános pesszimista 

befektetői hangulat a piaci szereplőket a biztonságos eszkö-

zök portfólión belüli jelentős felülsúlyozására ösztönözte. 

Az augusztus első heteiben kibontakozó piaci turbulencia 

mértékét jól mutatja, hogy a menedékeszközök egy részé-

nek áralakulása történelmi szintekre ért.

A megemelkedett általános kockázatelutasítás hátterében 

három jól elhatárolható tényező látszik kirajzolódni. Az 

utóbbi hónapokban megjelenő igen gyenge makrogazdasági 

adatok a piaci szereplők egyre szélesebb körében tudatosí-

totta a lassuló világgazdaság képét, amelyet a fejlett orszá-

gok jegybankjai és nagyobb elemzőházak lefelé módosuló 

reálgazdasági előrejelzései is megerősítettek. Az amerikai 

és európai bővülés lassulása mellett a robusztus kínai növe-

kedés fenntarthatóságának a megkérdőjelezése tovább 

fokozta a borús kilátásokat.

A másik két tényező a lassuló világgazdaság fiskális ösztön-

zését behatároló korlát felismeréséhez és a stimulus nyo-

mán felhalmozott adósságállomány fenntarthatósági aggá-

lyaihoz kapcsolódik. Egyrészről a legbiztosabb adósnak 

tekintett USA a S&p-nál elveszítette a legerősebb „AAA” 

besorolást, mivel a hitelminősítő nem tartotta elégségesnek 

az adósságplafon megemelését lehetővé tevő politikai alku 

keretében elfogadott hiánycsökkentő csomagot az adósság-

állomány leszorításához (4-1. táblázat). már önmagában a 

4-1. ábra

Főbb kockázati indexek alakulása
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4-2. ábra

Az 5 éves benchmark állampapírhozamok alakulása  
a PIIGs-országokban
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4. Makrogazdasági helyzetértékelés

4.1. nemzetközi környezet

Az elmúlt hónapok nemzetközi pénz- és tőkepiaci fejleményeit a kockázatvállalási hajlandóság csökkenése és erőteljes 

pénzpiaci eszközár-korrekció jellemezte. A megnövekedett általános kockázatelutasítást az egyes fejlett államok adós-

ságának fenntarthatóságával, az eurozóna jövőjével és az ázsiai gazdaságok túlfűtöttségével kapcsolatos bizonytalansá-

gok erősödése okozta. A gazdasági kilátások romlását az elmúlt hónapok gyenge makrogazdasági adatai is alátámasztot-

ták, ami összességében már a globális konjunktúra alakulására adott prognózisok romlásában is éreztette hatását.  

A növekedési kilátások romlásával összhangban megállt a nyersanyagárak elmúlt negyedévekben megfigyelt emelkedése, 

ám a határidős árak egyelőre nem mutatnak számottevő korrekciót.
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technikai csőd elkerülését elősegítő kompromisszumos 

reformterv igen hosszan elhúzódó elfogadása is érezhető 

bizonytalanságot keltett a befektetők körében, a S&p beje-

lentése azonban már látványosan heves, negatív piaci reak-

ciókat váltott ki.

A kockázati étvágyat meghatározó harmadik tényezőt a 

közel egy éve folyamatosan napirenden lévő, az eurozóna 

perifériáján zajló szuverén adósságválság adja. Az elmúlt 

időszakban a periféria történéseit a második görög mentő-

csomag kidolgozása és a görög kormány részéről megkerül-

hetetlen kiigazítási program megszavazása körüli bizonyta-

lanság dominálta. bár a görög segélycsomag mellett újabb 

előrelépés történt az eurozóna válságkezelési mechanizmu-

sainak hatékonyabbá tételében, de a piac által szükséges-

nek ítélt prevenciós jellegű intézményi megoldások lassú 

megszületése, valamint a kidolgozott szabályok ratifikáció-

ját övező állandó politikai bizonytalanság folyamatosan 

jelen lévő kockázati forrást jelent. A befektetők kockázati 

érzékenységét jól példázza az, hogy rövid időre a valamivel 

4 1. táblázat:

Az egyesült Államokat és az eU-t érintő hitelminősítői lépések június vége óta

Moody’s UsA Ciprus Görögország Portugália írország
Cseh-
ország

Románia Bulgária észtország
s&P;  
Fitch

sP M sP F M sP F M M sP F M sP F

Aaa − AAA

Aa1 ~ AA+

Aa2 AA

Aa3 ~ ~ AA−

A1 ~ A+

A2 − + ~ ~ A

A3 − − A−

Baa1 − ~ − BBB+

Baa2 − ~ BBB

Baa3 − ~ + BBB−

Ba1 − ~ BB+

Ba2 − BB

Ba3 BB−

B1 − B+

B2 B

B3 B−

Caa1 − ~
CCC+/ 
CCC

Caa2 −
CCC/ 
CC

Caa3
CCC−/ 
C

Ca ~ − CC

C C/RD

D D/D

Megjegyzés: a sötét hátterű cella a legújabb, a világos hátterű pedig a megelőző besorolási kategóriát jelöli. A kilátásokat − (negatív), ~ (stabil) és  
+ (pozitív) mutatják.
Forrás: Thomson Reuters.

4-3. ábra

Az 5 éves CDs-felár alakulása a nyugat-európai és a kelet-
közép-európai régióban
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kedvezőbb fundamentális folyamatokkal rendelkező Olasz-

ország és Spanyolország hosszú hozamai is a kritikusnak 

tartott 6 százalék közelébe emelkedtek (4-2. ábra). A ked-

vezőtlen folyamatnak az EKb másodpiaci kötvényvásárlása 

vetett véget.

A pIIGS-országok fejleményei a potenciális fertőzési csator-

nákra is felhívják a figyelmet. Ezúttal nemcsak a bajba 

jutott országok kockázati megítélése romlott jelentősen, 

hanem a mentőcsomagot garantáló stabil nyugat-európai 

országoké is. Ezt jól mutatja, hogy a nyugat-európai szuve-

rén kompozit CDS-index értéke lehagyta a historikusan 

kockázatosabbnak tartott CEEmEA régióét (4-3. ábra). 

Ugyanez tükröződik vissza az elmúlt időszakban meghozott 

hitelminősítői döntésekben is, mert amíg a pIIGS-országok 

besorolása romlott, addig a kelet-európai államoké javult 

(4-1. táblázat). A másik előtérbe kerülő gócpont a jelentős 

görög kitettséggel rendelkező nyugat-európai bankrendszer 

kockázati megítélése. A felerősödött kockázatérzékelést a 

megemelkedett banki CDS-eken túl, a 2009 eleje óta nem 

látott mértékűre kitáguló euro TED szpred és LIbOR-OIS 

szpred is érzékelteti (4-4. és 4-5. ábra). Az európai bank-

rendszer helyzetét nehezíti továbbá a dollárfinanszírozás 

megdrágulása, ami az euro/dollár swapfelár megemelkedé-

sében érhető tetten.

Mindezen tényezők nyomán a tőkepiacokon erőteljes zuha-

nást lehetett megfigyelni. A vezető amerikai és japán inde-

xek közel 6-11, míg a fejlett európai országok indexei jel-

lemzően 20-30 százalékos visszaesést produkáltak (4-6. 

ábra). Az USA leminősítése körüli napokban igen hektikus, 

helyenként a 2008 szeptemberét követő turbulens időszakot 

idéző napon belüli volatiliás jelentkezett. A nyersanyagpia-

con is hasonló intenzitású visszaesés mutatkozott augusztus 

elején, az időszak végi korrekciónak köszönhetően azonban 

némileg enyhébb, csupán néhány százalékos áresést szen-

vedtek el a mutatók. A piaci hangulatot jól jellemezte az a 

kifejezetten hektikus áringadozás, ami egy-egy csalódást 

kiváltó előre mutató indikátor publikálását követően jelent-

kezett.

Ezzel párhuzamosan igen intenzív kereslet bontakozott ki a 

menedékeszközök iránt. A szuverén kötvénypiacon a leg-

jobb besorolású 5−10 éves lejáratú papírok 75−125 bázis-

pontos hozamcsökkenést mutattak fel, ahol az amerikai 

állampapírokat a leminősítés ellenére továbbra is a legke-

vésbé kockázatos eszközök között tartja számon a piac 

(4-7. ábra). A bizonytalan befektetői hangulat történelmi 

magasságba hajtotta az arany árfolyamát is. A nemesfém 

azonnali ára közel 18 százalékot erősödött. A devizapiacon 

a menedékdeviza szerepét szinte kizárólagosan a svájci 

frank töltötte be. Egy hónappal az előző inflációs jelentés 

megjelenését követően már 16-17 százalékkal erősebb 

4-4. ábra

3 hónapos bankközi és állampapírhozam-különbözetek
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Megjegyzés: 3 napos mozgó átlag.
Forrás: Thomson Reuters.

4-5. ábra

3 hónapos bankközi és OIs-hozamok különbözetei
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Forrás: Thomson Reuters.

4-6. ábra

Fejlett piaci részvényindexek alakulása
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szinteken jegyezték a svájci frankot a kiemelt devizákkal 

szemben. A felértékelődési folyamatnak a svájci jegybank 

frankgyengítő lépései csupán átmenetileg vetettek véget, 

tartós hatást a szeptember elején bejelentett árfolyamkü-

szöb érhet el.

A kedvezőtlenebbre forduló reálgazdasági folyamatok eny-

hítésében a kiemelt gazdaságok monetáris politikai eszköz-

tára is korlátosnak bizonyul. Kínában kénytelen továbbra is 

szigorú monetáris politikát folytatni a jegybank a magas 

inflációs nyomás miatt. Az Egyesült Államokban és Japán-

ban az irányadó ráta gyakorlatilag nem csökkenthető 

tovább − ezen a téren a tartósan alacsony kamatkörnyezet 

fenntartása lehet ösztönző erejű, amire a Fed tett is utalást 

az elmúlt időszakban. A mennyiségi lazítás terén pedig 

egyelőre elmaradt az amerikai jegybank eszközvásárlási 

programjának a piaci szereplők egyre szélesebb körében 

várt harmadik fordulója. Legkorábban az EKb-nál kerülhet 

sor lazításra. bár a júliusi 25 bázispontos szigorítással 

tovább folytatódott az áprilisban megkezdett kamatemelési 

ciklus, az eurozóna lassulása és az inflációs nyomás enyhü-

lése a közeljövőben a szinten tartást, majd az enyhítés 

megkezdését valószínűsíti.

4.1.2. neMZeTKÖZI KOnJUnKTÚRA

A második negyedévben érdemben romlott a világgazdasági 

konjunktúra. A bruttó hazai termék bővülése a legtöbb fej-

lett gazdaságban elmaradt az elemzői várakozásoktól. Az 

Egyesült Államok és az eurozóna alig érzékelhető növekedé-

se mellett, a japán GDp a márciusi katasztrófa utóhatása-

ként a második negyedévben is csökkent (4-8. ábra).

A fejlett gazdaságok növekedésének lassulásában több 

tényező is szerepet játszhatott. A válságot követően a mun-

kapiaci helyzet javulása változatlanul lassú és elhúzódó 

folyamat, miközben a reáljövedelmek növekedését a világ-

piaci nyersanyagárak korábbi negyedévekben megfigyelt 

erőteljes emelkedése miatt gyorsuló infláció fékezhette. 

Ezen hatások az államadósságok fenntarthatósága érdeké-

ben meghozott keresletszűkítő kormányzati intézkedések-

kel is egyre gyakrabban kiegészültek, míg a világ pénz- és 

tőkepiacain az elmúlt hónapokban megfigyelt erős eszköz-

áresés a vagyonhatáson keresztül tovább fékezhette a 

fogyasztás növekedését. Ezen általánosan érvényesülő 

hatások mellett az elmúlt negyedévben egyedi hatások is a 

világgazdasági konjunktúra romlását okozták. A japán 

katasztrófa átmeneti zavarokat okozott a nemzetközi ter-

melési láncokban, ami a világkereskedelem érezhető lassu-

lását eredményezte. Ezen zavarok oldódása a harmadik 

negyedévben némi korrekciót eredményezhet a külső 

keresleti környezetben.

4-7. ábra

Fejlett országok 10 éves benchmark állampapírhozama
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Forrás: Bloomberg.

4-8. ábra

Gazdasági növekedés a fejlett gazdaságokban 

(változás az előző negyedévhez képest, 2006−2011)
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A romló konjunkturális kilátások hatása a főbb nemzetközi 

bizalmi indikátorok egyértelmű romlásában is érzékelhető. 

A legtöbb indexben év eleje óta trendszerű romlás figyelhe-

tő meg, míg néhány indikátor ismét átlépte a recesszió 

közeledtére utaló küszöbértékeket. Érdemes kiemelni a 

ZEW (német székhelyű, európai gazdaságkutató intézet) 

európai bizalmi indikátorát, amely pénzügyi elemzők meg-

kérdezésén alapul, és a múltban a világgazdaság pénzügyi 

jellegű zavarai esetén előbb jelezte az üzleti bizalom csök-

kenését, mint a vállalati megkérdezésen alapuló indikáto-

rok (pl. IFO üzleti várakozások). A ZEW értéke a tavalyi év 

eleje óta egy kisebb megszakítással csökken, míg az egyéb 

indikátorok értéke az idei év eleje óta jelzi az üzleti biza-

lom fokozatos romlását (4-9. ábra).

A fejlődő gazdaságok bővülése részben ellensúlyozhatja a 

fejlett gazdaságok gyenge teljesítményét. Kína és más fel-

törekvő országok azonban a túlfűtöttség jeleit mutatják, 

ami az elmúlt negyedévekben az emelkedő inflációs ráták-

ban is tükröződött. mindez középtávon a lefelé mutató 

növekedési kockázatokat erősíti a fejlődő országok eseté-

ben is.

A közép-kelet-európai régióban a rendelkezésre álló adatok 

szerint a második negyedévben − Szlovákia kivételével − 

lassult a gazdasági növekedés (4-10. ábra). A régióban az 

elmúlt időszakban a növekedés legfontosabb tényezője 

változatlanul az exportértékesítések bővülése volt. A belső 

kereslet növekedési hozzájárulása továbbra is visszafogott: 

a készletfeltöltés kifutását követően az egyéb belföldi 

keresleti tételek − Lengyelország kivételével − egyelőre 

nem tudták érdemben támogatni a régiós országok növeke-

dését.

A várható újabb költségvetési kiigazítások a következő 

negyedévekben tovább korlátozhatják a fejlett és a régiós 

gazdaságok, így legfontosabb külső piacaink bővülését.

4.1.3. KüLső InFLÁCIÓs KÖRnyeZeT

A globális fellendülésbe vetett bizalom megrendülése a 

nyersanyagpiacokon is éreztette hatását. A fejlett gazdasá-

gok újabb recessziójától és a feltörekvő országok lassabb 

növekedésétől való félelem, valamint a geopolitikai kocká-

zatok mérséklődése egyaránt csökkentették az elmúlt 

hónapokban a nyersanyagok, főként az energiahordozók 

árait (4-11. ábra).

Az élelmiszer-ellátásban 2010-ben és 2011 elején világszer-

te jelentkező feszültségeket az idei − a tavalyinál lényege-

sen jobb − termés piacra kerülése nagymértékben oldotta, 

és ezzel egy időben mérsékelte a világpiaci árakat is.

4-9. ábra

A legfontosabb bizalmi indikátorok alakulása  
az eurozónában 

(2005−2011)
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4-10. ábra

Gazdasági növekedés a kelet-közép-európai régióban
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4-11. ábra

Világpiaci nyersanyagárak alakulása euróban
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Az euroövezet inflációjának emelkedése az év első felében 

főként a növekvő nyersanyagárak felől jelentkező árnyo-

mással magyarázható, míg az elmúlt hónapokban emelkedő 

maginflációhoz már hosszabb termelési láncú termékek, így 

a feldolgozott élelmiszerek áremelkedése is jelentős mér-

tékben hozzájárult. Az iparcikkek eddig csak kismértékben 

járultak hozzá az infláció emelkedéséhez, ugyanakkor az 

elmúlt hónapokban a nem tartós iparcikkek a válság elejé-

hez képest magasabb dinamikát mutattak. Ezzel szemben a 

költségsokkok hatása a − keresleti tényezőkre érzékeny − 

tartós cikkekben nem jelentkezett (4-12. ábra).

4-12. ábra

Az iparcikkek és feldolgozott élelmiszerek árának alakulása 
az euroövezetben
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Az idei év elején jellemző élénkülést követően a második 

negyedévben megtorpant a hazai gazdaság növekedése.  

A bruttó hazai össztermék 2011 második negyedévében éves 

összevetésben 1,5 százalékkal növekedett (4-13. ábra). A 

hazai konjunktúra lassulásában meghatározó szerepet ját-

szott a külső környezet kedvezőtlenebbé válása, miközben a 

belföldi kereslet továbbra sem támogatja a növekedést.

A növekedés szerkezetét a 2009 óta megfigyelt kettősség 

jellemzi. bár a külső konjunktúra lassulásával összhangban 

az exportértékesítések dinamikája is csökkent, a gazdaság 

alacsony importkereslete mellett a nettó export növekedé-

si hozzájárulása változatlanul meghatározó.

A belső kereslet a második negyedévben is negatívan járult 

hozzá a GDp alakulásához (4-14. ábra). A csak lassan javuló 

munkapiaci feltételek és a konjunktúrakilátásokat övező 

növekvő bizonytalanságok mellett a belföldi jövedelemtu-

lajdonosokat óvatos fogyasztási-beruházási viselkedés jel-

lemzi. Az alacsonyabb növekedés és a pénzpiaci turbulenci-

ák miatt ismét leértékelődő forintárfolyam − különösen a 

svájci frankkal szemben − tovább lassíthatja a háztartások 

mérlegalkalmazkodását, ami a szigorú hitelfeltételekkel 

kiegészülve a vállalatokat is beruházási döntéseik elhalasz-

tására késztetheti.

4.2.1. hAZAI KüLKeResKeDeLeM

A második negyedévben felvevőpiacaink növekedésének 

lassulása a hazai exportdinamika fékeződésében is jelent-

kezett. Az árukivitel érdemben lassult, miközben a kisebb 

súlyú szolgáltatásexport az előző negyedévhez hasonlóan 

két számjegyű növekedést mutatott (4-15. ábra). A szolgál-

tatásexport esetében az EU-elnökséghez kapcsolódó konfe-

renciaturizmus átmeneti hatása is megjelent a dinamikus 

bővülésben.

4.2. Aggregált kereslet

A második negyedévben megtört a hazai gazdaságot másfél év óta jellemző lassú kilábalási folyamat. A GDP-dinamika 

megtorpanását elsősorban a külső környezet kedvezőtlenebbé válása okozta, miközben a belföldi kereslet is várakozása-

inktól elmaradva alakult. A romló konjunkturális kilátások és az ezzel párhuzamosan ismét erősödő pénzpiaci feszültségek 

tovább lassíthatják a belföldi szereplők mérlegkiigazítási folyamatát. A költségvetésihiány-célokat prioritásként kezelő 

kormányzati magatartás következtében az állam közvetlen kereslete változatlanul visszafogottan alakult.

4-13. ábra

A magyar GDP változása 

(2005−2011)
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4-14. ábra

A hazai éves GDP-változás szerkezete 

(2005−2011)
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Az exporttal párhuzamosan az elmúlt negyedévben a hazai 

importkereslet is lassulást mutatott. Az alacsonyabb export 

mellett a kivitelre termelő vállalatok importigénye is csök-

kent, míg a tartósan gyenge belső kereslet mellett a belföl-

di ágazatok importja továbbra is visszafogott. bár a nagy 

volumenű − a gépberuházásokon keresztül magas import-

igényű − feldolgozóipari beruházások a tervek szerint reali-

zálódnak, ám az általánosan gyenge beruházási aktivitás 

következtében a beruházási célú import alakulása sem 

okozott számottevő elmozdulást a hazai import adataiban.

A lassuló exportdinamika ellenére a nettó export növekedé-

si hozzájárulása továbbra is pozitív, ami a tartósan gyenge 

belső kereslet miatt várhatóan a következő negyedévekben 

is fennmaradhat.

Az energiahordozók nemzetközi áralakulása továbbra is a 

cserearány romlásának irányába hat. Ezt a hatást azonban 

a magas nyersanyagárak következtében az élelmiszerek 

cserearányának kedvező alakulása ellensúlyozza (4-16. 

ábra).

4.2.2. LAKOssÁGI FOGyAsZTÁs

A háztartások fogyasztási kiadásaiban a második negyedév-

ben sem történt érzékelhető elmozdulás (4-17. ábra). A ház-

tartások reál nettó keresetei az év eleji szja-kiengedés és az 

utóbbi hónapok nominális bérgyorsulását követően számotte-

vően emelkedtek, ám a fogyasztási döntéseket változatlanul 

óvatosság jellemzi. A romló konjunktúrakilátások miatt a 

háztartások jövedelemvárakozásait is növekvő bizonytalan-

ság övezi, míg a hitelfeltételek további szigorodása a háztar-

tások egyre nagyobb részénél korlátozza a fogyasztási és 

beruházási döntéseket. A háztartások romló konjunkturális 

megítélése a lakossági bizalmi indikátor előző év vége óta 

megfigyelt trendszerű csökkenésében is tükröződik.

A globális kockázatvállalási hajlandóság jelentős csökkené-

se az elmúlt hónapokban a svájci frank/euro árfolyam 

trendszerű erősödésében jelentkezett. Az erősödő svájci 

frank közvetlen, azonnali hatásként csökkenti a háztartások 

fogyasztásra és beruházásra elkölthető jövedelmét, a hitel-

állomány átárazódásán keresztül pedig lassítja a devizában 

eladósodott háztartások kötelezettségállományának leépí-

tését (4-18. ábra). Ez a hatás már az elmúlt negyedévekben 

is megfigyelhető volt: annak ellenére, hogy a háztartások 

két éve több hitelt törlesztenek, mint amennyit új forrás-

ként felvesznek, a lakosság jövedelemarányos kötelezett-

ségállománya jelenleg is meghaladja a válság előtt elért 

magas szintet.

A háztartások nettó hitel-visszafizető viselkedése vala-

mennyi hiteltípusnál megfigyelhető, így a háztartási hite-

4-15. ábra

Az áru- és szolgáltatásexport alakulása 

(2005−2011, euro alapon)
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4-16. ábra

A cserearány éves változása
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4-17. ábra

A kiskereskedelmi értékesítések, keresetek és a fogyasztói 
bizalmi index alakulása
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lezés összességében 2011 második negyedévében tovább 

mérséklődött: a háztartásihitel-állomány tranzakciók 

miatti csökkenése 95 milliárd forint volt. 2010 vége óta a 

háztartásihitel-állomány kumulált csökkenése 2,3 száza-

lék.

Hitelkínálati oldalon a háztartási szegmensben a korábbi 

szigorú hitelezési feltételek fenntartása volt jellemező.  

A keresleti hatások tekintetében a munkapiaci feltételek 

lassú javulása, az elhúzódó mérlegalkalmazkodás és a 

növekvő konjunkturális kockázatok is óvatos viselkedést 

indokolnak. A kormányzat árfolyam-rögzítési programja 

lassíthatja − bár várhatóan nem túl jelentős mértékben − a 

háztartásihitel-állomány zsugorodását (4-19. ábra), ám 

összességében a következő negyedévekben is rendkívül 

gyenge lakossági hitelaktivitásra számíthatunk.5

Az óvatos lakossági viselkedés a fogyasztási ráta további 

csökkenésében és a megtakarítási hajlandóság emelkedésé-

ben is jelentkezett (4-20. ábra). Ez utóbbi elmozduláshoz az 

óvatossági megfontolások mellett az év eleji szja-kulcsok − 

döntően a magasabb jövedelmű és alacsonyabb fogyasztási 

rátával jellemezhető háztartások esetében végrehajtott − 

csökkenése is hozzájárulhatott.

A háztartások megtakarításainak emelkedése, illetve a 

lakosság mérlegalkalmazkodása nemcsak fogyasztási, 

hanem beruházási keresletének csökkenésén keresztül is 

zajlik. A lakosság jövedelemarányos beruházása gyakorlati-

lag a válság óta folyamatosan csökken, ami az erőteljes 

visszaesést mutató lakáspiaci adatokban is megjelenik.

A romló konjunkturális kilátásokat figyelembe véve, rövid 

távon nem számíthatunk a munkapiaci helyzet és a hitelak-

tivitás javulására. A tartósan erősebb svájcifrank-árfolyam 

mellett a fogyasztást továbbra is visszafogott dinamika 

jellemezheti. Ezen hatások a magán-nyugdíjpénztári reál-

hozamok második félévben várható kifizetésének pozitív 

hatását is jelentősen tompíthatják.

4.2.3. MAGÁnBeRUhÁZÁsOK

A vállalatok általános beruházási teljesítménye az idei év 

második negyedévében is rendkívül gyenge maradt, amit 

csak részben ellensúlyozott a folyamatban lévő feldolgozó-

ipari nagyberuházások terv szerinti realizálása (4-21. ábra).

A kedvezőtlenebbé váló külső kereslet, a romló konjunktu-

rális kilátások, továbbá a fokozatosan szigorodó hitelkör-

nyezet együttesen fékezik a hazai cégek beruházási aktivi-

tását, így a kis- és középvállalatok esetében végrehajtott 

4-18. ábra

A háztartások kötelezettségállománya és nettó 
hitelfelvétele 

(2005−2011)
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4-19. ábra

A háztartási szektor belföldi hitelállományának nettó 
negyedéves változása hitelcél szerint 

(2005−2011)
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4-20. ábra

A háztartási jövedelmek felhasználása* 

(2005−2011)
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5  A devizahitelek kedvezményes végtörlesztését lehetővé tevő program hatásaival részletek hiányában egyelőre nem tudtunk számolni.
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társasági nyereségadó csökkentésének hatása egyelőre nem 

kimutatható a beruházási adatokban.

A vállalatok hitelezése az elmúlt negyedévben is visszaesést 

mutatott (4-22. ábra). Keresleti oldalról negatív hatást gya-

korolt a vállalatok hitelfelvételére, hogy a ciklikus bizonyta-

lanság és a kapacitásfelesleg vélhetően a beruházások 

további halasztását eredményezte. A gyenge kereslet mel-

lett azonban továbbra is szigorú kínálat jellemezte a hitel-

piacot. A szigorú hitelkínálat főleg a KKV-szegmensben 

lehet hangsúlyos: esetükben a rövid lejáratú hitelekhez való 

hozzáférés is korlátozott lehet. mindezek eredményekép-

pen a hazai pénzügyi közvetítőrendszer vállalati hitelezése 

árfolyamszűrten 120 milliárd forinttal csökkent a negyedév 

során, ezzel együtt a csökkenés mértéke 2010 vége óta 3,6 

százalék.

A hazai feldolgozóipar termelésében és hitelezésében nyo-

mon követhetőek a külső kereslet mérséklődésének és a 

gazdasági növekedés lassulásának hatásai (4-23. ábra).  

A kapacitásfelesleg miatt hosszú lejáratú hitelek kihelyezé-

sének eddig sem volt és továbbra sincs határozott jele, 

ugyanakkor alacsony forgóeszköz- vagy készletfinanszírozá-

si igény is tükröződhet a rövid lejáratú hitelezés stagnálásá-

ban. Az előbbiek alapján a gazdaság ciklikus javulásának 

hiányában nem várható a hitelezés számottevő javulása a 

feldolgozóiparban.

A lakossági beruházások esetében a második negyedévben 

folytatódott a visszaesés (4-24. ábra). A használatba vett új 

lakások száma újabb mélypontot ért el, a kiadott építési 

engedélyek száma pedig változatlanul alacsony szinten 

stagnál a tavalyi év erőteljes visszaesését követően.  

A keresleti feltételek romlása és a kiadott építési engedé-

lyekre vonatkozó gyenge adatok alapján a következő 

negyedévekben sem számíthatunk fordulatra a lakossági 

beruházások csökkenő trendjében.

4.2.4. KésZLeTFeLhALMOZÁs

A készletszintek a konjunkturális bizonytalanságokhoz iga-

zodva a válság időszakában nagymértékben csökkentek, 

majd a kilábalás periódusában ismét növekedni kezdtek. A 

növekedési kilátások újbóli romlása a készletek átmeneti 

növekedésének irányába hathat. A készletek további emel-

kedését a romló kilátások mellett a forgóeszköz-hiteleket is 

jellemző szigorú hitelfeltételek is korlátozzák, így a vállala-

tokat rövid távon feszes készletgazdálkodás jellemezheti. A 

készletek összetétele az elmúlt negyedévek növekedésének 

kettősségét tükrözi: míg a feldolgozóipari készletek megkö-

zelítik a historikus szintjüket, a gyenge belső kereslet mel-

lett a kereskedelemben tartott készletek tartósan a válság 

előtti szint alatt maradhatnak (4-25. ábra).

4-21. ábra

nemzetgazdasági gépberuházások és a feldolgozóipar 
beruházásai 

(2001−2011, év/év)
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4-22. ábra

A vállalati szektor belföldi hitelállományának nettó 
negyedéves változása futamidő szerint
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4-23. ábra

A feldolgozóipar termelésének és hitelállományának 
változása 

(2005=100 százalék)
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4.2.5. KÖZVeTLen ÁLLAMI KeResLeT

Az elmúlt negyedévekben a hiánycél elérését prioritásként 

kezelő kormányzati politika következtében a közvetlen 

állami kereslet visszafogottan alakult (4-26. ábra). A máso-

dik negyedévben további a kormányzati kiadásokat csök-

kentő intézkedések (pl. gyógyszer-ártámogatás körének 

szűkítése) is megvalósultak. Összességében a költségveté-

si kiadások leszorítására irányuló kormányzati intézkedé-

sek várhatóan tovább szűkítik a közvetlen kormányzati 

keresletet. Az EU-forrásokból finanszírozott projektek a 

második negyedévben elmaradtak a költségvetés szerinti 

kerettől, így nem támasztottak a tervezett mértékben 

pótlólagos keresletet.

4-26. ábra

A kormányzati fogyasztás változása 

(2005−2011)
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4-24. ábra

Újlakás-építés és a kiadott engedélyek száma
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4-25. ábra

A készletváltozás folyó áron és GDP szerint, illetve  
a készletszint a nominális GDP arányában
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A konjunkturális feltételek romlása a legtöbb ágazat eseté-

ben a kibocsátás lassulását okozta (4-27. ábra). Az ipari 

termelés csökkenésében a külső kereslet általános megtor-

panása mellett a japán katasztrófa közvetlen (pl. Suzuki 

gyár termelésének visszafogása) hatásai is szerepet játszot-

tak.

Az ipari termelésen belül főként az exportkivitel fékező-

dött, a belföldi értékesítések pedig tovább csökkentek.  

A ciklikusan érzékeny beruházási javakat és továbbfelhasz-

nálásra termelt javakat előállító ágazatok kibocsátása a 

kedvező első negyedévet követően a második negyedévben 

visszaesett, miközben a fogyasztási cikkeket gyártó ágaza-

tok termelését a háztartások változatlanul gyenge keresle-

te fogja vissza.

Az előre tekintő bizalmi indikátorok alapján a következő 

hónapokban tovább lassulhat az ipar növekedése (4-28. 

ábra). Figyelmeztető jel, hogy a magyar ipari új rendelések 

száma több hónapja elmarad a német ipari rendelésekétől. 

A jelenség azt jelezheti, hogy bár az elmúlt években a 

német ipar húzta magával a magyar exportot, rövid távon a 

magyar ipar exportteljesítménye elmaradhat a német ipari 

konjunktúra által indokolttól (4-29. ábra).

A belföldi kereslettől függő ágazatok teljesítménye tovább-

ra is visszafogottan alakult. A piaci szolgáltatások az év 

eleji élénkülést követően stagnálnak. A pénzügyi és ingat-

lanszolgáltatások ágazatának hozzáadott értéke érdemben 

csökkent, enyhe növekedés a vendéglátás és a kereskedele-

mi ágazat esetében volt megfigyelhető.

Az építőipari termelés trendszerű visszaesése tovább foly-

tatódott, összhangban a gyenge lakáspiaci konjunktúrával, 

az állami megrendelések csökkenésével és a nagy, egyedi 

4.3. Termelés és potenciális kibocsátás

A termelési folyamatokban a hozzáadott érték lassulása elsősorban az ipari termelés kedvezőtlen teljesítményéhez kötő-

dik, miközben a belföldre termelő ágazatok kibocsátását a továbbra is gyenge belső kereslet fogja vissza. A mezőgazda-

ságban a tavalyi alacsony bázishoz képest idén lényegesen kedvezőbb termésátlagok várhatók, így az ágazat kis súlya 

ellenére a hozzáadott értékhez való hozzájárulása számottevő lehet. A potenciális kibocsátásról alkotott képünk rövid 

távon előre tekintve némileg kedvezőtlenebb júniusi képünknél. A tartósan szigorúbb hitelfeltételek, a gyengébb beruhá-

zási aktivitás és a munkapiac lassabb normalizálódása a legtöbb fejlett gazdasághoz hasonlóan a hazai potenciális növe-

kedés élénkülését is fékezheti a következő években.

4-27. ábra

A GDP és a versenyszféra fő ágazatainak hozzáadott 
értéke* 
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4-28. ábra

A versenyszféra ágazatainak esI-bizalmi indexei* 
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projekteken kívül jellemző gyenge ipari beruházási dinami-

kával.

A mezőgazdaságban a tavalyi alacsony bázis után idén ked-

vezőbb termésátlagok várhatók (4-30. ábra). A várhatóan 

jobb terméshozamok mellett azonban a bevetett földterü-

letek nagysága idén alacsonyabb, aminek fő oka a tavalyi 

belvizek nyomán átmenetileg használhatatlanná vált terüle-

tek művelésből való kihagyása. Ezzel összhangban várható-

an érdemben emelkedik a mezőgazdasági termelés volume-

ne. Ennek mértéke azonban nem lesz kiugró, hanem csupán 

a tavalyi visszaesést követő korrekcióra számíthatunk.

Az elmúlt negyedévek vártnál gyengébb beruházási aktivi-

tása, lassú foglalkoztatásnövekedése és szigorodó hitelfel-

tételei a gazdaság potenciális növekedését is kedvezőtlenül 

érinthette. A termelési tényezők kínálata továbbra is gyen-

ge. A vállalati tőkefelhalmozásra néhány nagyberuházás 

kivételével folytatódó visszaesés jellemző. bár a tartós 

munkanélküliek száma a második negyedévben némileg 

csökkent, ám szintje továbbra is magas, a válság előtti érté-

két meghaladó szinten alakul. A tartósan magas hosszú távú 

munkanélküliség az állásnélküliek képességeinek erodálásá-

hoz és foglalkoztatási esélyeinek csökkenéséhez vezet 

(4-31. ábra). A vállalati csődráták változatlanul magasak, 

amelyek a tőkeállomány leépülésén és a termelékenység 

fékezésén keresztül negatívan érintik a potenciális kibocsá-

tást (4-32. ábra). A csődráták alakulásában is megfigyelhető 

a gazdaságot jellemző kettősség: a belső kereslettől függő 

ágazatok (építőipar, piaci szolgáltatások) esetében a válság 

óta a csődráták fokozatosan növekednek, a feldolgozóipar-

ban ennek a fordítottja figyelhető meg. A globális konjunk-

túra újbóli romlása azonban a vállalati csődráták esetében 

is ismételt emelkedést okozhat.

Összességében a potenciális kibocsátásról alkotott képünk 

rövid távon előre tekintve némileg kedvezőtlenebb júniusi 

képünknél. A tartósan szigorúbb hitelfeltételek, a gyengébb 

beruházási aktivitás és a munkapiac lassabb normalizálódá-

sa a legtöbb fejlett gazdasághoz hasonlóan a hazai poten-

ciális növekedés élénkülését is fékezheti a következő évek-

ben.

4-29. ábra

német új rendelések és hazai új exportrendelések 
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4-30. ábra

A gabona- és kukoricatermés és a mezőgazdasági 
hozzáadott érték
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4-31. ábra

A hosszú távú munkanélküliség alakulása
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4-32. ábra

Vállalati csődráták alakulása* 

(2005−2011)
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korábban működő vállalkozások arányában.
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Az elmúlt negyedévben is tovább folytatódott a hazai mun-

kapiaci aktivitásnak a válság kitörése óta megfigyelt növe-

kedése. A korábbi évek kormányzati intézkedéseinek (nyug-

díjkorhatár emelése, rokkantnyugdíj szigorítása) aktivitást 

bővítő hatásai változatlanul érvényesülnek, amit 2012-től 

tovább erősítenek a Széll Kálmán-terv és a konver gen cia-

program keretében már bejelentett újabb munkapiaci akti-

vitást növelő intézkedések. Az álláskeresési támogatás 

átalakítása, a táppénzre vonulás szabályainak változása, 

valamint a rokkantnyugdíjasok jogosultságainak 2012-ben 

esedékes felülvizsgálata egyaránt hozzájárulhatnak az akti-

vitás gyorsuló emelkedéséhez (4-33. ábra).

A növekvő munkakínálatot az elmúlt negyedévekben 

nagyobb részben az állami közmunkaprogramok újbóli kiírá-

sa szívta fel, miközben a versenyszféra munkaerő iránti 

kereslete a konjunkturális kilátások elbizonytalanodásával 

ismételten lassult.

Az elmúlt hónapok makrogazdasági eseményei és a beérke-

ző reálgazdasági adatok nemcsak a hazai, hanem nemzet-

közi szinten is rosszabb növekedési környezetet vetítenek 

előre. A vállalatok a bizonytalan gazdasági környezethez 

első lépésben a rugalmasabb foglalkoztatási formák (rész-

munkaidős és kölcsönzött munkaerő foglalkoztatásával) 

alkalmazásával igazodtak. A növekedést az elmúlt években 

jellemző erős kettőség a foglalkoztatási folyamatokban 

változatlanul megfigyelhető. A foglalkoztatottság enyhe 

növekedése döntően a feldolgozóiparhoz köthető, míg a 

piaci szolgáltatások vállalatait továbbra is kivárás jellemzi, 

így körükben nem figyelhető meg változás a foglalkozta-

tottságban. A feldolgozóipari vállalatok óvatosságát jelzi, 

hogy az idei év első hónapjaira a túlórák száma a válság 

4.4. Foglalkoztatás és munkapiac

Lassú javulás jellemezte a hazai foglalkoztatás alakulását 2011 első félévében. A foglalkoztatás növekedése döntően az 

állami közmunkaprogramok újbóli kiírásához köthető, miközben a versenyszféra munkaerő iránti keresletében a konjunk-

tú  ra kilátások újbóli romlásával összhangban ismét erősödő kivárás érzékelhető. A növekedésre jellemző heterogenitás a 

munkapiaci folyamatokban is változatlanul megfigyelhető. A külpiacainkra termelő és az ezeket kiszolgáló ágazatokban 

mérsékelt létszámbővülést figyelhettünk meg az év első felében, míg a belföldre termelő vállalatoknál a gyenge belső 

kereslet és a kedvezőtlen kilátások miatt nem volt jelentős változás. A növekedést övező kockázatok erősödése miatt a 

versenyszféra új munkaerő-felvétele az elmúlt negyedévben ismét a rugalmasabb foglalkoztatási formák irányába moz-

dult el.

4-33. ábra

Az aktivitás éves változásának megoszlása 

(2005−2011)
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előtti szintre emelkedett, miközben a létszámbővülés 

ennél jóval kisebb mértékű volt. A feldolgozóipar romló 

konjunkturális kilátása az utóbbi hónapokban a ledolgozott 

túlórák májusi−júniusi csökkenésében is jelentkezett (4-34. 

ábra).

A munkaerő iránti kereslet lassulását a Nemzeti Foglalkoz-

tatási Szolgálat adatai is megerősítik. A kiírt új álláshelyek 

száma a versenyszektorban az elmúlt negyedévekben eny-

hén csökkent, jelentős számú új álláshely csak az állami 

közfoglalkoztatási programok keretében keletkezett (4-35. 

ábra).

A gazdasági kilátások újbóli romlása rövid távon a munkaerő 

iránti keresletet tovább fékezheti, így a versenyszférában 

foglalkoztatottak száma várhatóan az idei év második felé-

ben nem mutat érdemi elmozdulást.

Az állami szektorban a második negyedévben jelentős lét-

számbővülés ment végbe, de a teljes létszám még így is 

alacsonyabb az egy évvel korábban mértnél. A növekedés a 

közfoglalkoztatási programok újbóli kiírásának köszönhető, 

melyek közel 20 ezer munkavállalónak biztosítanak − főként 

részmunkaidőben − munkát. Az év második felében a köz-

munkaprogramok további bővítésére számítunk, így az 

állami szektorban foglalkoztatottak száma érdemben 

tovább növekedhet.

Az aktív munkakeresők számának emelkedése, valamint a 

csak lassan helyreálló munkaerő-kereslet eredményekép-

pen a munkanélküliség változatlanul historikusan magas 

szinteken alakult. Ezzel összhangban az egy üres álláshelyre 

jutó munkanélküliek száma továbbra is magas. A munkapia-

ci feltételek változatlanul lazák (4-36. ábra), a beveridge-

görbén érdemi elmozdulást az elmúlt negyedévekben nem 

figyelhettünk meg.

4-34. ábra

A túlórák és a részmunkaidősök óráinak alakulása  
a feldolgozóiparban
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4-35. ábra

Kiírt új álláshelyek számának alakulása 
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4-36. ábra

A Beveridge-görbe alakulása* 

(2005−2011)
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Az elmúlt negyedévben a kibocsátási résről alkotott képünk 

nem változott jelentősen, becsléseink szerint a kibocsátás 

továbbra is körülbelül 3 százalékkal maradhat el potenciális 

szintjétől (4-37. ábra). Az export továbbra is megközelítőleg 

a potenciális szintjének megfelelően alakulhat, és bár a 

második negyedéves kedvezőtlen egyedi hatások korrigá-

lódhatnak a harmadik negyedévben, a felvevőpiacok romló 

konjunkturális kilátásai miatt a külső piacaink ciklikus hely-

zete a következő negyedévben is várhatóan gyengül.

A gyenge belső kereslet következtében a belső felhasználá-

si tételek ciklikus pozíciója a második negyedévben is erő-

sen negatívan alakulhatott. A beérkezett inflációs adatok 

megfeleltek előzetes várakozásainknak, így a visszafogott 

lakossági keresletből adódó árleszorító hatás a korábbi 

becsléseinkkel közel megegyező mértékű lehetett.

A beruházások esetében továbbra is megfigyelhető az a 

gazdaság egészére jellemző kettősség, hogy az exportszek-

torhoz kötődő ágazatok − bár csökkenő mértékben − jobban 

teljesítenek, míg a belső keresletre termelő ágazatok kibo-

csátása alacsonyabb. Ennek megfelelően a vállalati beruhá-

zások jóval kisebb mértékben maradnak el potenciális 

szintjüktől, mint a lakossági beruházások.

Az ágazatok kapacitáskihasználtságát mérő indikátorok nem 

utalnak a kibocsátási rés jelentős elmozdulására, azonban 

amennyiben az ipar kapacitáskihasználtságának második 

negyedévben megfigyelt csökkenése tartóssá válik, a kibo-

csátás potenciális szinttől való elmaradása ismételten 

nőhet (4-38. ábra).

A két ágazat munkaerő-állományának intenzitását mérő 

túlóraadatok szintén jelzik, hogy a második negyedévben 

romlott az export ciklikus pozíciója. A feldolgozóipari túl-

4-37. ábra

A kibocsátási rés alakulása* 
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nens-elemzés segítségével.

4-38. ábra

Kapacitáskihasználtság a versenyszféra ágazataiban* 

(1995−2011)
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* Trendtől vett százalékos eltérések. A sávok több módszerrel készített 
kapacitáskihasználtsági indikátorból adódnak.

4.5. A gazdaság ciklikus pozíciója

A kibocsátási résről alkotott képünk az elmúlt negyedévben nem változott jelentősen, így a vártnál gyengébb GDP-adat 

elsősorban a trendfolyamatokról alkotott képünket rontotta. Ezzel együtt továbbra is jelentős szabad kapacitások vannak 

a gazdaságban, melyek megoszlását az általános konjunkturális környezetnek megfelelő kettősség jellemezheti. Előre 

tekintve, a külső konjunktúra romlása és a hitelfeltételek romlása ismét a gazdaság ciklikus helyzetének romlását és az 

ebből adódó dezinflációs hatások erősödését okozhatja.
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órák 2011 elején már megközelítették a válság előtt megfi-

gyelt átlagos szinteket, az idei év második negyedévében 

azonban újból érdemben csökkentek. A piaci szolgáltató-

ágazatokban teljesített túlórák száma azonban továbbra is 

tartósan és jelentősen elmarad a válságot megelőző szin-

tektől (4-39. ábra).

4-39. ábra

egy főre eső havi túlórák száma a versenyszférában* 

(2005−2011)
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4.6.1. BéReK

Az idei év első két negyedévében gyorsult a versenyszféra 

bérnövekedése. A májusban kiugró mértékű emelkedést 

júniusban korrekció követte, ami a hazai és a globális kon-

junktúra romlásával a következő hónapokban is folyatód-

hat. A rendszeres bérkomponensek esetében az erősödő 

bérkiáramlás döntően a feldolgozóiparhoz köthető (4-40. 

ábra), viszont a piaci szolgáltatások körében is emelkedő 

béreket lehetett tapasztalni (4-41. ábra). A feldolgozóipar 

bérnövekedését az év első harmadának erős termelési 

eredményei magyarázhatják, ami a ledolgozott munkaórák 

emelkedésében és így a bérek növekedésében is jelentkez-

hetett. Figyelmeztető jel lehet azonban, hogy a második 

negyedévben több feldolgozóipari ágazat reálbérei is a 

termelékenységet meghaladó ütemben bővültek (4-42. 

ábra).

Az elmúlt hónapokban a belföldre termelő ágazatokban − a 

gyenge belső kereslet ellenére − jellemzően a szolgáltató-

ágazatok (vendéglátás, kereskedelem) és az alacsonyabb 

foglalkoztatotti létszámmal rendelkező vállalatok (4−9 fő, 

illetve 10−19 fő) bérei gyorsultak a leginkább. Tekintve a 

szolgáltatóágazatok konjunkturális helyzetéről rendelkezé-

sünkre álló információkat, a múltbeli tapasztalatainkat − 

miszerint az említett vállalatok gyors bérnövekedése több-

ször a szektor fehéredésére utalt −, a munkapiac fehéredé-

se az aktuális bérindex emelkedésében is megjelenhetett (a 

versenyszféra bérnövekedéséről részletesebb elemzést a 

6.1-es kiemelt elemzésünk tartalmaz).

Az emelkedő munkaköltségek és a stagnáló termelékeny-

ségnövekedés mellett 2011 első félévében a fajlagos munka-

erőköltségek enyhén növekedtek. A munkaegységköltségek 

növekedése azonban mélyen elmarad a historikus átlagtól, 

4.6. Költségek és infláció

A nyári hónapokban számottevően csökkent a hazai infláció. A fogyasztói árak alakulását változatlanul a kedvezőtlen 

keresleti környezet és a magas nyersanyagárak kettősége határozza meg. A kedvező mezőgazdasági terméseredményeknek 

és a világpiaci energiaárak jelentős emelkedése mellett is alacsony dinamikát mutató szabályozottár-alakulásnak köszön-

hetően az infláció júliusban 3,1 százalékra süllyedt, amit augusztusban korrekció követett. Az alacsony inflációs ráta elle-

nére folytatódott a maginfláció közel egy éve tartó gyorsulása is, ami főként a feldolgozott élelmiszerek áremelkedéséhez 

köthető. Az elmúlt negyedévben erősödött a versenyszféra bérkiáramlása. Ez utóbbi folyamat hátterében a feldolgozóipar 

esetében az év első harmadának kedvező termelési eredményei állhatnak, míg a szolgáltatószektor rendszeres béreinek 

emelkedésében a gazdaság fehéredése is szerepet játszhatott.

4-40. ábra

Piaci szolgáltatások rendszeres béreinek növekedése 
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4-41. ábra

A feldolgozóiparban a rendszeres bérek változása 

(2005−2011)
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így a munkapiac felől csupán mérsékelt költségoldali nyo-

más jelentkezett (4-43. ábra).

A közszféra bérnövekedése továbbra is a közfoglalkoztatás-

sal összefüggő összetételhatással magyarázható, enélkül a 

költségvetési intézmények bruttó átlagkeresetei gyakorlati-

lag nem változtak a tavaly júniusi értékükhöz képest.

Összességében a laza munkapiaci feltételek továbbra sem 

indokolják a bérek emelkedését, így a munkapiac oldaláról 

jelentkező inflációs nyomás mérsékeltnek tekinthető.

4.6.2. TeRMeLőI ÁRAK

A nyersanyagárak csökkenésével összhangban az elmúlt 

hónapokban a termelői árak fokozatos korrekciója ment 

végbe. A nyers élelmiszerek esetében, ahogy a korábbi 

emelkedés, a korrekció is főként a gyümölcs-, zöldség-, 

valamint a gabonaárakra volt jellemző. Az állati eredetű 

termékek közül csupán a tejtermékek áralakulása követte a 

nyersanyagárak alakulását, a húsipari termékek áraiban az 

év első felében magas nyersanyagárak egyelőre még nem 

tükröződnek (4-44. ábra).

Az elmúlt év magas alapanyagárainak hatása az ipari ter-

melési lánc egyre szélesebb spektrumaiban érzékelhető. 

2010 második félévétől a további felhasználásra és fogyasz-

tásra termelő vállalatok termelői árai is jelentős emelke-

dést mutatnak. Az elmúlt hónapokban a fogyasztói árak 

csökkenő ütemű emelkedését tapasztaltuk, annak ellené-

re, hogy a költségek körében nem volt jelentős korrekció 

(4-45. ábra).

4.6.3. FOGyAsZTÓI ÁRAK

Júliusban az infláció 3,1 százalékra csökkent, majd augusz-

tusban 3,6 százalékra emelkedett. A ráta nyári hónapok-

ban megfigyelt lassulását döntően az élelmiszerek és 

üzemanyagok árainak csökkenése és a szabályozott árak 

esetében megfigyelt historikusan alacsony árváltozások 

okozták (4-46. ábra). A ráta augusztusi emelkedésének 

hátterében döntően az üzemanyagárak újbóli emelkedése 

és bázishatások álltak. Az európai folyamatokhoz hasonló-

an, az elmúlt negyedévekben a hazai inflációt is többnyire 

a magas nyersanyagárak első körös hatásai tartották az 

inflációs cél fölött. Az erős költségsokkok hatása jelenleg 

a maginfláció gyorsulásában is jelentkezett, ám ezt szinte 

teljes egészében a feldolgozottélelmiszer-árak nagyarányú 

emelkedése okozta. bár az éves maginfláció augusztusra  

3 százalék fölé emelkedett, a feldolgozott élelmiszereket 

leszámítva a főbb maginflációs tételekben továbbra is 

historikusan alacsony árváltozásokat figyelhetünk meg 

(4-47. ábra).

4-42. ábra

A termelékenységek és a reálbérek alakulása  
a feldolgozóipar egyes alágazataiban*

(2011. második negyedév, éves változás)
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4-44. ábra

A mezőgazdasági termelői árak*

(1996. januárhoz viszonyított árszint)
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4-43. ábra

A munkaköltség, termelékenység és ULC 
(munkaegységköltség) alakulása a versenyszférában
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mAKROGAZDASÁGI HELYZETÉRTÉKELÉS

A piaci szolgáltatások inflációja a gyenge keresleti környe-

zettel összhangban továbbra is alacsony. Ebben a termék-

körben főként az év eleji hónapoknak van meghatározó 

szerepe az átárazások szempontjából. Idén a korábbiaknál 

alacsonyabb áremeléseket tapasztalhattunk, ezért az év 

hátralévő részében is változatlanul alacsony infláció való-

színűsíthető a szolgáltatások területén.

Az iparcikkek árazását egész évben erős heterogenitás jel-

lemezte. A tartós termékek árai csökkentek, míg a nem 

tartós iparcikkek esetében folytatódott a január óta jellem-

ző áremelkedés. Ez arra utalhat, hogy a nem tartós termé-

kek esetében az elmúlt fél év költségsokkjai ellensúlyozhat-

ták a gyenge kereslet és az év eleje óta stabil árfolyam 

inflációmérséklő hatását. Az általánosnál is lényegesen 

gyengébb keresleti környezetben a tartós cikkek áralakulá-

sában a költségsokkok hatásai egyelőre nem érzékelhetőek. 

A költségsokkok mértékét és globális jellegét tekintve azon-

ban valószínűsíthető, hogy az ebből eredő árnyomás a 

következő hónapokban az iparcikkek egyre szélesebb köré-

ben jelentkezhet.

Az 2010-ben globálisan a kedvezőtlen időjárás miatti magas 

nyersanyagárak fokozatosan gyűrűztek be a feldolgozott 

élelmiszerek áraiba, ami az év elejétől gyorsuló inflációt 

okozott a termékkörben. Az árak emelkedéséhez év elején 

egyedi tényezők, mint pl. a cukor árának kiugróan magas 

emelkedése is hozzájárult. Ennek egy része már korrigáló-

dott, de a következő hónapokban további csökkenésre szá-

míthatunk. A jelenlegi nyersanyagársokk mértéke hasonló a 

2007−2008-ban tapasztalthoz, annak árfelhajtó hatása a 

fogyasztói feldolgozottélelmiszer-árakban a gyenge kereslet 

miatt egyelőre lassabban és kisebb mértékben jelentke-

zett. Az termelői árak idei korrekciójának hatása csökkent-

heti a termékkörben jelentkező költségnyomást, viszont ez 

a fogyasztói árakban csak hónapokkal később jelentkezhet 

(4-48. ábra).

A maginflációs körbe tartozó dohánytermékek inflációja a 

dohánypiacon kialakuló árverseny következtében historiku-

san alacsonynak tekinthető. Az éles verseny miatt a január-

ban megemelt jövedéki adó áremelő hatása alig látszik az 

adatokban.

A maginfláción kívüli tételek esetében az alacsonyabb olaj-

árak mérsékelten, míg a csökkenő mezőgazdasági termelői 

árak nagymértékben csökkentették a termékkör inflációját 

az elmúlt hónapokban. Összhangban a kormány törekvésé-

vel (a lakosság megélhetési költségének szinten tartása), a 

hatósági energiaárak − a korábbi évekkel ellentétben − nem 

követték az energiahordozók világpiaci árának emelkedé-

sét. Főként ennek köszönhetően, a szabályozott árú ter- 

mékek inflációja historikusan alacsonynak tekinthető.  

4-45. ábra

Ipari termelői árak és a fogyasztói árak 

(3 havi mozgó átlag)
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4-46. ábra

A fogyasztóiár-index és a maginfláció 

(éves változás)
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4-47. ábra

A fogyasztóiár-index dekompozíciója
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Az augusztusban csökkenő olajár némileg mérsékelhette az 

árnyomást, ezzel együtt a jövőbeli áremelés szükségessé-

gét.

Összességében az elmúlt hónapok inflációs folyamatait a 

költségek felől jelentkező sokkok határozták meg, miköz-

ben a belföldi keresleti nyomás változatlanul alacsonynak 

tekinthető. Ez utóbbit erősíti még, hogy az inflációs folya-

matot megragadó mutatóink az elmúlt év közepe óta jel-

lemző, visszafogott tartományban maradtak (4-49. ábra). 

bár a keresletoldali inflációs hatások változatlanul nagyon 

gyengék a gazdaságban, az év végéig az éves infláció emel-

kedésére számítunk. Az éves ráta gyorsulását bázishatások 

mellett, a gyengülő forintárfolyam miatt emelkedő üzem-

anyagárak, a szabályozott energiaárak támogatási rendsze-

rében lezajló változások módszertani hatása és az év végé-

re bejelentett jövedékiadó-emelések okozzák. Ezek hatásá-

ra a fogyasztóiár-index a következő hónapokban is érdem-

ben a 3 százalékos cél fölött maradhat.

4.6.4. InFLÁCIÓs VÁRAKOZÁsOK

A lakossági inflációs várakozások a válság kezdete óta egé-

szen 2010 közepéig folyamatosan csökkentek. A lakossági 

várakozások érzékenyen reagálnak az élelmiszer- és ener-

giaárak növekedésére, így ez a csökkenő tendencia megtört 

2010 végén, és a várakozást mérő mutatók ismét emelke-

désnek indultak. Az élelmiszerárak korrekciójával párhuza-

mosan 2011 közepétől ismét csökkeni kezdtek (4-50. ábra).

A végső fogyasztói árak szempontjából meghatározó szere-

pe lehet a kereskedelmi szektor áremelési várakozásainak 

is, melyek információt hordozhatnak az ágazat áremelési 

lehetőségeiről. A gyenge kereslet mellett a kiskereskedők 

áremelési várakozásai az év első felében csökkentek. bár a 

mutató értéke alacsony szinten maradt, az utóbbi hónapok 

emelkedése arra utalhat, hogy egyes költségelemek még 

nem gyűrűztek be teljesen a fogyasztói árakba, ami némi 

árfelhajtó hatást jelenthet (4-51. ábra).

4-48. ábra

A mezőgazdasági termelői árak begyűrűzése a feldolgozott 
élelmiszerek fogyasztói árába*
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4-50. ábra

Lakossági inflációs várakozások
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4-49. ábra

Az inflációs alapfolyamatot megragadó mutatók sávja
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mAKROGAZDASÁGI HELYZETÉRTÉKELÉS

4-51. ábra

A kiskereskedelmi értékesítési árak várható alakulása  
a következő 3 hónapban* és a tény infláció
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5.1.1. FInAnsZíROZÁsI KéPesséG 
ALAKULÁsA

A magyar gazdaság (felülről számított) külső finanszírozási 

képessége enyhén tovább emelkedett, és 2011 első negyed-

évére a szezonálisan kiigazított érték elérte a GDp 4,3 

százalékát (5-1. ábra). A reálgazdasági többlet növekedése 

és a főként az EU-transzferek által meghatározott transz-

feregyenleg emelkedése közel azonos mértékben járult 

hozzá a külső egyensúlyi többlet növekedéséhez. A jövede-

lemegyenleg hiánya eközben enyhén emelkedett, mérsékel-

ve ezzel az ország finanszírozási képességét.

2011 első negyedévében a külső piacaink élénkülése köze-

pette folytatódott az export gyors ütemű bővülése, ugyan-

akkor a nyomott belső kereslet ellenére már az import is a 

kivitellel azonos ütemben, éves szinten közel 20 százalékkal 

nőtt. Mindez azt eredményezte, hogy a reálgazdasági 

egyenleg többlete a vizsgált időszakban rekordszintre emel-

kedett, megközelítve a 8 százalékos GDp-arányos értéket. 

Ugyanakkor a második negyedévben − a külső konjunkturá-

lis helyzet romlásával párhuzamosan − a reálgazdasági 

egyenleg többletének növekedése már nem folytatódott.

A magas szinten stabilizálódó EU-transzfer-beáramlás hatá-

sára kismértékű emelkedést mutat a transzferegyenleg 

többlete is: 2011 első három hónapjában a GDp 2,1 százalé-

kát érte el a szufficit. A jövedelemegyenleg hiányában 

ugyanakkor relatíve nagyobb növekedést tapasztaltunk: a 

szezonálisan igazított adatok szerint az idei év első negyed-

évében a GDp-arányos 6 százalékos szint közel 0,5 százalék-

ponttal haladja meg a megelőző negyedévek jellemző 

5. A gazdaság egyensúlyi pozíciója

5.1. Külső egyensúly és finanszírozás

A továbbra is robusztus reálgazdasági egyenleg és az EU-transzferek erőteljes beáramlása következtében 2011 első negyed-

évében a GDP 4 százaléka feletti külső finanszírozási képességet tapasztaltunk. Ezzel párhuzamosan tovább folytatódott 

a válság kitörése óta megfigyelt forráskiáramlás, ami 2011 elején az adóssággeneráló források beáramlása és az adósságot 

nem generáló források kiáramlása mellett ment végbe. Az erősödő árfolyam és a gazdasági növekedés következtében − az 

adóssággeneráló források kismértékű beáramlása ellenére − a GDP-arányos nettó külső adósságrátánk a válság kitörése óta 

legalacsonyabb szintjére, 51 százalékra csökkent az első negyedévben.

5-1. ábra

A külső finanszírozási képesség tényezőinek alakulása 

(GDP-arányos értékek)
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* Az EU-csatlakozás miatt előrehozott import által okozott eltérés és az 
EU-csatlakozás következtében megszűnő vámraktárak, valamint a Gripen 
vadászgépek importnövelő hatásával korrigált adatok.
Az idősorok szezonális igazítása direkt igazítással készült, így a külső 
finanszírozási képesség komponenseinek összege nem feltétlenül egyezik 
meg a külső finanszírozási képesség igazított értékeivel.
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értékét. Ennek hátterében főként a profitkiadások (becsült)6 

emelkedése áll, bár ennek növekedését mérsékelték a tava-

lyi évben bevezetett ágazati különadók. Emellett az elmúlt 

negyedévek stagnálását követően a kamategyenleg is rom-

lott, ami az adósság magasabb kamatprémium mellett tör-

ténő fokozatos átárazódásához köthető.

5.1.2. FInAnsZíROZÁsI FOLyAMATOK

A 2011 első negyedévében rekordszintre emelkedő (felülről 

számított) nettó megtakarítói pozícióval szemben az alulról 

számított finanszírozási képesség nem érte el a GDp 0,5 

százalékát, azaz a finanszírozási oldali folyamatok érdem-

ben eltérő dinamikát mutatnak a reálgazdasági és jövedelmi 

oldalon tapasztalható tendenciákhoz képest (5-2. ábra). 

mindez azt eredményezi, hogy az alulról és a felülről számí-

tott finanszírozási képesség közötti eltérés, a hibák és 

tévedések egyenlege az első negyedévben meghaladta a 

negyedéves GDp 4 százalékát. Fontos ugyanakkor megje-

gyezni, hogy bár ez az érték jelentős, régiós viszonylatban 

nem tekinthető magasnak. A finanszírozási szerkezet a 

befektetői megítélés szempontjából kedvezőtlenül alakult: 

az adósságot nem generáló források (közvetlen tőke és 

részvény) esetében nettó értelemben, ismét kismértékű 

kiáramlást tapasztaltunk és a derivatív ügyletekhez kapcso-

lódóan is nettó forráskiáramlásra került sor, az adósságge-

neráló források ezzel szemben összességében emelkedtek.

2011 első negyedévében a nem adósság típusú forrásoknál a 

negyedéves GDp 0,6 százalékát kitevő nettó kiáramlás volt 

megfigyelhető. Eltérő tendenciák mutatkoztak a két fő 

tényező, a közvetlen tőke, illetve a portfóliórészvény jelle-

gű források áramlása esetében. Előbbi esetében nettó tőke-

kiáramlás volt megfigyelhető: míg a rezidens szereplők által 

külföldön befektetett tőke közel 0,4 milliárd eurós szintet 

ért el, addig a közvetlentőke-behozatal nulla körül alakult. 

A hosszabb távú trendet illetően lásd az 5-3. ábrát. Ezzel 

szemben a portfóliórészvény típusú források áramlását 

főként a hazai eszközökbe befektetett külföldi tőke mintegy 

300 millió eurós növekedése befolyásolta, a külföldi 

portfólióbefektetések növekménye elhanyagolható mértékű 

volt. Utóbbiban érdemi szerepet játszhatott, hogy a befize-

tések elmaradása miatt a hazai nyugdíjpénztárak már nem 

növelték tovább külföldi eszközeik állományát a vizsgált 

negyedévben.

Ugyanezen időszak alatt − közel másfél évi adósságkiáram-

lást követően − közel 400 millió eurónyi, a negyedéves GDp 

1,5 százalékát meghaladó mértékű adósság típusú forrás 

áramlott az országba. Érdemes azonban megjegyezni, hogy 

A GAZDASÁG EGYENSúLYI pOZíCIÓJA

5-2. ábra

A külső finanszírozás szerkezete 

(GDP-arányos értékek)*
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5-3. ábra

A közvetlen-tőke befektetések alakulása
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6  A közvetlen tőkéhez kapcsolódó jövedelemáramlások adatai a fizetésimérleg-statisztikában becsléseken alapulnak. A becslést a következő év szept-
emberében váltják fel a vállalati jelentéseken alapuló adatok.
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ez az emelkedés részben egy technikai tényezőhöz, az 

állam EU-val szembeni nettó adósságállományának növeke-

déséhez7 volt köthető. Enélkül folytatódott volna az adós-

ság típusú források kiáramlása. mindezen túl az első 

negyedéves folyamatokat a 2010. év végén tapasztalt ten-

denciák8 korrekciója jellemezte: a bankok adóssága mint-

egy 2 milliárd euróval (a negyedéves GDp 8 százalékával) 

emelkedett, bár ez összességében elmarad a tavalyi év 

végén tapasztalt nagymértékű forráskiáramlástól. Ezzel 

szemben a jegybankkal konszolidált államháztartás külső 

adóssága 1 milliárd eurót meghaladó mértékben mérséklő-

dött. Ez a csökkenés több ellentétes hatású tényező eredő-

jeként adódott: a jegybank repoállományának visszaesése 

jelentősen csökkentette a szektor nettó adósságállományát, 

amit csak részben kompenzált a külföldiek állampapír- és 

mNb-kötvény-állományának, illetve az állam EU-val szembe-

ni nettó adósságának emelkedése. A negyedévben sor 

került az ÁKK 2,5 milliárd eurós devizakötvény-kibocsátásá-

ra, ami egyben a jegybanki devizatartalékot is ugyanilyen 

mértékben emelte meg, így a szektor nettó külső adóssága 

nem változott.

5.1.3. A KüLső ADÓssÁGRÁTA

Az adóssággeneráló források beáramlása ellenére a nettó 

külső adósságráta tovább folytatta az egy éve tartó csökke-

nését: az adósság forintértékéből számított mutató 2011 

első negyedévének végére a GDp 51 százalékára9 mérséklő-

dött. A csökkenés hátterében a forint erősödése, illetve − 

kisebb mértékben − a GDp növekedése állt. Az adósságráta 

a válság kitörése óta most érte el a legalacsonyabb szintjét: 

2008 szeptemberéhez képest az államháztartás nettó külső 

adóssága enyhén csökkent, míg a bankok GDp-arányos nettó 

külső adóssága 1, a vállalatoké pedig több mint 2 százalék-

ponttal emelkedett. beérkező adataink alapján úgy látjuk, 

hogy a folyamat egészen a közelmúltig folytatódhatott, 

ugyanakkor a svájci frank árfolyamának gyors ütemű erősö-

dése megállíthatta, visszájára fordíthatta az adósságráta 

mérséklődését.

5-4. ábra

A nettó külső adósság* alakulása a GDP arányában
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* A tulajdonosi hitelek és a pénzügyi derivatívák nélkül számított, forint-
alapú mutató.

7  Az EU-val szembeni nettó adósság emelkedése abból adódott, hogy az állam EU-val szembeni követelése közel 0,7 milliárd euróval csökkent. Ez azt 
jelenti, hogy az EU az első negyedévben utalt át olyan összegeket, amelyeket az állam már korábban előfinanszírozott, és ezért a múltban követelé-
se keletkezett az EU-val szemben.

8  2010 végén a bankrendszer gyors ütemben építette le rövid lejáratú külső forrásait, amit nagyrészt az mNb-től származó devizalikviditással pótolt. Ez 
utóbbit a jegybank ugyancsak külföldről, alapvetően repoműveleteken keresztül biztosította. Ennek a folyamatnak a korrekciója következett be az 
első negyedévben.

9 Az euroalapon számított külső adósságráta 53,4 százalék volt. Az eltérés hátterében statisztikai módszertani okok állnak.
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A romló gazdasági kilátások érdemben befolyásolták a kül-

kereskedelmi folyamatainkkal kapcsolatos előrejelzésün-

ket. mind az export, mind az import növekedésére vonat-

kozó prognózisunkat mérsékeltük az egész előrejelzési 

horizonton, utóbbit kissé nagyobb mértékben. Az exportdi-

namika lassulása egyértelműen a nemzetközi konjunkturá-

lis helyzet romlásához köthető, míg az importot mind a 

belső, mind a külső kereslet (a lassabban növekvő export 

importtartalmán keresztül) romló dinamikája negatívan 

érinti. prognózisunk továbbra is azzal a feltételezéssel 

számol, hogy az elkövetkező években a kivitel növekedése 

meghaladja a behozatalét. Ennek következtében a reálgaz-

dasági egyenleg többletére vonatkozó előrejelzésünk 

tovább emelkedett az előző inflációs jelentés prognózisá-

hoz képest.

A transzferegyenleg tekintetében nem történt érdemi vál-

tozás előrejelzésünkben, továbbra is a meghatározó szere-

pet játszó európai uniós források jelentős mértékű nettó 

beáramlásával számolunk. Várakozásunk szerint a kedvező 

folyamatok fennmaradnak a 2013-ig tartó uniós költségveté-

si tervezési időszak végéig, ami azt eredményezi, hogy az 

EU-transzferek a GDp 3,5-4,5 százalékával járulnak hozzá a 

magyar gazdaság külső finanszírozási képességéhez.

A reálgazdasági és transzferegyenleg javulásának hatását 

mérsékli a jövedelemegyenleg hiányának fokozatos növeke-

dése. Várakozásunk szerint az idei évi 6 százalék körüli 

deficit jövőre kisebb, 2013-ban már nagyobb mértékben 

emelkedik. Előrejelzésünk érdemben nem változott az 

előző inflációs jelentés óta, de ennek hátterében ellentétes 

hatású folyamatok állnak. míg a profitegyenleg esetében a 

korábban vártnál rosszabb belső és külső kereslet miatt az 

egész időhorizonton kisebb, ám továbbra is növekvő profit-

kiadásokkal számolunk, addig a kamategyenleg pályája a 

nagyobb hiány irányába tolódott el. Utóbbi esetében a 

5.2. előrejelzés a külső egyensúlyi pozíciónkra

Az elkövetkező években a magyar gazdaság külső egyensúlyi pozíciójának további fokozatos javulásával számolunk. Előre-

jelzésünk szerint az ország finanszírozási képessége a GDP 5 százalékát meghaladó idei szintről 2012-ben 7 százalék köze-

lébe nőhet, majd 2013-ra is további emelkedést várunk. Mindezek hátterében a reálgazdasági egyenleg folyamatosan 

növekvő többlete mellett az európai uniós transzferek fokozódó beáramlása áll, míg a jövedelemegyenleg esetében a hiány 

emelkedését valószínűsítjük.

5-5. ábra

A külső finanszírozási képesség szerkezete 

(GDP arányában)
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kockázati prémium emelkedése növelte, míg az eurohozamok 

mérséklődése csökkentette a várható hiányt.

A megtakarítási folyamatokat szektoronként vizsgálva 

továbbra is azt látjuk, hogy 2011-ben a magánszektor jelen-

tősen javuló pozíciója és az államháztartás SNA-szemléletű 

hiányának növekedése összességében a pénzügyi mérleggel 

konzisztens (alulról számított) finanszírozási képesség 

jelentősebb emelkedését eredményezi. A 2012-ben érdem-

ben javuló finanszírozási pozíció már főként az államház-

tartás finanszírozási igényének jelentős csökkenéséhez 

köthető, míg a magánszektor esetében az előző évihez 

képest már némileg mérséklődő megtakarítói pozíciót 

várunk.

A kibővített államháztartás pozíciójának idei nagymértékű 

romlásához a korábban ismert tényezők (adókiengedések, 

reálhozam-kifizetés) mellett újabb tételként a korábbi 

években visszatartott áfa idei visszafizetése is hozzájárul. 

2012-től azonban már érdemben csökkenhet a hiány, amely 

elsősorban a Széll Kálmán-terv és a konvergenciaprogram 

intézkedéseinek megvalósítását feltételezi.

A háztartások GDp-arányos finanszírozási képessége a 2011-

ben várható 5 százalék közeli szintről a következő években 

enyhén csökkenhet, de magas szinten marad. Az idei évben 

tapasztalható javuláshoz az adókiengedés, az óvatossági 

motívum erősödése és a korábban vártnál rosszabb hitelkör-

nyezet mellett − egyszeri tételként − a reálhozamok kifize-

tése is jelentősen hozzájárul. 2012-ben utóbbi kiesését 

részben ellensúlyozza a tervezett adóintézkedések várható 

megtakarításnövelő hatása. Ugyanakkor azt várjuk, hogy a 

hitelezési aktivitás az idei évben éri el mélypontját, és 

2012-től kezdve lassú javulás kezdődik, ami a szektor finan-

szírozási képességének enyhe mérséklődésében is tükrö-

ződhet.

A vállalati szektor esetében továbbra is azt várjuk, hogy a 

jövedelmezőség javulása, a visszafogott beruházási aktivi-

tás és a dinamikusan növekvő EU-transzferek következtében 

a következő években is fennmaradhat a jelentős nettó meg-

takarítói pozíció. Mindezek mellett egyedi hatásként a 

szektor idei évi egyenlegét tovább javítja a kormányzat 

áfakifizetése.

5-6. ábra

Az egyes szektorok nettó finanszírozási képességének 
várható alakulása 
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* A kibővített államháztartásba az állami költségvetésen túl az önkor-
mányzatok, az ÁPV Rt., 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 megtakarítá-
sokat.
** A háztartások SNA-mutatóval konzisztens nettó finanszírozási képes-
sége, nem tartalmazza az átlépők nyugdíj-megtakarításait, a hivatalos 
(pénzügyi számlában szereplő) nettó finanszírozási képesség eltér az 
ábrán jelzettől.
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5.3.1. A FIsKÁLIs KeResLeTI hATÁs

2011-ben és 2012-ben az államháztartási egyenleget jelen-

tős mértékben befolyásolják az egyszeri tételek, így a 

költségvetési alapfolyamatokat az átmeneti torzító hatáso-

kat kiszűrő, kiegészített SNA-mutató alakulásán keresztül 

mutatjuk be. Az elsődleges SNA-egyenleg változása a fiská-

lis impulzus jelzőszáma, amely azt méri, hogy a költségve-

tési intézkedések, folyamatok, valamint az automatikus 

stabilizátorok hogyan érintik a többi szektor jövedelmi 

helyzetét. A fiskális stimulus 2011-ben 3,4 százalék, majd 

2012-ben 2,6 százalékpontos keresletszűkítésre kerülhet 

sor.

5.3. A költségvetés helyzete és kilátásai

Előrejelzésünkben a makrogazdasági alappályával összhangban nem számoltunk a 2012. évi költségvetésre vonatkozó szept-

ember 16-i kormányzati bejelentésekkel, és a kedvezményes árfolyamon történő végtörlesztés költségvetési hatásaival.  

A szeptember 16-i bejelentések államháztartási hatásaira vonatkozó első becslések a 5-1. keretes írásban szerepelnek.

2011-ben elsősorban a jövedelemadók csökkentése következtében a költségvetési alapfolyamatok jelentős, a GDP 3,5 szá-

zalékát megközelítő lazítást jelentenek. 2012-ben azonban a Széll Kálmán-terv és a konvergenciaprogram intézkedései 

révén várakozásaink szerint 2,6 százalékpontos költségvetésikereslet-visszafogásra kerül sor.

Az államháztartás ESA-egyenlege a magánnyugdíj pénz tá rak tól átvett portfóliók bevételként történő elszámolása következ-

tében 2011-ben várhatóan 1,9 százalékos többletet mutat, és várakozásaink szerint teljesülhet a kormányzat által kommu-

nikált, az egyszeri tételek jelentős részének kiszűrésével számolt 2,9 százalékos kormányzati hiánycél. Kockázatot jelent 

azonban, hogy a stabilitási tartalék törléséhez kapcsolódó, az alacsonyabb kiadásokat megalapozó intézkedések egyelőre 

nem ismertek, így amennyiben a következő hónapokban sem alkalmazkodnak a költségvetési szervek az alacsonyabb elő-

irányzathoz, akkor kedvezőtlenebb lehet az ESA-egyenleg. 2012-ben az egyszeri intézkedések már nem javítják a költség-

vetési egyenleget, így a 2011-ben eltörlésre került stabilitási tartalék egy részének bázisba történő beépülése ellenére is 

3,7 százalékra nőhet az ESA-hiány.10 A növekedési kilátások romlása miatt elsősorban az áfabevételek és kisebb mértékben 

a bérhez kapcsolódó adó- és járulékbevételek alakulhatnak kedvezőtlenebbül korábbi várakozásunknál. Ezt csak részben 

ellensúlyozzák az addicionális adóintézkedések.

A 2010−2012-es időszakban a kibocsátási rés csak lassan zárul, így még a 2012-es hiányból is közel 2 százalékpontot a cik-

likus komponens magyaráz. Ez azt jelenti, hogy az előrejelzésben figyelembe vett intézkedések révén a kibocsátási rés 

záródása, azaz a bevételek trendhez történő felzárkózása után hosszú távon 2,5 százalék alá mérséklődhet a GDP-arányos 

költségvetési deficit.

10  Előrejelzésünkben az eddig alkalmazott módszertanunk alapján csak a költségvetési hatások becsléséhez megfelelően részletezett és nagy valószí-
nűséggel elfogadásra kerülő intézkedéseket vettük figyelembe
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2011-ben a fiskális lazításhoz a legnagyobb mértékben a 

személyi jövedelemadó rendszerének átalakítása járul 

hozzá, ami önmagában a GDp mintegy 1,5 százalékával 

növeli a lakossági nettó jövedelmeket. Egyszeri hatásként 

további közel 1-1 százalékpontos lazítást jelent a magán-

nyugdíjpénztári reálhozamok és − az Európai Bíróság dönté-

sének értelmében − a gazdasági szereplőknek visszatéríten-

dő áfa kifizetése.11 Ezen hatásokat csak részben ellensúlyoz-

za a GDp-arányos bérkiadások nominális bérbefagyasztás-

hoz köthető visszafogása. Összességében a lakosságot több 

mint 2 százalékpontos, míg a vállalatokat mintegy 1 száza-

lékpontos GDp-arányos kormányzati keresletélénkítő intéz-

kedés éri 2011-ben.

A Széll Kálmán-terv és a konvergenciaprogram alapján 2012-

ben tovább mérséklődhet az állami bértömeg, és ebben az 

évben jelentősen csökkennek a lakossági transzferek is, ami 

önmagában 0,7 százalékpontos költségvetésikereslet-vissza-

fogást jelent. A transzferek közül egyaránt mérséklődhet-

nek a nyugdíjak, a családtámogatások, a munkanélküliek 

passzív ellátásai és a táppénz. A korábbi előrejelzéseinkkel 

szemben ugyanakkor nem számolunk a megváltozott mun-

kaképességűeket és rokkantakat érintő intézkedések kor-

5-1. táblázat

Államháztartási egyenlegmutatók 

(a GDP százalékában)

 2010 2011 2012

ESA-egyenleg −4,3 1,9 −3,7

Kiegészített SNA-egyenleg −3,5 −6,7 −4,3

Ciklikus komponens −2,5 −1,8 −1,9

Ciklikusan igazított kiegészített SNA-egyenleg −1,0 −4,9 −2,3

11  Ezen kifizetésre azért kerül sor, mert az Európai bíróság jogellenesnek találta azt a magyar gyakorlatot, amely nem tette lehetővé az áfakülönbözet 
visszaigénylését az olyan beszerzés után, amelynek ellenértékét az adóalany nem fizette ki teljes egészében.

5-2. táblázat

A fiskális keresleti hatás dekomponálása 

(a GDP százalékában)

2010 2011 2012

SNA-hiány −3,5 −6,7 −4,3

Fiskális impulzus* 3,4 −2,6

ebből 

Szja-változás 1,5 0,1

Nettó állami bérkiadás −0,2 −0,2

Folyó transzfer −0,1 −0,7

Egyszeri (áfa, reálhozam) 1,9 −1,9

Egyéb 0,4 0,1

Lakosságot érintő összesen 2,3 −1,7

Vállalatokat érintő összesen 1,2 −0,9

* Az elsődleges SNA-egyenleg változása.
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A GAZDASÁG EGYENSúLYI pOZíCIÓJA

mányzati szándék szerinti teljes egyenlegjavító hatásával, 

mivel a megalapozott számításokhoz szükséges részleteket 

bemutató − a kormányzati kommunikáció alapján júliusra 

várt − törvényjavaslat nem került beterjesztésre. 2011-hez 

képest további, 2 százalékpontos keresletszűkítésnek felel 

meg, hogy 2012-ben már nem ismétlődik meg a reálhozam 

kifizetése és az Európai bíróság által előírt áfa-visszatérí-

tés. Az adóintézkedések hatása ebben az évben várakozá-

sunk szerint nem lesz jelentős. A Széll Kálmán-terv és a 

konvergenciaprogram személyi jövedelemadó-rendszert 

érintő változásai összesen a GDp 0,1 százalékának megfele-

lő stimulust jelentenek. Ennek részeként a személyi jövede-

lemadó alapját már csak a munkaadói járulék fele fogja 

növelni, és átalakításra kerül az adójóváírás rendszere is. 

Összességében a lakosságot 1,7 százalékpontos, míg a válla-

latokat mintegy 1 százalékpontos fiskális keresletszűkítés 

éri 2012-ben.

Az államháztartási hiány ciklikus komponense 2010 és 2012 

között 0,6 százalékponttal mérséklődik, és még 2012-ben is 

megközelíti a 2 százalékot. A ciklikusan igazított SNA-

egyenleg alakulása alapján a gazdasági teljesítmény közép-

távú szintjéhez történő felzárkózása után 2,5 százalék alá 

csökkenhet a GDp-arányos hiány.12 A középtávon elérhető 

egyenlegről alkotott képet árnyalja, hogy a 2012-es, cikliku-

san igazított SNA-egyenlegben az adóbevételek között sze-

repelnek a pénzügyi szervezeteket és az egyes ágazatokat 

érintő, a GDp 1,1 százalékát meghaladó mértékű különadók. 

Ezek közül 2013-ban ismereteink szerint csak a pénzügyi 

szervezeteket terhelő különadó fele fog fennmaradni, így a 

különadókból eredő bevétel csökkenése önmagában növel-

heti a középtávon elérhető hiányt. másfelől a Széll Kálmán-

tervből és a konvergenciaprogramból az alappályában 

elfogadott intézkedéseken felül további megtakarítás is 

elképzelhető 2012-ben, 2013-ban pedig újabb hiánycsökken-

tő intézkedéseket vetít előre a két terv.

5.3.2. esA-eGyenLeG

2011-ben az alapfolyamatok mellett több egyszeri tételnek 

is jelentős hatása van az ESA-egyenleg alakulására, így a 

növekvő SNA-hiány mellett is 1,9 százalékos többlete lehet 

az államháztartásnak. Ez alapján teljesülhet a kormány 

által kommunikált, az egyszeri tételek jelentős részének 

kiszűrésével számolt 2,9 százalékos ESA-hiánycél. 2012-ben 

a magán-nyugdíjpénztári vagyon átadása már nem javítja 

az ESA-egyenleget. Ennek következtében a fiskális kereslet-

szűkítés ellenére jelentősen romlik az ESA-egyenleg, és 

előrejelzésünk szerint a hiány elérheti a GDp 3,7 százalé-

kát.

12 Ennek kapcsán hangsúlyozni kell, hogy a gazdasági ciklusból eredő költségvetési hatás számítását csak jelentős bizonytalansággal lehet elvégezni.
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Az SNA-egyenleghez képest az egyszeri tételek közül 9,5 

százalékponttal javíthatja az egyenleget a magánnyugdíj-

pénztárból visszalépők reálhozamon felüli portfóliója. Ezzel 

szemben mintegy 2 százalékponttal ronthatja az egyenleget 

a mÁV és a bKV korábbi adósságainak átvállalása, illetve a 

ppp-szerződések tervezett kiváltása. Az SNA-egyenleg mel-

lett az ESA-egyenleget is rontja az Európai Bíróság ítéleté-

vel összefüggő áfa-visszatérítés.13 

A 2011-es ESA-egyenleg alakulása szempontjából kockázatot 

jelent, hogy a stabilitási tartalék − a költségvetési törvény 

2011. júliusi módosításakor történő − törléséhez kapcsoló-

dó, az alacsonyabb kiadásokat megalapozó intézkedések 

egyelőre nem ismertek, és a tartalék eltörlésének hatása a 

nettó kiadások első nyolchavi alakulásában csak részben 

tükröződött. Amennyiben a szervek és fejezetek nem lesz-

nek képesek effektív intézkedésekkel alkalmazkodni a 

kiadási előirányzat csökkenéséhez, akkor felduzzadhat a 

szállítóitartozás-állomány, és akár a pénzmaradvány-tartási 

kötelezettség is feloldásra kerülhet. mindkét esetben ked-

vezőtlenebb lehet a 2011-es egyenleg. Ezen hatásokat 

némileg ellensúlyozhatja, hogy a folyamat időigényére való 

tekintettel megvalósíthatósági kockázatot látunk a ppp-

szerződések tervezett kiváltása körül, és amennyiben a 

szerződések egy részének visszavásárlással történő meg-

szüntetésére 2011 helyett csak 2012-ben kerül sor, az idei 

ESA-egyenleg a következő évi terhére javulhat.

2012-ben a magán-nyugdíjpénztári vagyon átadása már nem 

javítja az ESA-egyenleget. Ennek következtében a fiskális 

keresletszűkítés ellenére jelentősen romlik az egyenleg, és 

előrejelzésünk szerint a hiány elérheti a GDp 3,7 százalé-

kát.

A 2012. évi költségvetés elkészítését megalapozó tervezési 

köriratban foglaltak alapján, korábbi előrejelzésünkkel 

szemben figyelembe vettük a stabilitási tartalék törlésének 

2012-es bázisba történő részleges beépítését. 2012-es elő-

rejelzésünk a Széll Kálmán-terv intézkedéseiből GDp-ará-

nyosan összesen 0,9 százalékpont közvetlen adótartalomtól 

megtisztított egyenlegjavító hatást tartalmaz, míg a 

konvergenciaprogram elemei közül érvényesítettük a sze-

mélyi és dologi kiadások befagyasztását. prognózisunkban 

számoltunk a legutóbbi inflációs jelentés publikálását köve-

tően bejelentett jövedékiadó-emelések, valamint a ter-

mékdíjak és játékadó emelésének hatásával is. Ugyanakkor 

a bázishatások, illetve az adóalapokat meghatározó gazda-

sági folyamatok vártnál kedvezőtlenebb alakulása a GDp 

arányában 0,6 százalékkal csökkenti a bevételeket. A las-

sabb fogyasztásbővülés és alacsonyabb bérdinamika követ-

keztében elsősorban az áfabevételek és kisebb mértékben 

13 Előrejelzésünk a júliusban megjelent Elemzés az államháztartásról című kiadványhoz képesti változása elsősorban ezen döntéshez köthető.
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a bérhez köthető adó- és járulékbevételek lehetnek alacso-

nyabbak korábbi prognózisunknál.

A költségvetési szervek kiadását övező bizonytalanság a 

2011-es mellett a 2012-es ESA-hiány szempontjából is felfelé 

mutató kockázatot jelent, és jövőre a ppp-szerződések 

kiváltásának kormányzati szándéknál lassabb megvalósulá-

sa is magasabb hiányhoz vezethet.

A makrogazdasági alappályához kapcsolódó államháztartási előrejelzésünk 3,7 százalékos GDp-arányos ESA-szemléletű hiányt mutat 

2012-re. 

A bejelentés értelmében a kormány közel 450 milliárd forintos egyenlegjavulást kíván elérni a bevételi oldalon, az alábbi intézkedések 

útján:

•  A normál áfakulcs 27 százalékra történő emelése közvetlen hatásként számításaink szerint a kormány által is várt 150 milliárd forint-

tal növelheti a bevételeket. A bejelentés alapján azonban ez a többlet az új országvédelmi tartalékba kerül. A tartalék csak abban 

az esetben javítja az egyenleget, ha az év folyamán nem kerül elköltésre, de amíg nem történik erre vonatkozó kötelezettségvállalás, 

a költségvetés kiadási oldala a többletbevétellel megegyező összeggel emelkedik.

•  A bevételi többlet egy része a jövedéki és játékadó emeléséből ered, amit mi 47 milliárd forint értékben már figyelembe vettünk az 

alappályánkban is.

•  becslésünk szerint a munkavállalói járulék 1 százalékpontos növelése 69 milliárd forinttal, az egyéni és társas vállalkozók járulék-

alapjának szélesítése 24 milliárd forinttal, a veszteségelhatárolás szűkítése 22 milliárd forinttal, míg a cégautóadó emelése 8 milliárd 

forinttal növelheti a költségvetés bevételeit. Részletek hiányában nem tudjuk megbecsülni, hogy mekkora bevétel származhat az 

on-line szerencsejáték- és baleseti adó bevezetéséből.

•  A félszuperbruttó adóalap és az adójóváírás együttes teljes kivezetése számításaink szerint közel 20 milliárd forintos adókiengedést 

jelent.

Az alappályánkhoz képest a bejelentett bevételi intézkedések összesen bő 270 milliárd forinttal javítják, miközben a személyi jövede-

lemadót érintő változtatások csaknem 20 milliárd forinttal rontják a költségvetési egyenleget, az országvédelmi tartalék pedig továb-

bi 150 milliárd forinttal emeli a költségvetés kiadási oldalát. A bevételi intézkedések teljes pótlólagos egyenlegjavító hatása tehát bő 

100 milliárd forintot tesz ki.

A kormány a bevételnövelő lépések mellett bejelentette, hogy a Széll Kálmán-terv intézkedésein és a stabilitási tartalék törlésének 

jövő évi bázisba építésén túl (amelyekkel mi is számoltunk az alappályánkban) a GDp 1 százalékának megfelelő, 300 milliárd forintos 

további kiadáscsökkentést hajt végre. A megtakarítást döntően hatékonyságjavulással kívánják elérni, ennek megalapozottsága a rész-

letek ismeretének hiánya miatt azonban jelenleg nem ítélhető meg.

A kormányzat által bejelentett költségvetési hiányt érintő lépések közül csak a számítások elvégzéséhez kellően részletezett intézke-

dések hatása szerepel prognózisunkban. Ezek alapján az alappályánk 3,7 százalékos GDp-arányos hiány-előrejelzése 3,4 százalékra 

csökkenne. Ez azt jelenti, hogy minden mást változatlannak tekintve, a GDp 0,9 százalékának megfelelő további egyenlegjavulást kell 

elérni a 2,5 százalékos kormányzati hiánycél teljesítéséhez.

5-1. keretes írás

A szeptember 16-án bejelentett kormányzati intézkedések költségvetési hatásai
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Az államadósság 2011. évi alakulásában a Nyugdíjreform és 

Adósságcsökkentő Alaphoz került magán-nyugdíjpénztári 

portfólió játszik kiemelkedő szerepet. Az Alap által átvett 

magyar állampapírokat az adósságkezelő bevonta, ennek 

révén azonnal csökkent az államadósság a GDp 4,7 százalé-

kával. Emellett a többi eszköz fokozatos értékesítése lehe-

tővé tette a rendszeres és egyedi költségvetési kiadások 

fedezését további adósságelemek kibocsátása nélkül.

A költségvetési hiányra, finanszírozásra és a forint árfolya-

mára tett előrejelzésünk mellett év végén a GDp 76,5 szá-

zaléka lehet az államadósság, ami tartalmazza a konver-

gen ciaprogramban bejelentett adósságátvállalásokat az 

állami közlekedési vállalatoktól. Alacsonyabb is lehet az 

adósságráta, amennyiben az átvállalásokra nem vagy csak 

részlegesen kerül sor. Előrejelzésünkben figyelembe vettük 

azt a kormányzati bejelentést, amely szerint a lejáró hite-

lek és kötvények törlesztésén felül további 1 milliárd eurót 

fordítanak az államadósság csökkentésére. Értelmezésünk 

szerint ez a magán-nyugdíjpénztári portfólió korábbinál 

magasabb mértékű értékesítését jelenti, amit a felmerülő 

egyedi kiadások (például az áfa-visszatérítéssel kapcsolatos 

bírósági döntés) fedezésére fordíthatnak. Amennyiben ez 

megvalósul, akkor az eszközök aktuális piaci árfolyamától 

függően körülbelül 500 milliárd forint körüli eszköz marad 

év végén a portfólióban. Az állami devizabetét év végi állo-

mánya a 3 milliárd euro törlesztése után még némileg meg-

haladhatja az 1 milliárd eurót.

2012-ben a költségvetési hiányra vonatkozó előrejelzésünk 

és változatlannak feltételezett árfolyam mellett csökkenhet 

a GDp-arányos adósság mértéke. A nyugdíjpénztári portfó-

lió és a devizabetét finanszírozási tartalékot nyújt a költ-

ségvetésnek, amelynek felhasználásával gyorsabb mértékű 

adósságcsökkentés is elérhető, de ez kockázatokat hordoz 

magában a költségvetés középtávú finanszírozási lehetősé-

geit tekintve.

5.4. Az államadósság várható alakulása

Az államháztartás bruttó adóssága 2010 végén a GDP 80,2 százaléka volt, ami előrejelzésünk szerint az adósságráta tető-

zését jelenti. 2011-ben a GDP-arányos adósság jelentős csökkenésére számítunk, amit döntően az állami nyugdíjrendszerbe 

visszalépők magán-nyugdíjpénztári portfóliójának állami átvétele okoz. 2012-ben enyhén tovább csökkenhet az adósságrá-

ta. Az év végére a mutató 75 százalék alá süllyedhet.

5-7. ábra

Az államadósság alakulása

(a GDP arányában)
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2010-ben, majd 2011-ben a kormányzat aggregált szinten 

jelentősen csökkentette a munkát terhelő adókat. A mun-

kát terhelő adók könnyítése a munka relatív árának csökke-

nését jelenti, így rövid távon a bérhányad mérséklődéséhez 

vezet. A munkaadók ugyanis − különösen gyengébb érdek-

érvényesítő szervezetekkel rendelkező országokban − meg-

próbálják a reálbéreket alacsonyan tartani, és az adóköny-

nyítést profitjuk növelésére felhasználni. Középtávon azon-

ban a tőkéhez képest olcsóbbá váló munka a vállalatok 

munkakeresletét ösztönzi, így a foglalkoztatás bővülhet, a 

bérhányad pedig visszaállhat az eredeti szintjére.

A személyi jövedelemadó 2011-es változása azonban nem 

egyformán érintette a különböző jövedelmű munkavállalói 

csoportokat. mint azt a 2010. novemberi inflációs jelenté-

sében14 az mNb is ismertette, a bruttó 290 ezer forintnál 

kevesebbet keresők (a munkavállalók nagyjából nyolc tize-

de) rosszabbul jártak, azaz változatlan bruttó bérek esetén 

az ő nettó béreik csökkentek volna.15 A magasabb keresetű-

ek esetében viszont ennek épp ellenkezője igaz: nettó 

jövedelmük változatlan bruttó bérek mellett is átlagosan 

10-15 százalékkal növekedett volna. Ez alapján azt várnánk, 

hogy az alacsonyabb, illetve átlagos jövedelmi kategóriák-

ban a bruttó bérnövekedés magasabb lehet, míg a maga-

sabb jövedelmek esetén az adócsökkentés visszafogott 

bruttó béremelésre ad lehetőséget. Az intézményi statiszti-

kából származó dezaggregált adatok viszont azt mutatják, 

6-1. ábra

A rendszeres bérek változása a különböző ágazatokban  
a fizikai és a szellemi dolgozók körében

(éves változás, 2011. június)
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Megjegyzés: a buborékok mérete az egyes kategóriák nagyságát jelzi.

6. Kiemelt témák

6.1. Mi állhat a versenyszféra elmúlt 
hónapokban megfigyelt bérgyorsulása mögött?

2011 első felében a versenyszféra bérdinamikájának gyorsulását tapasztaltuk. A feldolgozóiparban ezt még indokolhatta 

az év elején kedvező konjunktúra, azonban a bérgyorsulás a mindvégig gyenge belső kereslettel szorosabb kapcsolatban 

álló piaci szolgáltatások esetében is megfigyelhető volt. Ráadásul az első negyedévben megfigyelt tendencia a második 

negyedévben − a jelentősen romló konjunktúra ki lá tások és az ipari termelés visszaesése ellenére − tovább folytatódott. 

Ennek hatására a reálbérek növekedése mind a feldolgozóipar, mind a szolgáltatások esetében meghaladta a termelékeny-

ség bővülését, ami a vállalati szféra profitabilitásának romlását okozta. Elemzésünkben arra keressük a választ, hogy 

milyen, a konjunktúra alakulásától többé-kevésbé független tényezők okozhatták a bérdinamika gyorsulását.

14 Magyar NeMzeti BaNk (2010): Jelentés az infláció alakulásáról. budapest, mNb, november.
15  A családi adókedvezményt is figyelembe véve kevesebben vannak, akik az adóváltozásokkal rosszul járnak, viszont a vállalati béralkuban, így a brut-

tó bérek alakulásában ez a tényező nem játszik szerepet.
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hogy a bérdinamika gyorsulása mindkét jövedelemkategóriá-

ban jellemző volt (6-1., 6-2. ábra).

Az adóváltozás veszteseinek bruttó rendszeres keresetei a 

második negyedévben közel 5 százalékkal voltak magasab-

bak, mint a tavalyi év azonos időszakában (6-2. ábra). 

Ennek közel felét áthúzódó hatás16 magyarázza, azaz az idei 

év elejéhez képest a rendszeres bérek nagyjából 2-2,5 szá-

zalékkal emelkedtek a középső jövedelemkategória alján. 

Ebből legfeljebb 1,5 százalékpont lehet az adókompenzáció 

hatása: a vállalatok önkéntesen is kompenzálhatták rosszul 

járt munkavállalóikat. Ezt indokolhatja, hogy a vállalati 

szektor a válság alatt jellemzően képzetlen munkavállalói-

tól vált meg, a képzetteket megtartotta, illetve képzette-

ket kezdett el felvenni a kilábalás elindulásával. Valószínű-

síthető, hogy különösen az idei év elején még kedvező 

konjunktúrakilátások hatására nem akarja elveszíteni ezen 

dolgozóit, így kénytelen legalább a nettó bérveszteséget 

ellentételezni.

Az adóváltozás nyerteseinek bére a tavalyi évhez képest 3, 

az idei év elejéhez viszonyítva pedig körülbelül 1,5 száza-

lékkal emelkedett. Az ismertetett mechanizmus következ-

tében azonban ezen jövedelemkategóriákban a bruttó 

béreknek mérséklődnie kellett volna. mi lehet az oka 

annak, hogy ez nem következett be, vagy legalábbis nem 

látjuk a statisztikai adatokban?

FehéReDés

Az egyik kézenfekvő magyarázat a fehéredés jelensége. Ez 

olyan vállalatokat jellemezhet, amelyek a bér egy részét 

fizetik csak ki hivatalosan, a másik részét az adók és járu-

lékok fizetésének megkerülésével „zsebbe adják”. A szemé-

lyi jövedelemadó csökkentése lehetőséget ad a vállalatok-

nak, hogy úgy fehéredjenek, azaz csökkentsék az adóelke-

rülés mértékét, hogy a munkavállaló ténylegesen hazavitt 

bére ne csökkenjen. Ez esetben a feketén kifizetett bér 

alacsonyabb lesz, vagy teljesen eltűnik, a bevallott bruttó 

bér pedig emelkedik. Ilyen esetben a statisztika által kimu-

tatott bruttó béremelkedésnek nincs inflációs hatása, mivel 

sem a vállalat költsége, sem a munkavállaló nettó jövedel-

me nem emelkedett.

A szabályozók 2006−2007-es változásakor készült kutatás17 

eredményeit felhasználva elkülönítve vizsgálhatjuk a jel-

lemzően fehéredő ágazatokat, illetve létszámkategóriákat. 

2010 vége óta a versenyszféra rendszeres bérei 3 százalék-

6-2. ábra

A rendszeres keresetek változásának felbontása

(éves változás, 2011 második negyedév)
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16  Áthúzódó hatás alatt egyéves index előző évről származó részét értjük, vagyis a 2011. júniusi bérindex azon részét, amely a 2010 júniusa és decem-
bere között bekövetkezett béremelésekből adódik. bázishatás pedig akkor jelentkezik, ha az előző év azonos időszakában történt kiemelkedő (bér-)
emelkedés (vagy -csökkenés) az idei éves indexet változatlan bérszint mellett is lefelé (vagy felfelé) torzítja.

17 eppich győző−LőriNcz SzaBoLcS (2007): Három módszer a bérstatisztika fehéredés okozta torzítottságának becslésére. MNB-tanulmányok, 66.
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kal emelkedtek. Ezt az átlagot több olyan ágazat béremel-

kedése is meghaladta, amelyeket jellemzően fehéredőnek 

gondolunk, illetve a kisebb létszámkategóriákban szintén 

átlag feletti béremelkedést tapasztalhattunk (6-4. ábra). 

Igaz azonban az is, hogy több, nem fehéredő ágazatra is 

átlag feletti béremelkedés jellemző, illetve a leginkább 

gyorsuló bérdinamikát a közepes, 50−249 főt foglalkoztató 

vállalatoknál figyelhettük meg.

A feltevést gyengíti ugyanakkor, hogy ezen kategóriákban 

az átlagbérek bruttó 290 ezer forint alattiak, vagyis az átla-

gos munkavállalót kedvezőtlenül érintették az adóváltozá-

sok, a fehéredés pedig éppen az adóváltozás nyertesei 

esetében lenne feltételezhető.

FesZeseBB MUnKAPIAC

A bérek gyorsulásának másik lehetséges oka, ha az általunk 

feltételezettnél feszesebb a munkapiac. A munkapiac 

feszességének egyik leggyakoribb mutatószáma a munka-

nélküliségi rés, vagyis az aktuális munkanélküliségi rátának 

a munkanélküliség egyensúlyi rátájától (NAIRU)18 való elté-

rése. Amennyiben a munkanélküliség az egyensúlyi, inflá-

ciót nem gerjesztő szintje alatt tartózkodik (azaz negatív a 

munkanélküliségi rés), a phillips-görbe logikája alapján a 

nominális bérek növekedési üteme gyorsabb. Egy ilyen 

helyzetben a munkavállalók tárgyalási pozíciója ugyanis 

6-4. ábra

A rendszeres bérek változása a különböző 
létszámkategóriákban 2010 decemberéhez képest
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6-3. ábra

A rendszeres bérek változása a különböző ágazatokban 2010 decemberéhez képest
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Pénzügy (K)

Gumi, műanyag, nem fém (CG)
Információ, kommunikáció (J)

Fémipar (CH)
Egészségügy, szociális ellátáts (Q)

Gépipar (CI-CL)
Szállítás, raktározás (H)

Kereskedelem (G)
Vegyipar (CE)
Vízellátás (E)

Fa, papír, nyomda (CC)
Szakmai, tudományos, műszaki (M)

Koksz, olaj (CD)
Építőipar (F)

Bányászat, kőfejtés (B)
Gyógyszer (CF)

Mezőgazdaság, halászat (A)
Ingatlan (L)

Rendszeres bérek változása, %

Versenyszféra átlaga

Bordó oszlopok: fehéredőnek
feltételezett ágazatok

18  A szakirodalom szerint a NAIRU-t meghatározó főbb tényezők a szociális ellátások szintje, a munkanélküliek képzettségi szerkezete, vagy a hosszú 
távon munkanélküliek aránya. A gyakorlatban a NAIRU meghatározása valamilyen trendszűrő módszerrel (Hodrick−prescott-szűrő, többváltozós álla-
pottér modellek) történik.
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erősebb, így a munkaadók kénytelenek magasabb béreket 

ajánlani. pozitív munkanélküliségi rés esetén ennek ellen-

kezője történik, a bérek növekedési üteme visszafogot-

tabb.

Jelenlegi tudásunk szerint a munkapiac 2011 elején lazának 

tekinthető, a munkanélküliségi rés nagyjából egy százalék-

pontos (6-5. ábra). Ezt támasztja alá az is, hogy a nem 

támogatott üres álláshelyek száma továbbra is alacsony.

Felmerül azonban annak a lehetősége, hogy a NAIRU-t − 

amely egy nem közvetlenül megfigyelhető indikátor − félre-

mérjük, és az a valóságban magasabb, a munkanélküliségi 

rés pedig alacsonyabb lehet, mint azt jelenleg gondoljuk. 

Ez elképzelhető olyan esetben, amikor a vállalatok által 

keresett munkaerő és az állástalanok képzettségi szerkeze-

te eltér egymástól. Ezen kérdés vizsgálatához a negyedéves 

munkaerő-felmérés adataiból származtatható állásvesztési 

és állástalálási valószínűségeket képzettség szerint meg-

bontottuk. A válság kitörése után, 2009 elején az állásvesz-

tés valószínűsége gyakorlatilag minden képzettségi szint 

esetében megugrott, majd lassú mérséklődésnek indult, de 

még mindig nem érte el a válság előtti szinteket. 2009-től 

az állástalálás valószínűsége szintén minden képzettségi 

szintre jellemzően csökkent, 2010-től azonban képzettségi 

szintektől függően meglehetősen eltérően alakult. A nyolc 

általános iskolai végzettséggel sem rendelkező, képzetlen 

munkanélküliek az utóbbi másfél évben egyre nagyobb 

eséllyel találtak munkát − ennek oka, hogy jellemzően őket 

érinthette a közmunkaprogramok felfutása. Ezzel szemben 

a középfokú végzettségűek körében az állástalálás valószí-

nűsége csak minimális mértékben mozdult el a 2010-es 

mélypontról. Egyértelmű fordulatot figyelhettünk meg 

azonban a felsőfokú végzettségűeknél: 2011 első felében ők 

már ugyanolyan eséllyel találtak állást, mint a válság előtt 

(6-6. ábra).

mindebből következhet az, hogy a vállalatok munkaerő-

kereslete a legképzettebb munkavállalók felé tolódott el, 

akiknek egyébként is a legmagasabbak a bérigényeik. mivel 

feltehetően ezek a munkavállalók találtak a leggyorsabban 

állást a gazdasági kilábalás megindulásával, ezért − a köz-

munkásokon kívül − jellemezően ők kerültek ki a munkanél-

küliek állományából, így a munkavállalók egyre nehezebben 

tudják ilyen irányú munkakeresletüket kielégíteni. Ez azt 

eredményezheti, hogy a NAIRU közelebb lehet a tényleges 

munkanélküliséghez, mint azt az alappályánkban feltéte-

lezzük.

Egy ilyen szcenárióban sem lehetünk azonban teljesen biz-

tosak. A nem támogatott üres álláshelyek száma az idei 

évben folyamatosan mérséklődött, illetve a − szintén a 

munkapiaci feszesség mutatójaként használt − beveridge-

6-5. ábra

A munkanélküliségi ráta és a nAIRU alakulása
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görbe végpontja a 2009-es állapotnak megfelelő szinten 

tartózkodik, ami nem arra utal, hogy jelentős képzettség-

beli eltérés lenne a munkaerő kereslete és kínálata között.

eLőReJeLZésünK ALAPPÁLyÁJÁRA 
VOnATKOZÓ KOCKÁZATOK

A rendszeres bérek dinamikájának 2011 első felében tapasz-

talt gyorsulását minden bizonnyal nem egyetlen tényező 

magyarázza. Szerepet játszhat benne az, hogy a személyi 

jövedelemadó rendszerében bekövetkezett változások 

hatására bizonyos vállalatok fehérednek, azaz csak a mun-

kavállalók bejelentett bérét emelik, a ténylegesen kifize-

tett béreket nem. Ezen túl a képzett munkavállalók iránti 

élénkebb munkakereslet és szűk kínálat, azaz a kevésbé 

laza munkapiac is okozhatja a bérek gyorsulását. A két 

hatás eltérő kockázatot jelenít meg a monetáris politika 

számára. A bérek fehéredése sem költség-, sem keresleti 

oldalról nem jelent inflációs nyomást, hiszen a béremelke-

dés nem valós. Egy feszesebb munkapiac ezzel szemben 

felfelé mutató inflációs kockázatokat jelenthet, különösen 

ha a magasabb termelékenységű, képzett munkaerő iránti 

kereslet továbbra is magas marad.

6-6. ábra

Az állásvesztés és állástalálás valószínűsége különböző képzettségű csoportokban
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A magyar Ásványolaj Szövetség 2005 eleje óta negyedéven-

te teszi közzé a tagvállalatai által értékesített üzemanyag 

mennyiségét.19 Ezen értékesítési adatok (6-7. ábra) szerint a 

hazai üzemanyag-értékesítések volumenének növekedési 

üteme 2008−2009 óta megtört. A benzin esetében a 

2007−2008 fordulójáig megfigyelhető enyhe növekedés 

csökkenésbe ment át, míg a gázolaj esetében előbb a 

korábbi gyors növekedési ütem csökkent, majd az eladások 

stagnálni kezdtek.

Felvetődik a kérdés, hogy ezt a volumencsökkenést mennyi-

ben magyarázzák az időszakban megfigyelhető ár- és jöve-

delemváltozások. Az üzemanyagok alapanyagául szolgáló 

nyersolaj világpiaci ára a vizsgált időszakban nagymérték-

ben ingadozott, és ez az ingadozás a hazai üzemanyagárak-

ban is megjelent. A 6-8. ábrán például jól látható, hogy a 

95-ös motorbenzin esetében a csökkenő értékesítések 

egybeestek a benzin árának 2009−2011 között megfigyelhe-

tő dinamikus növekedésével.20 A gázolaj esetében is hason-

ló jelenség figyelhető meg, annyi eltéréssel, hogy a 2009 

eleje óta tartó árnövekedési hullám itt az értékesítések 

stagnálásával esik egybe.

Az üzemanyag-értékesítések mérséklődésének másik lehet-

séges oka a gazdasági szereplők jövedelmi pozíciójának a 

romlása lehet. A 6-9. ábra alátámasztja ezt a hipotézist: a 

benzinforgalom csökkenése egybeesik a háztartások reáljö-

vedelmének a csökkenésével. A gázolaj esetében ismét 

csak annyi a különbség, hogy itt a korábban megfigyelhető 

növekvő trend megtörése esik egybe a csökkenő háztartási 

reáljövedelemmel.

A következőkben számszerűen is kifejezzük, hogy milyen 

mértékben járult hozzá az üzemanyag-fogyasztás csökke-

néséhez az árak növekedése és a reáljövedelmek csökkené-

se. Ennek érdekében megbecsüljük az üzemanyag-kereslet 

ár- és jövedelemrugalmasságát. Az árrugalmasság azt fejezi 

ki, hogy az ár 1 százalékos növekedése hány százalékkal 

változtatja az üzemanyag-keresletet, míg a jövedelemru-

6.2. Becslés az üzemanyag-vásárlások 
jövedelem- és keresletfüggő rugalmasságára

6-7. ábra

Benzin- és gázolaj-értékesítések Magyarországon a Magyar 
Ásványolaj szövetség tagvállalatainál 2005−2011 között 

(millió liter, log skála)

5,65

5,7

5,75

5,8

5,85

5,9

5,95

6

6,05

6,1

5,65

5,7

5,75

5,8

5,85

5,9

5,95

6

6,05

6,1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

95-ös benzin
Gázolaj

Forrás: www.petroleum.hu.

6-8. ábra

A 95-ös motorbenzin eladott mennyisége és átlagára 
negyedévenként 2005−2011 között
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Forrás: www.petroleum.hu és KSH.

19  A szövetség tagvállalatai − a szövetség éves beszámolói szerint − 2006−2010 között a benzinpiacon a teljes hazai értékesítés 77-80 százalékát, a 
gázolaj piacán pedig kb. 65-67 százalékát teljesítették. A negyedéves értékesítési adatok nyilvánosan is elérhetők a szövetség honlapján  
(www.petroleum.hu).

20  A 95-ös motorbenzin literenkénti fogyasztói ára − reál értelemben − mintegy 30 százalékkal nőtt a 2009 első negyedévében megfigyelt mélypontja óta.
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galmasság a jövedelem 1 százalékos változásának a keres-

letre gyakorolt százalékos hatását mutatja.

A rugalmasságok becsléséhez az alábbi regressziós egyenle-

tet becsültük meg:

 
ttttt TRENDypq εβββα ++++= 321 lnlnln  ,

ahol qt, pt és yt rendre az üzemanyag keresett mennyisége, 

a negyedéves fogyasztói átlagár és a reáljövedelmet jelölik, 

továbbá az egyenletben szerepeltetünk egy determiniszti-

kus trendet is, ami az üzemanyag-felhasználás külső okok 

(pl. technikai fejlődés, gépjárműhasználat elterjedtsége, 

járműhasználati szokások, a dízelmotoros gépjárművek 

fokozatos térnyerése) miatti változását ragadja meg. Az 

egyenletet a változók logaritmusaira írtuk fel, így az 

együtthatók az egységnyi százalékos változások hatásait 

mutatják, vagyis közvetlenül rugalmassági mutatószámok-

ként értelmezhetők.

A becslés során figyelembe vettük, hogy az egyenletben 

szereplő árváltozó az üzemanyag piaci körülmények közöt-

ti, azaz a kereslet-kínálat által kialakuló fogyasztói ára. 

Vagyis nemcsak az ár befolyásolja a keresett mennyiséget 

(ahogy az a becsült egyenletben szerepel), hanem a kere-

sett mennyiség is hat az egyensúlyi árra. Ezt az endogenitási 

problémát instrumentális változók alkalmazásával kezel-

tük: az árat magyarázó változót a brent-kőolaj hordónkénti 

világpiaci árának forintban kifejezett értékével instru men-

táltuk − azaz egy olyan változóval, amely szorosan együtt 

mozog a tényleges magyarázó változónkkal, de az ered-

ményváltozó (a magyarországi üzemanyag-kereslet) azt 

nem befolyásolja.

A fenti alapspecifikáció becslési eredménye a 6-1. táblázat-

ban látható.

Az eredmények alapján megállapíthatjuk, hogy a benzin és 

a gázolaj keresletének árrugalmassága majdnem megegye-

zik: −0,542 és −0,534. A becslés standard hibája viszonylag 

6-1. táblázat

Az ár- és jövedelemrugalmasságok becsült értékei

(zárójelben a becsült standard hibák)

95-ös benzin Gázolaj

árrugalmasság
−0,542
(0,089)

−0,534
(0,082)

Jövedelemrugalmasság
1,674

(0,260)
2,464

(0,241)

trend
0,0043

(0,0018)
0,0243

(0,0016)

megfigyelések száma (N) 26 26

Korrigált R-négyzet 0,9238 0,9582

6-9. ábra

A 95-ös motorbenzin eladott mennyisége és a háztartások 
reáljövedelme 2005−2011 között
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Forrás: www.petroleum.hu és KSH.
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kicsi, így az árrugalmassági paraméter 95 százalékos 

konfidenciaintervalluma mindkét esetben nagyjából a 

[−0,36; −0,72]-es intervallum.21 Abszolút értékben sokkal 

nagyobbnak adódik azonban a keresletek jövedelemrugal-

massága: a benzin és a gázolaj esetében ennek a pontbecs-

lése rendre 1,674 és 2,464. bár a becsült standard hibák 

ezen paraméterek esetében némileg nagyobbak, a 95 szá-

zalékos konfidenciaintervallum mindkét esetben 1-nél 

nagyobb. A mikroökonómiában használatos definíció alap-

ján tehát az üzemanyag luxusjószágnak tekinthető.

A táblázatban közölt értékek robusztusságát többfélekép-

pen is ellenőriztük. Elsőként megnéztük, hogy néhány − az 

idősorok végén található − extrém megfigyelés elhagyásával 

milyen mértékben változnak meg a becsült paraméterek. 

Ekkor a becsült értékek alig változtak: a becsült árrugal-

masságok mindvégig −0,44 és −0,61 között maradtak, míg a 

jövedelemrugalmasságok becsült értékei 1,59−1,68, illetve 

2,44−2,58 között ingadoztak a benzin és a gázolaj esetében.

Egy másik robusztussági vizsgálatban az egyenlet jobb olda-

lán az árváltozók késleltetett értékeit is szerepeltettük, 

lehetővé téve ezáltal a kereslet lassabb, negyedéveken 

átnyúló alkalmazkodását. Ebben a specifikációban azt kap-

tuk, hogy a benzin keresletének azonnali (1 negyedéven 

belüli) árrugalmassága −0,321, míg a hosszabb távú árrugal-

masság −0,633. A gázolajnál ezzel szemben azt találtuk, 

hogy az azonnali árrugalmasság nem különbözik szignifikán-

san a hosszabb távú árrugalmasságtól, mindkettő −0,53 és 

−0,54 között van. Ezekben a specifikációkban a jövedelem-

rugalmasságok nem különböztek szignifikánsan az alapspe-

cifikációban becsült (táblázatbeli) értékektől.22 

A következő lépésben az alapspecifikáció első differenciáját 

becsültük meg a trendváltozó elhagyásával, ami abban az 

esetben lenne helyes, ha az eredményváltozóban determi-

nisztikus trend helyett sztochasztikus trendet gyaníta-

nánk.23 Ebben a specifikációban a becsült árrugalmasságok 

a benzin és a gázolaj esetében −0,36 és −0,27 lettek (az első 

5, a második 10 százalékon szignifikáns), vagyis valamivel 

kisebbek, mint az alapegyenletben. A becsült jövedelemru-

galmasságok is kisebbek, a benzin és a gázolaj egyenleté-

ben 0,97 és 1,08 (mindkettő 5 százalékon szignifikáns, nem 

szignifikánsan különbözik 1-től).

A fenti alapspecifikációt úgy is megbecsültük, hogy a jobb 

oldalon szerepeltettük az eredményváltozó késleltetett 

értékét (azaz ln qt−1-et). Ez a specifikáció determinisztikus 

trend és autokorrelált (perzisztens) eredményváltozó ese-

21 A pontos értékek a benzin esetében [−0,36; −0,73], a gázolaj esetében pedig [−0,36; −0,71].
22 Ezen alternatív specifikációk minden becsült paramétere szignifikáns volt 10 százalékos szinten.
23 Az ennek eldöntésére szolgáló egységgyök teszteket N=26 megfigyelésre nem lehet alkalmazni.
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tén helyes. Ebben az esetben mindkét termékre (benzin, 

gázolaj) −0,33 lett az árrugalmasság becsült értéke, míg a 

jövedelemrugalmasságok becsült értékei rendre 0,90 és 

1,36 (minden becsült paraméter 1 százalékon szignifikáns, a 

jövedelemrugalmasságok nem szignifikánsan különböznek 

1-től).

megvizsgáltuk annak a hatását is, hogy a 2006−2007-es for-

galomnövekmény egy része a megszigorított vámellenőrzé-

sek miatti fehéredés hatása lehet. Saját becsléseink szerint 

a benzin és a gázolaj esetében a 2007-es növekmény 30, 

illetve 60 százaléka tulajdonítható a fehéredésnek. Ezzel 

korrigálva a forgalmi adatokat az árrugalmasság becsült 

értéke a benzin és a gázolaj esetében rendre −0,41 és −0,38 

(mindkettő 1 százalékon szignifikáns), és a becsült jövede-

lemrugalmasságok is valamelyest csökkennek (1,31 és 1,86, 

csak az utóbbi különbözik szignifikánsan 1-től).

Végezetül azt is megvizsgáltuk, hogy nominálisan magas 

benzinárak mellett magasabb lesz-e az üzemanyagok keres-

letének az árrugalmassága, mint alacsonyabb nominális 

árszinteken. (Könnyen elképzelhető például, hogy egy bizo-

nyos árszint alatt a gazdasági szereplők nem reagálnak 

érzékenyen az árváltozásokra, míg egy „lélektani határ” 

fölött hirtelen és drasztikusan csökkentik a keresletüket.) 

Ennek érdekében a fenti alapspecifikációba beillesztettünk 

egy interakciós változót, amely a (log) ár és az átlagosnál 

magasabb árszintet jelző dummy változó szorzata.24 A becs-

lésben azonban nem találtunk eltérést az alacsony és a 

magas nominális árszintek mellett érzékelhető árrugalmas-

ságban: az árrugalmasságok közötti különbség mindkét 

esetben (benzin, gázolaj) 0,01-nál kisebb, egyik esetben 

sem szignifikáns.

Összefoglalásképpen elmondhatjuk, hogy minden specifiká-

cióban viszonylag mérsékelt ár- és magasabb jövedelemru-

galmasságot találtunk. A különböző specifikációk alapján az 

árrugalmasság értékét −0,3 és −0,6 közé, tehát (abszolút 

értékben) jóval 1 alá becsüljük, míg a jövedelemrugalmas-

ság minden specifikációban legalább egységnyi volt. mivel a 

rugalmasságok közötti különbséget csak kismértékben sem-

legesíti az, hogy az árváltozók valamivel változékonyabbak 

a reáljövedelemnél, elmondhatjuk, hogy az üzemanyag 

iránti kereslet csökkenése nagyobb részben a reáljövedel-

mek csökkenésének, kisebb részben pedig az árak növeke-

désének tulajdonítható.

24 Ezt az interakciós változót is instrumentáltuk a brent-árváltozóból hasonlóképpen készített interakciós változóval.
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Az általunk becsült árrugalmassági értékek igen hasonlóak 

a más országokban becsült értékekhez: egy több mint 300 

árrugalmassági becslést összefoglaló tanulmány szerint25 a 

rövid és a hosszú távú árrugalmasságok mediánértékei 

−0,23 és −0,43 voltak. A jövedelemrugalmasságokra ugyan-

ez a tanulmány − szintén 300 különböző becslés alapján − 

0,81-es hosszú távú mediánértéket közöl, tehát az általunk 

becsültnél valamivel alacsonyabbat.

A kapott árrugalmasságok segítségével megbecsülhető, 

hogy a gázolaj esetében tervezett jövedékiadó-emelés 

mennyivel növelheti a költségvetési bevételeket. Az adó 

tervezett 13 forintos növelése (a rárakódó 25 százalékos 

áfát is beleszámítva) teljes áthárítás esetén 16,25 forinttal, 

vagyis − a jelenlegi árszintet figyelembe véve − körülbelül 

4,3 százalékkal növelheti a gázolaj fogyasztói árát. Az álta-

lunk becsült [−0,3; −0,6]-os árrugalmassági együtthatók 

mellett ez 1,6-2,9 százalékos adóbevétel-növekedést ered-

ményezhet a gázolajeladásokból.

25  eSpey, MoLLy (1998): Gasoline demand revisited: an international meta-analysis of elasticities. [A benzinkereslet rugalmasságainak nemzetközi összeha-
sonlítása]. Energy Economics, vol. 20 iss. 3, pp. 273−295.
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1998. no vem ber
Az mNb esz köz tá rá nak vál to zá sa  23

bér inf lá ció − át lag bér-nö ve ke dés  62

bér nö ve ke dés és inf lá ció  63

A nem zet kö zi pénz ügyi vál sá gok ha tá sa ma gya ror szág ra  85

1999. már ci us
A ha tár idős de vi za pi a cok és a ke res ke del mi ban kok portfólióátrendezésének ha tá sa a fo rint ke res let re  20

A re giszt rált mun ka nél kü li sé gi rá ta emel ke dé se  34

1999. jú ni us
új cso por to sí tás a fogyasztóiár-index elem zé sé hez  14

Ár eme lés a te le fon szol gál ta tás ban  18

Sa ját ter me lé sű kész le tek vál to zá sá nak elő re jel zé se  32

A köz szol gá la ti kör ben az 1999-re át hú zó dó ta va lyi, nem rend sze res ki fi ze té sek egy le het sé ges kor rek ci ó ja  39

mi ért tér el a vám sta tisz ti ka- és a fi ze té si mér leg-ala pú ke res ke del mi mér leg?  44

1999. szep tem ber
Az inf lá ció ten den ci á ját tük rö ző mu ta tók  14

Fogyasztóiár-index: meg él he té si költ sé gek vagy az inf lá ci ós fo lya mat mé rő szá ma?  18

A tranz ak ci ós pénz ke res let ala ku lá sa a dél-eu ró pai or szá gok ban  28

mi ért hasz ná lunk ne gyed éves ada to kat a kül ke res ke de lem ér té ke lé sé nél?  37

A de mog rá fi ai fo lya ma tok ha tá sa a mun ka pi a ci mu ta tók ra  41

mi áll hat a meg le pő foglalkoztatásbővülés hát te ré ben?   42

Jól ér tel mez zük-e a bér inf lá ci ót?  45

1999. de cem ber
mag inf lá ció: az mNb és a KSH ál tal szá mí tott mu ta tók össze ha son lí tá sa  18

Sa ját tu laj do nú la ká sok ár in de xe: szol gál ta tás vagy ipar cikk?  20

A ban kok ha tár idős te vé keny sé ge  26

2000. már ci us
bá zis ha tás a 12 ha vi ár in dex ben − a ben zin árak ese te  19

A kor mány an ti inf lá ci ós prog ram ja a regulált kör ben ja nu ár ban be kö vet ke zett és 2000-ben vár ha tó ár in téz ke dé sek 

tük ré ben  21

A ko sár vál tás ha tá sa a ha zai ter me lők ver seny ké pes sé gé re  51

2000. jú ni us
Ho gyan mér jük az euroövezethez vett inf lá ci ós kon ver gen ci át?   14

Az euroövezettel szem be ni inf lá ci ós kon ver gen cia ter mék kö rön ként  15

A jegy ban ki esz köz tár vál to zá sai  23

A bank rend szer de vi za pi a ci te vé keny sé ge 2000 II. ne gyed év ében  26

A kül ső kon junk tú ra egy ide jű jel ző szá ma  39

Az mNb bér inf lá ci ós mu ta tó já nak szá mí tá sá ról  47

2000. szep tem ber
A mo ne tá ris kon dí ci ók szá mí tá sá nak hát te re  20

A bank rend szer de vi za pi a ci te vé keny sé ge 2000 II. ne gyed év ében  25

A je len tés ke re tes írá sai és mel lék le tei
1998−2011
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2000. de cem ber
Az ipar cik kek és a pi a ci ára zá sú szol gál ta tá sok be so ro lá sá val kap cso la tos mód szer ta ni vál to zás  25

A re ál ka mat kü lön fé le szá mí tá si mód ja i ról  27

A jegy ban ki esz köz tár vál to zá sai  28

A bank rend szer de vi za pi a ci te vé keny sé ge 2000. szep tem ber−no vem be ri idő szak ban  31

A ha zai fel dol go zó ipa ri óra szám ok nem zet kö zi össze ha son lí tás ban  53

Össze té tel ha tás a fel dol go zó ipa ri ár ala pú re ál ár fo lyam ban  57

2001. már ci us
A ban kok de vi za pi a ci te vé keny sé ge a 2000. december−2001. feb ru á ri idő szak ban  30

Az ef fek tív mun ka e rő-tar ta lék ok becs lé se  50

2001. au gusz tus
Az alap-előrejelzés feltevései 31

A mo ne tá ris po li ti ka új rend sze re   35

Elő re jel zé se ink mód szer ta na  37

Az ár fo lyam vál to zá sok inf lá ci ós ha tá sa   38

2001. no vem ber
Az alap-előrejelzés feltevései 35

A fis ká lis po li ti ka ha tá sa a gaz da sá gi nö ve ke dés re és egyen súly ra 2001−2002-ben  39

A má jus−au gusz tu si idő szak per ma nens fo rint ár fo lya má nak becs lé se   41

A Je len tés az inf lá ció ala ku lá sá ról cí mű ki ad vány ké szí té sé nek me ne te   41

2002. feb ru ár
Az alap-előrejelzés feltevései 45

A GDp-ada tok re ví zi ó já nak ha tá sa az elő re jel zé sünk re  50

A fel dol go zat lan élel mi sze rek ár ala ku lá sá nak elő re jel zé si mód sze re  52

Le het-e sze re pe a kész le tek vizs gá la tá nak a kon junk tú ra elem zés ben?  53

2002. au gusz tus
Az alap-előrejelzés feltevései 15

Az ár fo lyam vál to zá sok ha tá sa a bel föl di árak ra − mo dell szá mí tá sok  49

mi lyen vi szony ban áll egy más sal a gaz da sá gi fel zár kó zás és maastrichti inf lá ci ós kö ve tel mé nyek? Egy nem zet kö zi 

össze ha son lí tó elem zés ered mé nyei   50

Ho gyan ké szí te nek inf lá ci ós elő re jel zést a ke let-kö zép-eu ró pai jegy bank ok?  51

Emel ked het nek-e az EU-csatlakozástól a ha zai élel mi szer árak?   52

mi re hasz nál ha tók a ma gyar gaz da sá gi ada tok?   53

Az euro be ve ze té sé nek gaz da sá gi kö vet kez mé nyei   54

2002. no vem ber
Az alap-előrejelzés feltevései 14

mit mu tat nak a vál la la ti bér vál to zá sok?   44

Vár ha tó-e a 2002-es GDp-ada tok fe lül vizs gá la ta?   45

2003. feb ru ár 
Az alap-előrejelzés feltevései 12

A 2003. ja nu á ri spe ku la tív tá ma dás és előz mé nyei  39

A fis ká lis po li ti ka mak ro gaz da sá gi ha tá sai − mo dell szá mí tá sok  43

mek ko ra le he tett a mo ne tá ris po li ti ka sze re pe a dezinflációban?  46

mit mu tat nak a cseh és len gyel dezinflációs ta pasz ta la tok?  48

A nem zet kö zi kon junk tú ra ha tá sa egyes eu ró pai or szá gok ban  50
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A JE LEN tÉS KE RE tES ÍRá SAI ÉS MEL LÉK LE tEI 1998−2011

Ki mek ko ra inf lá ci ót várt 2002 vé gé re a sáv szé le sí tés után?  52

„Gyak ran is mé telt kér dé sek és ezek re adott vá la szok” − A fo rint erő sö dé se ál tal ki vál tott gaz da sá gi ha tá sok ról  53

2003. má jus
Az alap-előrejelzés feltevései 20

Az EU-csatlakozással kap cso la tos in téz ke dé sek inf lá ci ós ha tá sa  77

A kül ső kon junk tú ra elő re jel zé se i nek vál to zá sa  79

2003. au gusz tus
Az alap-előrejelzés feltevései 20

mi lyen inf lá ci ós ha tá sa le het az in di rekt adók meg hir de tett vál to zá sa i nak?  71

A sza bály ala pú fis ká lis elő re jel zés el vei  76

Kibocsátásirés-becslések Ma gya ror szág ra  78

2003. no vem ber 
Az aktuális és az augusztusi jelentés főbb feltevései 21

új adat köz lés a 2002-es GDp-re  75

Kér dé sek és vá la szok az újrabefektetett jö ve del mek el szá mo lá sa té má ban  77

Becs lés a ha zai tő ke ál lo mány ala ku lá sá ra  80

2004. feb ru ár
Az aktuális és a novemberi jelentés főbb feltevései 34

A 2003-ra vo nat ko zó inf lá ci ós elő re jel zé sek tel je sít mé nyé nek főbb té nye zői  73

A fo gyasz tás las su lás dezinflációs ha tá sai  76

A la kás hi tel-tá mo ga tá si rend szer vál to zá sá nak mak ro gaz da sá gi ha tá sai  78

Az 1999-es in di rekt adó-eme lé sek ta pasz ta la tai Szlo vá ki á ban  80

Az ál lam ház tar tást jel lem ző hi ány mu ta tók ala ku lá sa   84

2004. má jus
Alapfelvetéseink összefoglaló táblázata 26

A Ne gyed éves Elő re jel ző mo dell ről  80

Ka mat egyen leg: pénz for gal mi vagy ered mény szem lé le tű szá mí tás?  82

Kül ső ke res let vagy re ál ár fo lyam-ha tás az ipa ri kon junk tú ra élén kü lé sé ben  85

A vál to zat lan adó tar tal mú fogyasztóiár-indexről  89

új mód szer a mi ni mál bér-eme lés sta tisz ti kai tor zí tó ha tá sá nak kor rek ci ó já ra  92

mit mu tat a le gye ző áb ra?  96

2004. au gusz tus
Az alappályát meghatározó főbb feltevéseink 45

Vál to zás a je len tés szer ke ze té ben  53

Tar tós lesz-e a fel dol go zó ipa ri ter me lé keny ség gyors nö ve ke dé se?  70

Nap tá ri ha tá sok a re ál gaz da sá gi idő so rok ban  71

Ho gyan hat a gaz da sá gi cik lus az ál lam ház tar tás egyen le gé re?  75

Az olaj vi lág pi a ciár -ala ku lá sá nak ha tá sai a ma gyar gaz da ság ra  77

mek ko ra le het az inf lá ció op ti má lis szint je ma gya ror szá gon?  82

Ka mat dön té sek üte me zé se a nem zet kö zi jegy ban ki gya kor lat ban  83

2004. no vem ber
Az alappályát meghatározó főbb feltevéseink 42

A ppp-megoldásokról mak ro gaz da sá gi szem szög ből  65

Kér dé sek a la kos sá gi vi sel ke dés vizs gá la tá ban 2004 I. fél év ében  67

Ho gyan hat nak a mak ro gaz da sá gi hí rek a pénz pi ac ra?  71

Ka mat át gyűrű zés ma gya ror szá gon   74
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mi ért lesz vár ha tó an ma ga sabb a költ ség ve té si tör vény ben rög zí tett nél az ál la mi költ ség ve tés pénz for gal mi  

ka mat ki adá sa 2004-ben?   76

2005. feb ru ár
Az alappályát meghatározó főbb feltevéseink 53

A 2004 de cem be ré re adott inf lá ci ós elő re jel zé se ink tel je sít mé nyé nek ér té ke lé se  79

Az euro be ve ze té sé vel já ró struk tu rá lis po li ti kai ki hí vá sok: költ ség ve té si po li ti ka  85

Ér de kes sé gek a fogyasztóiár-statisztikából: kom mu ni ká ci ós árak ala ku lá sa  86

Ho gyan hat a ka mat po li ti ka a gaz da sá gi nö ve ke dés re és az inf lá ci ó ra? becs lés VAR-modellel  91

2005. május
Az alappályát meghatározó főbb feltevéseink 53

mi lyen té nye zők áll hat nak a mun ka nél kü li ség el múlt idő sza ki emel ke dé sé nek hátterében? 81

Ér de kes sé gek a fogyasztóiár-statisztikából: tar tós ipar cik kek  86

Az EU-csatlakozás rö vid  tá vú ha tá sai − élel mi sze rek  91

Gaz da sá gi fluk tu á ci ók Ke let-Kö zép-Eu ró pá ban  96

A Gripen-szerződés ha tá sa a 2006−2007-es mak ro gaz da sá gi ada tok ra  99

2005. au gusz tus
Ke re tes írá sok: 
bi zony ta lan ság a GDp ala ku lá sá ban  23

Fel te vé se ink és az alap pá lya tö ré keny sé ge  34

Egyes, nem rég be je len tett jö vő be li kor mány za ti in téz ke dé sek ha tá sa elő re jel zé sünk re  37

A GDp-adat re ví zi ók ha tá sa  44

A Gripen-vadászgépek be szer zé sé nek ha tá sa előre jel zé sünk re  45

A költ ség ve té si szer vek és fe je ze tek ki adá si prog nó zi sá nak koc ká za ta  53

Kér dője lek az im port és a kül ső egyen súly ala ku lá sá ban  58

Ak tu á lis kér dé sek:
A 2006-os áfacsökkentés mak ro gaz da sá gi ha tá sai  60

Ho gyan be csül he tő a ter ve zett mi ni mál bér eme lés ha tá sa?  64

2005. no vem ber 
A né met kon junk tú ra kér dő je lei  16

FISIm-revízió: új mód szer tan − ér dem ben re vi de á ló dó GDp-ada tok  21

Fel te vé se ink  34

A jel zá log hi te lek hez kap cso ló dó ál la mi ka mat tá mo ga tá sok ki fi ze té sé nek kés lel te té se    50

2006. má jus
A kül ső ke res let élén kü lé sé ről  21

mennyi re nagy a 2006-os mi ni mál bérsokk?  29

mennyi re je lent meg az áfacsökkentés a fo gyasz tói árak ban?  31

A fel dol go zat lan élel mi sze rek 2006. év ele ji ár emel ke dé sé ről  34

Fel te vé se ink  39

Az ár fo lyam vál to zás inf lá ci ós ha tá sa it öve ző bi zony ta lan sá gok  39

A nyug díj re form költ sé ge i nek költ ség ve té si szám ba vé te le  53

2006. au gusz tus (csak elekt ro ni kus for má ban je lent meg)
Au gusz tus ha vi elő re jel zé sünk fel te vé sei  15

A ház tar tá sok 2007−2008. évi le het sé ges fo gyasz tá si vi sel ke dé sé ről  18

Fis ká lis in téz ke dé sek el sőd le ges inf lá ci ós ha tá sa  23
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A JE LEN tÉS KE RE tES ÍRá SAI ÉS MEL LÉK LE tEI 1998−2011

2006. no vem ber
mely té nye zők ne he zí tet ték az inf lá ci ós alap fo lya mat mé ré sét az el múlt ne gyed év ben?  32

No vem ber ha vi elő re jel zé sünk fel te vé sei  41

A koc ká zat ke ze lés esz kö ze: egyen sú lyi tar ta lék kép zé se  56

A fi ze té si mér leg-sta tisz ti ká ban vég re haj tott re ví zi ók  58

2007. feb ru ár (csak elekt ro ni kus for má ban je lent meg)
A nem ze ti szám lák ban vég re haj tott mód szer ta ni és adat re ví zi ók ha tá sai  7

A ja nu á ri inf lá ci ós adat ér té ke lé se  12

Főbb feltevéseink változása a novemberi jelentéshez képest 15

A sza bá lyo zott árak várt ala ku lá sa  16

2007. má jus
mennyi re ked ve ző a ma gyar ex port tel je sít mény ré gi ós össze ve tés ben?  20

A KSH ál tal pub li kált brut tó át lag ke re set-in dex től a kon junk tú ra fo lya ma to kat tük rö ző trend mu ta tó bé rig  26

Kér dő íves fel mé rés a vál la la ti bé re zé si ma ga tar tás ról  29

mek ko ra volt az el ső ne gyed éves trend inf lá ció?  30

Fel te vé se ink  35

Elő re jel zé sünk so rán al kal ma zott fel te vé sek  49

Fis ká lis le gye ző áb ra el ké szí té sé nek mód sze re  53

2007. au gusz tus (csak elekt ro ni kus for má ban je lent meg)
Ho gyan be csül jük a va lós bér di na mi kát?   17

Főbb feltevéseink változása a májusi jelentéshez képest 20

A me zőgaz da sá gi ter me lői árak ra vo nat ko zó fel te vé sünk vál to zá sá nak ha tá sa elő re jel zé sünk re  30

2007. no vem ber 
Lejt me net ben az épí tő ipar  10

A bér ala ku lás alap fo lya ma ta it meg ra ga dó trend mu ta tó ról  26

mi ma gya ráz hat ja a szol gál ta tá sok tar tó san ma gas inf lá ci ó ját  36

Az ame ri kai jel zá log pi a ci vál ság, és an nak le het sé ges ha tá sai a pénz ügyi sta bi li tás ra  42

Ki bo csá tá si és fo gyasz tá si rés  51

Elő re jel zé sünk vál to zá sa az au gusz tu si je len tés hez ké pest  56

mi lyen té nye zők áll nak a 2007-es ESA-de fi cit-prog nó zi sunk vál to zá sá nak hát te ré ben?  68

2008. feb ru ár (csak elekt ro ni kus for má ban je lent meg)
Az OÉT-meg ál la po dá sok ha tá sa a bér ala ku lás ra  16

Alapfelvetéseink változása 22

2008. má jus
A bér sta tisz ti kát érin tő né hány mód szer ta ni kér dés ről  20

mi áll hat a nem zet kö zi nyers anyag árak emel ke dé se mö gött?  25

Ki bo csá tá si rés és po ten ci á lis nö ve ke dés ma gya ror szá gon − ak tu á lis ered mé nye ink  38

Fel te vé se ink  41

Koc ká za ti pá lyák al kal ma zá sa a nem zet kö zi gya kor lat ban  44

2008. augusztus (csak elekt ro ni kus for má ban je lent meg)
Hogyan alakult a lakossági reáljövedelem 2008 elején?  13

Néhány gondolat a 2008-as bérstatisztika és a fehéredés összefüggéseiről  17

mennyire nőttek a szabad munkaerő-piaci kapacitások az elmúlt időszakban?  19

Alapfeltevéseink változása  27

miként reagál a magyar gazdaság a nominális árfolyam erősödésére? Szimulációk a NEm-modellel  28
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miért nem láttuk az infláció erőteljes mérséklődését 2007 eleje óta, azaz hat-e a gazdaság lassulása 

az inflációs folyamatokra? 31

2008. november 
Alapfeltevéseink  32

2009. február (csak elekt ro ni kus for má ban je lent meg) 
Előrejelzésünk alapfeltevései                                                          33
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