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

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

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

aránt sújtó gazdasági ingadozások mértékét.

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

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

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

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

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

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

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

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

az infláció várható alakulásáról és az azt meghatározó makrogazdasági folyamatokról. Az elõrejelzése feltételes jellegû: válto-

zatlan monetáris és fiskális politikát tételez fel; a monetáris politika által nem befolyásolható gazdasági változók esetében pe-

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

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

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

elemzés helyettes vezetõje irányította, Hoffmann Mihály, Kiss Gergely és Virág Barnabás segítségével. A publikációt Karvalits

Ferenc alelnök hagyta jóvá.

A jelentést készítõ csapat tagjai voltak: Bauer Péter, Hoffmann Mihály, Horváth Áron, Kiss Gergely, Kiss M. Norbert, Komá-

romi András, Kovács Mihály András, Lovas Zsolt, Martonosi Ádám, Munkácsi Zsuzsa, Szemere Róbert, Szigel Gábor, Szörfi

Béla, Várnai Tímea, Virág Barnabás. A jelentésben szereplõ elemzések és elõrejelzések háttérmunkájában részt vettek a Mo-

netáris stratégia és közgazdasági elemzés és a Pénzügyi elemzések szakterület további munkatársai is. 

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

február 9-i és február 23-i ülésein tárgyalta az anyagot. A jelentésben található elõrejelzések és egyéb megfontolások azonban

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

nem feltétlenül azonosak a Monetáris Tanács vagy az MNB hivatalos álláspontjával.





Tartalom

Összefoglaló 7

1. A beérkezett makrogazdasági adatok értékelése 11

1.1. Európában is egyre erõteljesebb a recesszió 13

1.2. A hazai növekedési pályában is gyorsan megjelentek a recessziós hatások 15

1.3. Fokozatos bér- és létszám-alkalmazkodás 17

1.4. Gyors dezinfláció 2008 második felében 18

2. Pénzügyi piacok és hitelezés 19

2.1. Jelentõs volatilitás, enyhén javuló globális piaci hangulat, aktív jegybanki és kormányzati intézkedések 21

2.2. Eszközár-alakulás a feltörekvõ piacokon 23

2.3. Hazai likviditási problémák konszolidációja, új MNB-eszközök 25

2.4. A monetáris kondíciók alakulása 28

2.5. Visszaesés a banki hitelezésben 29

3. Inflációs és reálgazdasági kilátások 31

3.1. Elhúzódó gazdasági visszaesésre számítunk 34

3.2. Tovább csökkenõ foglalkoztatottság és erõsödõ béralkalmazkodás 38

3.3. Átmeneti inflációemelkedés az adóemelések miatt 39

3.4. Inflációs és növekedési kockázatok 40

4. Államháztartási és külsõ egyensúly 43

4.1. Az államháztartási egyenleg alakulása 45

4.2. A külsõ egyensúly alakulása 50

5. Függelék: a 2008-ra vonatkozó inflációs elõrejelzéseink értékelése 53

A jelentés keretes írásai és mellékletei 1998–2009 57

Függelék 62

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2009. FEBRUÁR 5





Februári prognózisunk az elõzõ jelentéshez hasonlóan rendkívül bizonytalan

makrogazdasági és pénzpiaci környezetben született. Bár a nemzetközi pénzpi-

acokra jellemzõ feszültségek a jegybanki és kormányzati beavatkozásoknak kö-

szönhetõen az elmúlt negyedévben némileg oldódtak, ám a pénzpiacok állapo-

ta még jelenleg is érdemben kedvezõtlenebb, mint a válság kitörése elõtti hely-

zetben volt. A kockázatok újraárazása a bankszektort a korábbiaknál jóval óva-

tosabb hitelezési politikára késztette, aminek következtében a lakossági és vál-

lalati hitelezés a világ legtöbb országában lassult.

A válság reálgazdasági hatásának tompítására a világ nagy gazdaságai jelentõs

költségvetési ösztönzõ lépéseket jelentettek be, ezek azonban egyelõre nem

hoztak érdemi fordulatot a konjunkturális folyamatok megítélésében. A makro-

gazdasági információk a nemzetközi ipari konjunktúra drasztikus visszaesésére

utalnak: az európai ipari termelési és megrendelési adatok két számjegyû csök-

kenést mutattak a legutóbbi hónapokban, a nemzetközi bizalmi indexek évtize-

dek óta nem látott mélységekbe süllyedtek. 

A nemzetközi recesszió a magyar gazdaságot egy igen gyenge kiinduló helyzet-

ben érintette. A mezõgazdasági szektor kiugró teljesítményét leszámítva a ver-

senyszféra ágazatainak kibocsátása már a harmadik negyedévben is mérséklõ-

dést mutatott, a külsõ és belsõ makrogazdasági feltételek utolsó negyedévben

tapasztalt további romlása pedig a GDP erõteljes, éves alapon 2 százalékos

csökkenését okozta.

A kibocsátás gyors visszaeséséhez a vállalatok a bérdinamika visszafogásával és

a foglalkoztatottak számának csökkentésével alkalmazkodtak, ennek mértéke

azonban elmaradt az értékesítések szûkülésétõl. Mivel a gyenge kereslet áraik

emelését nem tette lehetõvé, a fajlagos munkaköltségek elmúlt idõszaki növe-

kedése tovább rontotta a vállalati szektor jövedelmezõségét.

Az év végén és idén januárban tovább folytatódott a gyors dezinfláció. A mér-

séklõdést elsõsorban a nemzetközi nyersanyagárak csökkenése okozta, de érzõ-

dött az árakban a visszaesõ hazai kereslet hatása is. Az iparcikkek inflációs mu-

tatója a számottevõen gyengülõ forintárfolyam ellenére sem gyorsult, miközben

a piaci szolgáltatások árnövekedési üteme tovább csökkent.

2008 utolsó negyedévében a bankok hitelezési tevékenysége mind a háztartási,

mind a vállalati üzletágban határozottan megtorpant. A jelenséget egyaránt

okozták hitelkeresleti és -kínálati folyamatok. Keresleti oldalról a gazdasági

visszaesés és a jövedelemvárakozások növekvõ bizonytalansága mérsékelte a hi-

telfelvételi hajlandóságot. A bankok csökkenõ kockázatvállalása ugyanakkor kí-

nálati oldalról a hitelezési feltételek szigorodásához és a hitelek árának emelke-

déséhez vezetett. 

Alap-elõrejelzésünkben arra számítunk, hogy a külsõ kereslet és a hitelezés ala-

kulásában sem történik számottevõ javulás az elkövetkezõ néhány negyedév-

ben, némi fellendülésre – a nemzetközi intézmények prognózisaival összhang-

ban – csak 2010 elejétõl számítunk. Mindemellett nem zárható ki az európai

konjunkturális helyzet és a hiteldinamikák tartósabb romlása, amit az alappá-

Bizonytalan pénzpiaci környezet, 

visszaesõ hitelezés, recesszió a fejlett 

világban

Európával együtt Magyarország 

is újra recesszióba süllyedt, tovább 

folytatódott a gyors dezinfláció

A hazai bankszektor sem tudta 

kivonni magát a nemzetközi pénzpiaci

tendenciák hatása alól

Nem várható gyors fordulat 

a nemzetközi konjunktúra és a 

bankszektor hitelezési aktivitásának 

alakulásában
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lyánál kedvezõtlenebb irányba mutató GDP-kockázati eloszlásban jelenítünk

meg. A rövid távú gazdasági teljesítmény szempontjából további lefelé mutató

kockázatot jelent – az ország külsõ finanszírozási helyzetén azonban javít –, ha

a háztartások a növekvõ jövedelembizonytalanság miatt az alappályában felté-

telezettnél erõteljesebben növelik megtakarításaikat.

A vártnál erõteljesebb gazdasági visszaesés a kormányzatot költségvetési intéz-

kedések meghozatalára késztette. Ezek részben a rövid távú kiigazítást, részben

pedig egy finanszírozási szempontból fenntarthatóbb államháztartás kialakítá-

sát szolgálják. Prognózisunkban a február 16-án bejelentett intézkedéscsomag

megvalósulásával számolunk, ami a munkát terhelõ adók mérséklésébõl, az in-

direkt adók emelésébõl, illetve a költségvetés kiadásainak visszafogásából áll. 

Mivel a kormányzati csomag a termelõ tevékenységek nettó állami elvonását

mérsékli a nem termelõ tevékenységekkel szemben, így a magyar gazdaság nö-

vekedési potenciálja és a reálgazdasági felzárkózás szempontjából hosszú távon

kedvezõ hatással bír. Csökkentve a vállalati szektor adóterhelését, a költségve-

tési intézkedések egyik oldalról élénkítik a munkakeresletet és a beruházásokat.

Az indirekt adók emelése és a kiadási intézkedések azonban átmenetileg a la-

kosság rendelkezésre álló jövedelmét és fogyasztási kiadásait is mérséklik, és így

az elsõ két évben erõsítik a GDP visszaesését. 2011-tõl azonban a kínálati olda-

li tényezõk dominanciája kezdhet majd érvényesülni.

A bejelentett kormányzati intézkedések a jelenlegi információk alapján elegen-

dõnek tûnnek a 3 százalék alatti GDP-arányos ESA-hiány eléréséhez, 2010-re

azonban a 3 százalék alatti hiány tartásához további részletes intézkedések ki-

dolgozására lehet szükség.

Prognózisunkban az elõbb említett tényezõk (a külsõ konjunktúra és a hitelkí-

nálat szûkülése, valamint a költségvetési intézkedések) következtében a hazai

gazdaság visszaesésére számítunk az elkövetkezõ két évben. 

A külsõ konjunktúra átmeneti visszaesése idén mérsékli az exportszektor terme-

lését, 2010-re azonban már némi korrekcióval számolunk. A romló konjunktu-

rális helyzet a vállalati és lakossági szektorban is kiadások visszafogását eredmé-

nyezi. A vállalatok a csökkenõ értékesítésekhez a foglalkoztatás mérséklésével

és a bérezés visszafogásával alkalmazkodnak, jövedelmezõségük romlása azon-

ban csak 2010-re állhat meg. A csökkenõ foglalkoztatás miatt növekvõ lakossá-

gi jövedelembizonytalanság a szektor megtakarítási hajlandóságának növekedé-

séhez vezethet. 

A kedvezõtlen konjunkturális helyzetre erõsít rá a pénzügyi szektor procik-

likus viselkedése is. A romló jövedelmezõség miatti hitelkereslet-visszaesést

kínálati oldalról mélyíti a bankok csökkenõ kockázatvállalási hajlandósága.

Amellett, hogy a hitelezési aktivitás csökkenése visszaveti a beruházásokat, a

forgóeszköz-hitelezés szigorodása egyes alágazatokban a termelés fenntartá-

sát is megnehezíti. 

A belföldi felhasználás erõteljes csökkenése miatt az importdinamika radikáli-

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

tó export növekedéshez való hozzájárulása elõrejelzési horizontunk egészén po-

zitív lehet.

Prognózisunk a februári 16-án 

bejelentett kormányzati intézkedések

megvalósulásával számol 

Idén tartható a 3 százalék alatti 

ESA-hiány, 2010-re további részletes 

intézkedések kidolgozására lehet 

szükség 

2010-ig gazdasági visszaesés várható
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Alapfeltevéseink érvényessége esetén (290 forint/eurós árfolyam, 50 dollár kö-

rüli olajárpálya, a bejelentett kormányzati intézkedések megvalósulása) az inf-

láció az év második felében 3 százalék fölé emelkedhet. Ennek azonban elsõd-

leges oka a kormányzat áfa- és egyéb indirektadó-emeléseinek hatása, míg az

adóintézkedésektõl megtisztított infláció a teljes elõrejelzési horizonton az inf-

lációs cél alatt maradhat. Egyrészt ugyanis a kedvezõtlen globális konjunkturá-

lis környezet az importált inflációs nyomást rövid távon tovább mérsékelheti.

Másrészt a visszaesõ hazai aktivitás középtávon is igen alacsony inflációs kör-

nyezetet eredményezhet. 

Az alappályához képest összességében enyhén felfelé mutató inflációs kockáza-

tokat látunk. Míg az alappályában feltételezettnél erõteljesebb gazdasági vissza-

esés lefelé, a forinteszközöktõl elvárt prémium kedvezõtlenebb alakulása felfe-

lé mutató inflációs kockázatot jelent – változatlan kamatfeltevések esetén.

A külsõ egyensúly várakozásunk szerint erõteljesen javulhat, aminek legfonto-

sabb oka a lakosság megtakarítási hajlandóságának emelkedése. Emellett azon-

ban a vállalati szektor adóterhelésének mérséklése és az e szektorban tapasztal-

ható szigorúbb hitelfeltételek is a finanszírozási pozíció javulását okozzák.

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

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

2006 2007 2008 2009 2010

Tény Elõrejelzés

Infláció (éves átlag)

Maginfláció1,** 2,4 6,0 5,1 4,2 2,5 

Fogyasztóiár-index** 3,9 8,0 6,1 3,7 2,8 

Gazdasági növekedés

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

Fiskális keresleti hatás2,*** 0,4 –3,7 –1,8 0,0 –0,3 

Háztartások fogyasztási kiadása 1,9 0,7 0,3 –5,1 –1,6 

Állóeszköz-felhalmozás –6,1 1,5 –1,4 –7,1 –0,5 

Belföldi felhasználás 1,8 –0,9 0,5 –4,5 –1,2 

Export 18,6 15,9 4,8 –6,0 4,8 

Import3 14,8 13,1 4,7 –7,1 4,2 

GDP 4,1 1,1 0,6 –3,5 –0,5 

Folyó fizetési mérleg hiánya3

A GDP százalékában 7,5 6,4 7,9 3,9 4,5 

Milliárd euróban 6,8 6,5 8,3 3,6 4,2 

Külsõ finanszírozási igény3

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

Munkaerõpiac

Nemzetgazdasági bruttó átlagkereset4,8 8,2 8,0 8,3 0,8 6,5

Nemzetgazdasági foglalkoztatottság5,** 0,7 –0,1 –1,2 –2,0 –1,8

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

Versenyszféra foglalkoztatottság5,** 1,2 0,9 –1,0 –2,4 –2,3

Versenyszféra fajlagos munkaköltség5,7 4,4 4,0 6,5 6,4 2,0 

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

1

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

azzal. 

2

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

3

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

és külsõ finanszírozási igény irányába mutat.

4

Pénzforgalmi szemléletben. 

5

A KSH munkaerõ-felmérése szerint. 

6

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

7

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

8

2010-ben a béren kívüli juttatások adómentességének megszüntetése a statisztika által kimutatott bruttó béreket 4,4%-kal emeli, amennyiben a kor-

mányzat tervei a jelentés lezárásakor ismert információknak megfelelõen valósulnak meg.

* MNB-becslés. 

** Ezen változók 2008-as adatai nem elõrejelzések, hanem tények.

*** A keresleti hatás idõsor 2009–2010-re az MNB eredményét nem tartalmazza.

Az alappálya összefoglaló táblázata



1. A beérkezett makrogazdasági 

adatok értékelése





A nemzetközi konjunktúra romlása már 2008 harmadik ne-

gyedévében egyértelmûvé vált, a folyamat azonban a negye-

dik negyedévben várakozásunknál gyorsabban folytatódott.

Elõzõ jelentésünkben két fõ kockázati tényezõt azonosítot-

tunk, amelyek a nemzetközi és a hazai gazdasági aktivitás ala-

kulását drámai mértékben módosíthatják az elkövetkezõ ne-

gyedévekben. Az egyik a hitelaktivitás globális lassulása, a

másik a külkereskedelmi aktivitás csökkenése. Figyelembe vé-

ve, hogy hazánk mind pénzügyi, mind kereskedelmi kapcso-

latokat tekintve mélyen integrált a világgazdaság mûködésé-

be, így a kedvezõtlen globális hatások a hazai konjunktúrában

is szinte azonnal érezhetõvé váltak.

Az év utolsó hónapjaira a hitelezési aktivitás csökkenése a

fejlett világban általános jelenséggé vált, aminek elsõdleges

oka a bankok megnövekedett kockázatkerülése volt. Ez a

romló jövedelemkilátásokkal együttesen elsõ körben a tar-

tós fogyasztási cikkek forgalmát érintette, mivel ezen javak

esetében jellemzõ leginkább a hitelfinanszírozás és a magas

jövedelemrugalmasság. A pénzügyi piacokról érkezõ kedve-

zõtlen folyamatok így elsõként az ipari termelés visszaesésé-

hez vezettek, ám 2008 végére az általános európai konjunk-

túrát is jelentõsen érintették, és a vállalati és lakossági bizal-

mi indexek is történelmi mélypontra kerültek. Az európai

ipari termelést igen gyors és nagymértékû visszaesés jelle-

mezte, így a szektor konjunkturális helyzete a 2001–2002-

ben megfigyelt gazdasági lassulás idõszakánál jóval kedve-

zõtlenebbül alakult.

A nemzetközi konjunktúrával szorosan együttmozgó üzleti bi-

zalmi indikátorok (EABCI, IFO) hasonlóan gyorsan romló

gazdasági környezetre utalnak, az indexek az év utolsó hó-

napjaiban többször egymás után historikus mélypontjukra es-
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1.1. Európában is egyre erõteljesebb a recesszió

1-1. ábra

GDP-növekedés fõbb exportpartnereinknél

Forrás: Eurostat.
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1-2. ábra

A régió, az eurozóna és Németország ipari termelése

(negyedévesített szezonálisan igazított adatok, éves változás)

Forrás: Eurostat.
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1-3. ábra

Az IFO1 és EABCI* bizalmi indexek alakulása

* Az Európai Bizottság által publikált Business Climate Indicator az euro-

övezet országaira.

–3,5

–3,0
–2,5

–2,0
–1,5

–1,0
–0,5

0,0
0,5

1,0
1,5

2,0

2
0
0
1
. 

ja
n
.

2
0
0
1
. 

á
p
r.

2
0
0
1
. 
jú

l.
2
0
0
1
. 

o
k
t.

2
0
0
2
. 

ja
n
.

2
0
0
2
. 

á
p
r.

2
0
0
2
. 
jú

l.
2
0
0
2
. 

o
k
t.

2
0
0
3
. 

ja
n
.

2
0
0
3
. 

á
p
r.

2
0
0
3
. 
jú

l.
2
0
0
3
. 

o
k
t.

2
0
0
4
. 

ja
n
.

2
0
0
4
. 

á
p
r.

2
0
0
4
. 
jú

l.
2
0
0
4
. 

o
k
t.

2
0
0
5
. 

ja
n
.

2
0
0
5
. 

á
p
r.

2
0
0
5
. 
jú

l.
2
0
0
5
. 

o
k
t.

2
0
0
6
. 

ja
n
.

2
0
0
6
. 

á
p
r.

2
0
0
6
. 
jú

l.
2
0
0
6
. 

o
k
t.

2
0
0
7
. 

ja
n
.

2
0
0
7
. 

á
p
r.

2
0
0
7
. 
jú

l.
2
0
0
7
. 

o
k
t.

2
0
0
8
. 

ja
n
.

2
0
0
8
. 

á
p
r.

2
0
0
8
. 
jú

l.
2
0
0
8
. 

o
k
t.

2
0
0
9
. 

ja
n
.

szóráspont

–63

–54
–45

–36
–27

–18
–9

0
9

18
27

36
százalék

EABCI (bal tengely) IFO klíma

IFO jelenlegi IFO várakozások

1 Az IFO indexet a ±100-as tartományon értelmezik. A felmérésében mintegy 7000 cég vesz részt havonta, õk a feldolgozóipari, építõipari és kereskedelmi ágazatokból

kerülnek ki. A megkérdezett cégek pillanatnyi helyzetüket és 6 hónapos várakozásaikat értékelik egy  három fokozatú skálán.



tek. A legutolsó, januári adatpont ugyan a korábbi hónapok

jelentõs csökkenése után egyes esetekben (IFO) kismértékû

korrekciót jelez, ám mivel ez historikusan alacsony szint mel-

lett történt, így egyelõre nem következtetünk pozitív fordu-

latra.

A nemzetközi elõrejelzõ intézetek
2
újabb prognózisai a koráb-

biakhoz képest jelentõsebb visszaeséssel számolnak az idei és

a jövõ évre. A korábbi, V alakú, gyors felívelést valószínûsítõ

pályákat egyre inkább felváltják a tartósabb, U alakú vissza-

esést feltételezõ forgatókönyvek. 

A világgazdasági lassulás és a további tartós visszaesést való-

színûsítõ várakozások a globális nyersanyagárak további csök-

kenéséhez vezettek. Az elmúlt negyedévekben a kõolaj, a

nyersanyagok és az élelmiszerek ára jelentõsen esett és ala-

csony szinten stabilizálódott, ami világszerte az infláció mér-

séklõdéséhez vezetett.

MAGYAR NEMZETI BANK
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1-4. ábra

Globális nyersanyagárak alakulása*

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

fém) a teljes nyersanyagindex mintegy 80 százalékát teszik ki.

Forrás: IMF, IFS-adatbázis.
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A globális lassulás Magyarországot alacsony gazdasági növe-

kedés mellett érte. Bár a gazdaság 2008 harmadik negyedévé-

ig – az éves dinamikákat tekintve – még pozitív növekedést

tudott felmutatni, ezt elsõsorban a nagyon kedvezõ mezõgaz-

dasági kibocsátáshoz lehetett kötni, a többi ágazat az év során

folyamatosan vesztett a lendületébõl. A harmadik negyedév-

ben az agrárium nélküli nemzetgazdasági kibocsátás 2 száza-

lék körüli csökkenést mutatott. Az év utolsó negyedévében a

nemzetközi konjunktúra további romlása elsõsorban a hazai

ipari termelés jelentõs visszaesésében éreztette hatását, így a

teljes nemzetgazdasági kibocsátás jelentõsen, éves alapon 2

százalékkal csökkent.

Az építõipari kibocsátás a negyedik negyedévben kismérték-

ben növekedett, elsõsorban az alacsony bázis és az államhoz

kötõdõ autópálya- és közmûépítések miatt. A szektor szerzõ-

désállománya azonban továbbra is csökken, ami összhangban

áll a lakossági lakásépítések várható jelentõs visszaesésével és

a vállalatok fokozatosan mérséklõdõ épületberuházásaival.

Folytatódott a visszaesés a piaci szolgáltatószektorban is. A

pénzpiacok zsugorodása és a belföldi kereslet visszaesése a

szektor összes ágazatában éreztette hatását. 

Az általános gazdasági visszaesés tehát az ágazatok szinte

mindegyikét érinti, bár az elmúlt negyedévben a legérzéke-

nyebben az ipari szektor reagált. A következõ idõszakkal kap-

csolatos várakozások alakulása is rendkívül kedvezõtlen képet

fest. A bizalmi indexek alakulása jól mutatja, hogy mindegyik

ágazat kilátásainak megítélése rendkívül rossz, és historikus

mélyponton tartózkodik.

Ami a GDP felhasználási tételeit illeti, az év végére itt is egy-

re nyilvánvalóbbá vált a visszaesés. Bár a háztartások bérjöve-

delme az év második felében még némi növekedést mutatha-

tott, a romló munkapiaci környezet és a hitelfelvételi lehetõ-

ségek erõteljes csökkenése együttesen a beruházási és a fo-

gyasztási kiadások visszaesését eredményezhették az év végén.

Ez utóbbira utal a kiskereskedelemi forgalom év végi erõtel-

jes visszaesése is, ami elsõsorban a tartós fogyasztási cikkek

körében volt megfigyelhetõ.
3

A bruttó állóeszköz-felhalmozás az év egészében csökkenõ

trendet követett. 2008 elsõ felében a vállalati beruházások

mutattak némi fellendülést, ám a második féléves adatok

alapján a vállalkozások is elkezdték érdemben visszafogni a
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1-5. ábra

A fõbb nemzetgazdasági szektorok hozzájárulása 

a teljes kibocsátáshoz* 

* A 2008 negyedik negyedévi GDP-adat elõzetes KSH-publikáció.
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1-6. ábra

Ágazati bizalmi indexek alakulása Magyarországon

Forrás: Európai Bizottság.
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1.2. A hazai növekedési pályában is gyorsan
megjelentek a recessziós hatások

3 A kiskereskedelmi forgalom összetételében leginkább gépjármû- és alkatrészeladások volumene esett vissza novemberben, az elõzõ év azonos idõszakához képest

több mint 21 százalékos csökkenést mértek. Még kedvezõtlenebb trendekre utal az európai autógyártók szövetségének felmérése a januári autóértékesítésekrõl, mely

több mint 50 százalékos forgalomcsökkenést mutat az elõzõ év azonos idõszakához képest.



felhalmozási kiadásaikat. Ez fõként két tényezõvel magya-

rázható. Egyrészt a kedvezõtlen gazdasági helyzet miatt

csökkennek a profitkilátások, a megrendelések nagymérték-

ben visszaestek (a kereskedelemi készletek emelkednek), így

a vállalatok eltolják vagy el sem kezdik a tervezett beruhá-

zásaikat felesleges kapacitásaik és elégtelen felvevõpiacaik

miatt. Ezen túl, a vállalatok hitelhez jutása is érdemben szi-

gorodott, így sok esetben nem képesek a beruházások finan-

szírozási forrásait elõteremteni. A magyar vállalati szektorra

ugyan jellemzõ, hogy a legnagyobb termelõ vállalatok kül-

földi cégek birtokában vannak, ugyanakkor a finanszírozási

helyzetet az anyacégek sem tudják érdemben megkönnyíte-

ni, mivel sok esetben õk maguk is pénzügyi problémákkal

küzdenek. 

A kormányzati szektor beruházásai az év egészében nagymér-

tékben estek az államhoz kötõdõ összes alrendszerben. Ez a

kép az év végére néhány nagyobb infrastrukturális beruházás-

nak köszönhetõen némileg javulhat. Az uniós forrásokból

megvalósítható beruházások volumene 2008-ban elmaradt a

tervezettõl, így ez sem tudta érdemben javítani a nemzetgaz-

dasági beruházások alakulását.

A külkereskedelmi áruforgalom egyenlegének az elmúlt év

közepe óta tapasztalt, átmenetinek vélt romlása az év utolsó

negyedévében megállt, az év végén némi javulásnak indult.

Mind az áruexport, mind az áruimport volumene jelentõsen

csökkent, elõbbi a nemzetközi konjunktúra romlásával és a

rendelésállomány jelentõs mértékû csökkenésével magyaráz-

ható, míg az import mérséklõdését az export visszaesése mel-

lett a belsõ kereslet szûkülése is magyarázza.

MAGYAR NEMZETI BANK
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1-7. ábra

A fõbb felhasználási oldali GDP-tételek éves 

növekedése

–10

–5

0

5

10

15

20

25

30

35

1
9
9
6
. 

I.
 n

.é
v

1
9
9
6
. 

II
I.

 n
.é

v
1
9
9
7
. 

I.
 n

.é
v

1
9
9
7
. 

II
I.

 n
.é

v
1
9
9
8
. 

I.
 n

.é
v

1
9
9
8
. 

II
I.

 n
.é

v
1
9
9
9
. 

I.
 n

.é
v

1
9
9
9
. 

II
I.

 n
.é

v
2
0
0
0
. 

I.
 n

.é
v

2
0
0
0
. 

II
I.

 n
.é

v
2
0
0
1
. 

I.
 n

.é
v

2
0
0
1
. 

II
I.

 n
.é

v
2
0
0
2
. 

I.
 n

.é
v

2
0
0
2
. 

II
I.

 n
.é

v
2
0
0
3
. 

I.
 n

.é
v

2
0
0
3
. 

II
I.

 n
.é

v
2
0
0
4
. 

I.
 n

.é
v

2
0
0
4
. 

II
I.

 n
.é

v
2
0
0
5
. 

I.
 n

.é
v

2
0
0
5
. 

II
I.

 n
.é

v
2
0
0
6
. 

I.
 n

.é
v

2
0
0
6
. 

II
I.

 n
.é

v
2
0
0
7
. 

I.
 n

.é
v

2
0
0
7
. 

II
I.

 n
.é

v
2
0
0
8
. 

I.
 n

.é
v

2
0
0
8
. 

II
I.

 n
.é

v

–10

–5

0

5

10

15

20

25

30

35
% (éves növekedés)% (éves növekedés)

Háztartások fogyasztási kiadása

Bruttó állóeszköz-felhalmozás

Import

Export



A gyorsan romló makrogazdasági környezet ellenére 2008 har-

madik negyedévében csak lassan alkalmazkodó béreket és el-

lentmondásos foglalkoztatási adatokat figyelhettünk meg. A

harmadik negyedéves munkaerõ-felmérés adatai alapján, mint-

egy 25 ezer fõs foglalkoztatottság-bõvülés volt a nemzetgazda-

ságban, elsõsorban a versenyszférában. Az év utolsó hónapjai-

ban azonban megkezdõdött az intenzívebb bércsökkenés és lét-

szám-alkalmazkodás. A visszaesõ gazdasági aktivitás és a romló

kilátások miatt elsõsorban a termelõ ágazatok (feldolgozóipar

és a hozzájuk kötõdõ beszállítók) bocsátották el a legtöbb mun-

kavállalót. A foglalkoztatottság a negyedik negyedéves (októ-

ber–december havi) adatok alapján 34 ezer fõvel csökkent a

harmadik negyedévhez képest, és tovább folytatódott az inak-

tivitás növekedése, azaz a foglalkoztatottság csökkenését csak

kisebb mértékû emelkedés követheti a munkanélküliségben.

Mivel a termelés gyors csökkenését eddig csak részben követ-

ték bérben és létszámban a munkaerõ-piaci folyamatok, a faj-

lagos munkaköltségek gyorsuló ütemben bõvültek. A gyenge

kereslet miatt azonban a vállalatok az emelkedõ költségeiket

nem tudták áraikban érvényesíteni, így a vállalati jövedelme-

zõség tovább romlott. Emiatt az elkövetkezõ negyedévekben

a foglalkoztatottság további csökkenése és a bérdinamika

mérséklõdése várható.
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1-8. ábra
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a nemzetgazdaságban

220
230
240
250
260
270
280
290
300
310
320
330
340
350
360

2
0
0
1
. 
m

á
rc

.
2
0
0
1
. 
jú

n
.

2
0
0
1
. 
sz

e
p
t.

2
0
0
1
. 
d
e
c.

2
0
0
2
. 
m

á
rc

.
2
0
0
2
. 
jú

n
.

2
0
0
2
. 
sz

e
p
t.

2
0
0
2
. 
d
e
c.

2
0
0
3
. 
m

á
rc

.
2
0
0
3
. 
jú

n
.

2
0
0
3
. 
sz

e
p
t.

2
0
0
3
. 
d
e
c.

2
0
0
4
. 
m

á
rc

.
2
0
0
4
. 
jú

n
.

2
0
0
4
. 
sz

e
p
t.

2
0
0
4
. 
d
e
c.

2
0
0
5
. 
m

á
rc

.
2
0
0
5
. 
jú

n
.

2
0
0
5
. 
sz

e
p
t.

2
0
0
5
. 
d
e
c.

2
0
0
6
. 
m

á
rc

.
2
0
0
6
. 
jú

n
.

2
0
0
6
. 
sz

e
p
t.

2
0
0
6
. 
d
e
c.

2
0
0
7
. 
m

á
rc

.
2
0
0
7
. 
jú

n
.

2
0
0
7
. 
sz

e
p
t.

2
0
0
7
. 
d
e
c.

2
0
0
8
. 
m

á
rc

.
2
0
0
8
. 
jú

n
.

2
0
0
8
. 
sz

e
p
t.

2
0
0
8
. 
d
e
c.

3800

3850

3900

3950

4000

4050

4100

4150

4200

4250

4300
ezer fõ ezer fõ

Munkanélküliek (jobb tengely)

Foglalkoztatottak

Aktívak

1-9. ábra

A fajlagos munkaköltség alakulása 

a versenyszektorban
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1.3. Fokozatos bér- és létszám-alkalmazkodás



2008-ban az infláció átlagosan 6,1 százalékos volt, az éven be-

lüli lefutás azonban igen egyenlõtlenül alakult: míg az év elsõ

felében 7 százalék körüli áremelkedést figyelhettünk meg, õsz-

tõl drasztikus csökkenést láthattunk. A fogyasztóiár-index inga-

dozása leginkább a nyersanyag- és élelmiszerárakhoz köthetõ:

az év elején a magas nyersanyagárak tartották, majd õsztõl leg-

inkább a globális kibocsátási rés záródásával párhuzamosan a

csökkenõ élelmiszer- és nyersanyagárak mérsékelték az inde-

xet. Az év vége felé azonban már egyre hangsúlyosabban érez-

hetõvé vált a visszaesõ hazai kereslet dezinflációs hatása is.

Bár a feldolgozatlan élelmiszerek árának csökkenése az év vé-

gére már némileg gyengült, ám a második körös hatásokon ke-

resztül (feldolgozott élelmiszerek) továbbra is nagymértékben

hozzájárultak a fogyasztóiár-index mérséklõdéséhez.
4

Az élel-

miszerárak mellett az üzemanyagárak is komoly szerepet ját-

szottak az év végi dezinflációban, az olaj világpiaci árának esé-

se jelentõsen csökkentette a hazai árakat. Az elkövetkezõ idõ-

szakban azonban a jelenlegi olajárjegyzések és a forintárfolyam

szintje alapján nem számíthatunk további gyors csökkenésre.

Mindez azt jelenti, hogy a nyersanyagárak esésébõl adódó

gyors dezinflációs szakasz rövidesen véget érhet, és a további-

akban a visszaesõ hazai kereslet lehet az infláció mérséklõdésé-

nek további forrása. Ez utóbbi tendencia egyre erõteljesebben

bontakozott ki az elmúlt hónapokban.

Az ipari termékek inflációs indexe az elmúlt hónapokban az ár-

folyam fokozatos gyengülése ellenére lassult, azaz a gyenge fo-

rintárfolyam hatását kompenzálta a gyenge lakossági kereslet.

A piaci szolgáltatások inflációja esetében pedig a szeptemberi

nagy esést az év végéig nem követte korrekció, sõt a januári –

az éves emelések szempontjából meghatározó – inflációs adat-

ban is, a korábbi évek áremeléseitõl jelentõsen elmaradó inde-

xet figyelhettünk meg.

A lakosság inflációs várakozásai érdemben csökkenésnek indul-

tak, miközben a háztartások által érzékelt infláció is kedvezõb-

ben alakult. 2006 harmadik negyedéve óta nem tartózkodtak

ennyire alacsonyan a várakozások, azaz kétéves mélypontjára

került az index. A csökkenés oka lehet, hogy az élelmiszerek, és

az üzemanyagok ára igen kedvezõen alakult az elmúlt hóna-

pokban és ezen termékkör nagy súllyal szerepel a lakossági ér-

zékelésben.
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1.4. Gyors dezinfláció 2008 második felében
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1-11. ábra

Az infláció egyes résztételeinek alakulása
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– Medián-felmérés 

(az elmúlt és az elkövetkezõ 12 hónapra)

0

5

10

15

20

25

2
0
0
2
. 

II
. 

n
.é

v
2
0
0
2
. 

II
I.

 n
.é

v
2
0
0
2
. 

IV
. 

n
.é

v
2
0
0
3
. 

I.
 n

.é
v

2
0
0
3
. 

II
. 

n
.é

v
2
0
0
3
. 

II
I.

 n
.é

v
2
0
0
3
. 

IV
. 

n
.é

v
2
0
0
4
. 

I.
 n

.é
v

2
0
0
4
. 

II
. 

n
.é

v
2
0
0
4
. 

II
I.

 n
.é

v
2
0
0
4
. 

IV
. 

n
.é

v
2
0
0
5
. 

I.
 n

.é
v

2
0
0
5
. 

II
. 

n
.é

v
2
0
0
5
. 

II
I.

 n
.é

v
2
0
0
5
. 

IV
. 

n
.é

v
2
0
0
6
. 

I.
 n

.é
v

2
0
0
6
. 

II
. 

n
.é

v
2
0
0
6
. 

II
I.

 n
.é

v
2
0
0
6
. 

IV
. 

n
.é

v
2
0
0
7
. 

I.
 n

.é
v

2
0
0
7
. 

II
. 

n
.é

v
2
0
0
7
. 

II
I.

 n
.é

v
2
0
0
7
. 

IV
. 

n
.é

v
2
0
0
8
. 

I.
 n

.é
v

2
0
0
8
. 

II
. 

n
.é

v
2
0
0
8
. 

II
I.

 n
.é

v
2
0
0
8
. 

IV
. 

n
.é

v
2
0
0
9
. 

I.
 n

.é
v

%

0

5

10

15

20

25
%

Érzékelt Várt Tény

4 A januári adat szerint azonban az élelmiszerárak korábbi csökkenõ trendje is megfordult.



2. Pénzügyi piacok és hitelezés





Az elmúlt hónapokban a pénzügyi piacok likviditási és bizal-

mi problémái helyett a reálgazdaság romló állapota került a

befektetõi figyelem középpontjába, aminek következtében

gazdaságpolitikai paradigmaváltás következett be világszerte.

A jegybanki és kormányzati intézkedések fókuszába a gazda-

ságélénkítés és hitelezési folyamatok összeomlásának megaka-

dályozása került. A kockázatkerülés és a bizalomhiány a szep-

tember–októberi csúcshoz képest lassan, fokozatosan mérsék-

lõdött, a befektetõi hangulat összességében enyhén javult, a

kockázati indexek csökkentek, a részvénypiacok folyamatos

zuhanása megállt. Az optimizmust elsõsorban Barack Obama

amerikai elnök beiktatása és a tõle várt intenzív intézkedések

táplálták. Ugyanakkor a magas volatilitás és rendkívül gyak-

ran váltakozó irányú eszközár-alakulás továbbra is fennma-

radt, az átmeneti optimizmust egy-egy rossz hír is könnyen

megfordítja, a befektetõi hangulat törékenynek nevezhetõ. 

A pénzügyi piaci folyamatok ingatagságát a többszöri halasz-

tás után február elején bejelentett amerikai Pénzügyi Stabili-

tási Terv kedvezõtlen piaci fogadtatása is egyértelmûen mu-

tatja. A továbbra is tisztázatlan részletkérdések, illetve a cso-

mag implementációját illetõ hiányzó konkrétumok nyomán

kialakult befektetõi csalódottság következtében a globális pi-

aci hangulat februárban ismét romlott. 

A kockázati indexek mérséklõdése mellett továbbra is magas

maradt a legbiztonságosabbnak tekintett rövid lejáratú ameri-

kai állampapírok iránti kereslet. A 3 hónapos amerikai disz-

kontkincstárjegyek hozama az idõszak nagy részében 0 száza-

lék közelében alakult, és a minimális hozamok ellenére sem

csökkent az aukciós kereslet ezen eszközök iránt. Ugyanakkor

a bankközi piaci feszültségek jelentõsen csökkentek, ami a
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2.1. Jelentõs volatilitás, enyhén javuló globális
piaci hangulat, aktív jegybanki és kormányzati
intézkedések

2-1. ábra

Kockázati indexek alakulása*

* Euróban denominált adósság felárát tükrözõ mutatók, hitelminõsítés

szerint bontásban.

Forrás: J.P. Morgan.
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2-2. ábra

A Fed kamatcélja, illetve a három hónapos dollár

bankközi és állampapír-piaci hozam
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2-3. ábra

Az EKB irányadó kamata, illetve a három hónapos

euro bankközi és állampapír-piaci hozam

2
0
0
7
. 

ja
n
.

2
0
0
7
. 

m
á
rc

.

2
0
0
7
. 

m
á
j.

2
0
0
7
. 

jú
l.

2
0
0
7
. 

sz
e
p
t.

2
0
0
7
. 

n
o
v
.

2
0
0
8
. 

ja
n
.

2
0
0
8
. 

m
á
rc

.

2
0
0
8
. 

m
á
j.

2
0
0
8
. 

jú
l.

2
0
0
8
. 

sz
e
p
t.

2
0
0
8
. 

n
o
v
.

2
0
0
9
. 

ja
n
.

%

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

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

%

3 hónapos bankközi betét 3 hónapos DKJ

EKB alapkamat



TED-szpredek és a Libor-OIS szpredek utóbbi hónapok során

megfigyelhetõ jelentõs csökkenésében mutatkozik meg. Azál-

tal, hogy a bankközi piacon olcsóbbá és könnyebbé vált a for-

ráshoz jutás, a jegybankok fontossága a bankközi piac szere-

pének átvételében jelentõsen mérséklõdött: az év kezdete óta

az egyes rendelkezésre állási eszközök igénybe vételének

csökkenése hatására a Fed és az EKB mérlegfõösszege szûkült.

Összességében a bizalmi válság enyhült, a nemzetközi pénz-

ügyi piacok mûködése érdemben javult, de a válság elõtti ál-

lapotot még nem érte el. 

Az idõszak során közzétett makrogazdasági mutatók egyértel-

mûen a gazdasági folyamatok globális gyengülését jelezték,

mostanra már fõként a recesszió mélysége és a hossza kérdé-

ses. Több kutatóintézet és szupranacionális szervezet is (Euró-

pai Bizottság, IMF) a korábbi elõrejelzésénél számottevõen

pesszimistább növekedési prognózist közölt, amelyek alapján

a korábban várt V alakú – mélypont elérése után gyors emel-

kedést mutató – lefutás helyett egy hosszan elhúzódó, tartó-

san alacsony növekedéssel jellemezhetõ, U alakú pálya való-

színûsíthetõ. Miután a bankközi piaci feszültségek jelentõsen

enyhültek és az inflációs kockázatok lecsökkentek, a jegyban-

ki és kormányzati intézkedések már egyértelmûen a recesszi-

ós kockázatok mérséklését célozták. A nagy jegybankok mo-

netáris lazítással igyekeznek enyhíteni a gazdasági visszaesés

mértékét és a hitelezés drasztikus szûkülését, illetve összeom-

lását. A világszerte folytatódó agresszív kamatvágások ered-

ményeképpen számos fejlett országban historikus mélypontra

csökkent a jegybanki alapkamat (USA, Egyesült Királyság, Ka-

nada, Hongkong). A Fed esetében a 0-0,25 százalékos célsáv

tartós fenntartását, az EKB esetében a 2 százalékos irányadó

kamat további 50-100 bázispontos mérséklést árazza a piac,

amivel az eurozóna fennállása óta nem látott alacsony szintre

süllyedhet a ráta. 

A nulla százalék közelébe csökkenõ kamatok következtében

több jegybank is szükségszerûen alternatív – a hagyományos

monetáris politikai eszköztáron kívül esõ – eszközökhöz fo-

lyamodott a gazdasági visszaesés mérséklése érdekében. 

A nem-ortodox monetáris politikai eszközök között legin-

kább a mennyiségi lazítás irányába történõ elmozdulás, illet-

ve különbözõ eszközvásárlási facilitások létrehozása szerepel.

Ezek a lépések részben a hozamok több lejáraton történõ

mérséklését, részben a magánszektor finanszírozási problé-

máinak enyhítését célozzák. 

A kormányzati intézkedések tekintetében folytatódott az

újabb gazdaságélénkítõ és bankmentõ csomagok kialakításá-

nak sorozata, amelyek közül minden bizonnyal a legjelentõ-

sebb az Obama-adminisztráció végül 789 milliárd dollár ér-

tékben jóváhagyott óriáscsomagja az Egyesült Államokban. 

A fiskális élénkítõ program legfontosabb elemei a lakossági és

vállalati adókedvezmények, a lakásvásárlások ösztönzése,

munkanélküliek támogatása és a tagállamoknak történõ for-

rásnyújtás. Az amerikai bankmentõ csomagtervezet alapján a

korábbi ún. „rossz bank” koncepció helyett a magántõke be-

vonásával, PPP-megoldások keretében szabadítanánk meg a

bankokat értéktelen eszközeiktõl, a tõkéhez való hozzájutás

feltételei pedig szigorodnának. A kevés konkrétumot tartal-

mazó csomagot kritikusan fogadta a piac, különösen annak

implementációját tartja kérdésesnek. Emellett számos más or-

szágban (Németország, Franciaország, Dánia, Nagy-Britan-

nia) is további állami bankmentõ csomagok formálódnak,

mutatva, hogy a szeptember–októberi bizalmi válság kapcsán

történt elsõ beavatkozások nem bizonyultak elegendõnek. 

A megnövekedett állami szerepvállalás következtében számos

fejlett országban is a költségvetési hiány jelentõs emelkedésé-

re lehet számítani, ami a szuverén kötvénykibocsátások maga-

sabb volumenét vonja maga után. Amellett, hogy a fejlett or-

szágok megemelkedett kötvénykínálata a kiszorítási hatáson

keresztül negatívan érintheti a feltörekvõ gazdaságok kibo-

csátási lehetõségeit, a fejlett országok hitelkockázatát is meg-

emeli. Egyes országokat, különösen a periferiális eurozóna-

tagállamokat illetõen a romló egyensúlyra vonatkozó aggo-

dalmak már testet is öltöttek a CDS és szuverén kötvényfel-

árak jelentõs emelkedésében, illetve az adósságállományuk

hitelminõsítõ intézetek általi leminõsítésében.

MAGYAR NEMZETI BANK
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A globális befektetõi hangulatra továbbra is a kockázatkerü-

lés és a legbiztonságosabbnak tartott eszközök elõnyben ré-

szesítése jellemzõ, amit az erõs jen és dollár is jól mutat. Ez

továbbra is érzékenyen érinti a feltörekvõ piacokat, a kocká-

zatosabb eszközök iránti befektetõi érdeklõdés törékeny,

idõnként bekövetkezik átmeneti emelkedés az eszközárak-

ban, de egyértelmû trendfordulóról nem lehet beszélni. Bár

november végétõl kezdõdõen a kockázati indexek csökken-

tek, a kockázatvállalási kedv még messze nem érte el a

Lehman-csõd elõtti korszak szintjét. A feltörekvõ piacok esz-

közárai jellemzõen a globális befektetõi hangulat változásá-

val együtt, meglehetõsen volatilisen alakultak, a kelet-közép-

európai régió megítélése azonban január végétõl kezdõdõen

elszakadt a többi feltörekvõ piacétól és relatív értelemben je-

lentõsen romlott. A folyamat fõ okaiként a vártnál nagyobb

gazdasági visszaesés, a szûkülõ exportpiacok miatt tovább

romló növekedési kilátások, a magas külsõ eladósodottság

miatti sérülékenység és a tõkebeáramlás drasztikus visszaesé-

se említhetõ.

Akárcsak a fejlett gazdaságok esetében, a feltörekvõ piacokon

is a recessziós félelmek határozzák meg a gazdaságpolitikai in-

tézkedéseket, ennélfogva a feltörekvõ gazdaságok jegybank-

jainak többsége monetáris lazítással igyekszik segíteni a gaz-

daság talpraállítását. Ez a folyamat figyelhetõ meg a kelet-kö-

zép-európai régióban is. A lengyel jegybank egymás után két

alkalommal is a várakozásokat meghaladó mértékben, 75 bá-

zisponttal csökkentette az irányadó rátát, 4,25 százalékra

mérsékelve azt. A romló gazdasági helyzet és a csökkentések

lépésnagyságának növelése további intenzív kamatcsökkenté-

seket vetít elõre. Csehországban szintén folytatódott a no-

vemberben megkezdett lazítási ciklus, a cseh jegybank két lé-

pésben összesen 100 bázispontos csökkentést hajtott végre,

így a cseh alapkamat az EKB irányadó kamata alatt, 1,75 szá-

zalékon áll, és további lazítás valószínûsíthetõ. A román jegy-

bank is megkezdte a monetáris lazítást egy 25 bázispontos ka-

matcsökkentéssel. Szlovákia az Európai Központi Bank dön-

tését lekövetve csökkentett decemberben.

Magyarországon a jegybank novemberben kezdte meg a ka-

matcsökkentési sorozatot egy 50 bázispontos vágással, majd

további három 50 bázispontos csökkentéssel január végéig

összesen 200 bázispontos monetáris lazítást hajtott végre. Bár

az elsõ lépések idõzítése meglepte a piacot, azokat viszonylag

könnyen és gyorsan elfogadva átrendezõdtek a piaci szerep-

lõk kamatpolitikára vonatkozó várakozásai: a januári döntést

követõen a piac év közepéig 50 bázispontos csökkentéseket

illetve 7-7,5 százalékos év végi alapkamatot árazott. A január

végétõl kezdõdõ gyengülési hullámok azonban új helyzetet te-

remtettek. A kamatcsökkentési várakozások jelentõsen mér-

séklõdtek, a következõ hónapokra vonatkozóan – egészen év

közepéig – a változatlan kamatszintet tartja a piac a legvaló-

színûbb kimenetnek, míg év végére a határidõs jegyzésekbõl

8,5 százalékra várt alapkamat olvasható ki.

A régiós devizák mindegyike számottevõ leértékelõdést szen-

vedett el az elmúlt hónapok során, január végétõl kezdõdõen

pedig több gyengülési hullámban újabb és újabb historikus

mélypontok elérése következett be. A legnagyobb esést a len-

gyel zloty könyvelhette el, részben ennek kapcsán is egyre in-

kább elõtérbe kerülnek a tervezett 2012-es lengyel eurobeve-

zetés menetrendjével kapcsolatos kételyek, különösen mivel

az ERM-II-höz való túl korai csatlakozás jelentõs kockázato-

kat hordozna magában a jelenlegi magas volatilitással jelle-

mezhetõ környezetben. 

A régiós devizákhoz hasonlóan a forint megnövekedett

volatilitás mellett összességében számottevõen gyengült. A le-

értékelõdéssel párhuzamosan a hosszú távú árfolyam-várako-

zások is jelentõsen megváltoztak. Az árfolyam-ingadozások

várható centrumának gyenge irányba történõ eltolódásában

az is szerepet játszhatott, hogy az MNB az elsõ gyengülést kö-

vetõen folytatta a kamatcsökkentési ciklust, mintegy jelezve,

hogy az inflációs kockázatok számottevõ csökkenése követ-

keztében a korábbiaknál gyengébb árfolyamot is tolerál. Az

árfolyam-várakozások nem váltak aszimmetrikussá, a gyen-

gébb várható érték mellett is figyelemre méltó valószínûséget

rendelnek a piaci szereplõk a további jelentõs leértékelõdés-

hez. 
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2.2. Eszközár-alakulás a feltörekvõ piacokon

2-4. ábra

A kéthetes irányadó kamat pénzpiaci hozamok által

implikált jövõbeli pályája

* MNB által bankközi hozamokból spline módszerrel becsült hozamok.

6,5
7,0
7,5
8,0
8,5
9,0
9,5

10,0
10,5
11,0
11,5
12,0

2
0
0
7
. 
ja

n
. 
4
.

2
0
0
7
. 
fe

b
r.

 1
3
.

2
0
0
7
. 
m

á
rc

. 
2
5
.

2
0
0
7
. 
m

á
j.
 4

.
2
0
0
7
. 
jú

n
. 
1
3
.

2
0
0
7
. 
jú

l.
 2

3
.

2
0
0
7
. 
sz

e
p
t.

 1
.

2
0
0
7
. 
o
k
t.

 1
1
.

2
0
0
7
. 
n
o
v
. 
2
0
.

2
0
0
7
. 
d
e
c.

 3
0
.

2
0
0
8
. 
fe

b
r.

 8
.

2
0
0
8
. 
m

á
rc

. 
1
9
.

2
0
0
8
. 

á
p
r.

 2
8
.

2
0
0
8
. 
jú

n
. 
7
.

2
0
0
8
. 
jú

l.
 1

7
.

2
0
0
8
. 
a
u
g
. 
2
6
.

2
0
0
8
. 
o
k
t.

 5
.

2
0
0
8
. 
n
o
v
. 
1
4
.

2
0
0
8
. 
d
e
c.

 2
4
.

2
0
0
9
. 
fe

b
r.

 2
.

2
0
0
9
. 
m

á
rc

. 
1
4
.

2
0
0
9
. 

á
p
r.

 2
3
.

2
0
0
9
. 
jú

n
. 
2
.

2
0
0
9
. 
jú

l.
 1

2
.

2
0
0
9
. 
a
u
g
. 
2
1
.

2
0
0
9
. 
sz

e
p
t.

 3
0
.

2
0
0
9
. 
n
o
v
. 
9
.

2
0
0
9
. 
d
e
c.

 1
9
.

%

6,5
7,0
7,5
8,0
8,5
9,0
9,5

10,0
10,5
11,0
11,5
12,0

%

2009. febr. 12.2009. jan. 24.2009. jan. 5.

MNB irányadó kamat



Mindezek figyelembevétele mellett a forintárfolyam alakulá-

sa lényegében a regionális, feltörekvõ devizákhoz hasonlóan

zajlott. Az árfolyam több hullámban történõ gyengülése és az

árfolyam-várakozások számottevõ eltolódása ellenére a kül-

földiek forint devizapozíciója viszonylag kiegyenlítetten ala-

kult az elmúlt hónapokban, nem volt megfigyelhetõ jelentõs

spekulatív pozíciók kiépülése a forint ellen. Ugyanakkor a de-

vizapiac likviditása érezhetõen csökkent, emellett hiányoz-

nak, illetve gyengültek egyes, a forintnak korábban automati-

kus támaszt nyújtó mechanizmusok is (devizahitelezés csök-

kenése, belföldi szereplõk forwardállományának elszakadása

az árfolyam-alakulástól), aminek következtében megnõtt a

veszélye, hogy kisebb mennyiségek is komolyabb elmozdulá-

sokat képesek elõidézni az árfolyamban. 

A CDS-felárak – az adott ország devizakötvényeinek fizetés-

képtelensége esetén fedezetet nyújtó származtatott termékek

árai – alakulásában jól nyomon követhetõ a feltörekvõ piacok

kockázati megítélésének, illetve a globális befektetõi hangu-

latnak a változása. A november óta eltelt idõszak elsõ felében

a felárak lassú, fokozatos mérséklõdése volt megfigyelhetõ ja-

nuár elejéig, ekkortól azonban a befektetõi hangulat romlása

következtében a legtöbb feltörekvõ piacon ismét számottevõ

emelkedés indult meg. Emellett január végétõl a kelet-közép-

európai régió megítélése elszakadt a többi feltörekvõ piactól,

ami a CDS-ek megugrásában is tetten érhetõ volt. Magyaror-

szág CDS-felárának alakulása – hasonlóan az árfolyamhoz –

novembertõl kezdõdõen alapvetõen a globális hangulat ala-

kulását követte le, és ellentétben az azt megelõzõ idõszakkal,

országspecifikus tényezõk nem játszottak jelentõs szerepet

benne. A január elejéig tartó javulás során a CDS-felárunk

350 bázispontra szûkült (január 7.), ezt követõen azonban is-

mét számottevõen emelkedett, február közepére elérve az

530 bázispontot. Jelenleg a CDS-felárunk a régió romló rela-

tív megítélésére visszavezethetõen meghaladja Törökország és

Brazília CDS-ét, amelyekkel korábban hasonló szinten vol-

tunk.

MAGYAR NEMZETI BANK
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2-5. ábra

A régiós devizák árfolyamának változása*

* Változás százalékban, 2008. október 1. = 0, a pozitív érték a helyi devi-

za leértékelõdését jelenti.
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2-6. ábra

A CDS-felárak alakulása egyes feltörekvõ 

országokban
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Miután a bizalmi válság 2008 októberében a bankközi piacok

mûködési zavaraiban csúcsosodott ki, novembertõl kezdõdõ-

en a hazai pénzügyi piacok zavarainak fokozatos enyhülése

volt megfigyelhetõ. Az MNB az október folyamán bevezetett

eszközök fenntartása mellett újabb eszköztár-módosításokkal

tovább segítette a hazai piacok mûködésének fokozatos kon-
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2.3. Hazai likviditási problémák konszolidációja,
új MNB-eszközök

2-1. táblázat

Az MNB által bevezetett eszközök és intézkedések

Eszköz megnevezése Bevezetés 

időpontja

Gyakoriság Eszköz célja Megjegyzés

FORINTLIKVIDITÁST BŐVÍTŐ INTÉZKEDÉSEK

Állampapír-vásárlási aukciók 

meghirdetése

2008. október 17. hetente A hazai hitelintézetek 

forintlikviditási 

helyzetének támogatása

Az Elsődleges Állampapír Forgalmazók vállalják, hogy 

2008. december 31-ig növelik a tulajdonukban lévő 

állampapírok állományát, és a Budapesti Értéktőzsdén 

folyamatos árjegyzést végeznek.

Változó kamatú, hat hónapos 

fedezett hiteltender

2008. október 21. hetente A hazai hitelintézetek 

forintlikviditási 

helyzetének támogatása

2009. február 2-ig csak az Elsődleges Állampapír 

Forgalmazók vehették igénybe, utána már minden 

belföldi (tartalékköteles)hitelintézet.

Az egynapos jegybanki 

hitel és betét kamata által 

meghatározott kamatfolyosó 

szélességének az irányadó 

eszköz kamatszintje körüli 

±50 bázispontra történő 

mérséklése

2008. október 22. – A hazai hitelintézetek 

forintlikviditási 

helyzetének támogatása

Fix kamatú, kéthetes fedezett 

hiteltender

2008. október 21. hetente A hazai hitelintézetek 

forintlikviditási 

helyzetének támogatása

A jegybanki hitelműveletek 

során elfogadható fedezetek 

körének kibővítése

Több lépésben 

2008. október 28-tól

– A hazai hitelintézetek 

forintlikviditási 

helyzetének támogatása

2008. október 28: a kapcsolt vállalkozás által kibocsátott, 

egyéb feltételeknek megfelelő jelzáloglevelek 

elfogadása.

2008. november 18: a minősítési minimumkritérium 

korábbi „A”-ról „BBB–”-ra módosítása .

2009. február 20-tól forintban, euróban, illetve 

svájci frankban denominált magyarországi helyi 

önkormányzatok által kibocsátott kötvények elfogadása.

A kötelező tartalékráta 5 

százalékról 2 százalékra történő 

csökkentése

2008. november 24. – A hazai hitelintézetek 

forintlikviditási 

helyzetének támogatása

DEVIZALIKVIDITÁST BŐVÍTŐ INTÉZKEDÉSEK

Kétoldali (euro- és 

forintlikviditást nyújtó) változó 

kamatú jegybanki O/N 

FX-swap-gyorstenderek

2008. október 13. naponta A partnerlimitek miatt 

lecsökkent FX-swap-piaci 

devizalikviditás bővítése

Eurolikviditást nyújtó O/N 

FX-swap rendelkezésre állás

2008. október 16. naponta A magyar bankrendszer 

eurolikviditásának 

bővítése

Svájci frank likviditást nyújtó 

rögzített árú egyhetes EUR/CHF 

FX-swap-tender

2009. február 2. hetente A magyar bankrendszer 

svájci frank likviditásának 

bővítése

Euro likviditást nyújtó 6 

hónapos jegybanki EUR/HUF 

FX-swap-tender

2009. március 2. hetente A magyar bankrendszer 

hosszú lejáratú euro- 

likviditásának bővítése

A tenderen azok a belföldi hitelintézetek vehetnek részt, 

amelyek vállalják, hogy 2009 második negyedévétől 

kezdődően 2009 végéig legalább szinten tartják, 

vagy növelik az árfolyamváltozástól tisztított belföldi 

vállalati hitelállományukat a 2008. év végi szinthez 

képest, miközben teljes árfolyamváltozástól tisztított 

külfölddel szembeni nettó kötelezettségük sem csökken 

a 2008. év végi érték alá. A  hitelintézetek vállalják, hogy 

legalább a maguk által vállalt swapkeret mértékéig új, 

éven túli külföldi forrást vonnak be 2009-ben, és/vagy 

csökkentik összes külfölddel szembeni követelésük 

árfolyamváltozástól tisztított értékét.



szolidációját és a bankrendszer mind forintban, mind pedig

devizában való likviditásának kezelését. 

A forintlikviditás bõvítése érdekében az októberi intézkedé-

sek fenntartása mellett novemberben a kötelezõtartalék-ráta 

2 százalékra való csökkentésérõl született döntés. Januárban

az MNB kibõvítette a hathónapos hiteltender partnerkörét,

mindezekkel párhuzamosan pedig több lépésben egészült ki a

jegybanki hitelmûveletek során elfogadható fedezetek köre. 

A devizalikviditási problémák enyhítése érdekében az MNB

két új instrumentummal bõvítette eszköztárát: február eleje

óta EUR/CHF FX-swap-ügylet keretében euróért cserébe

svájci frank likviditást nyújt egyhetes futamidõvel a hazai tar-

talékköteles hitelintézetek számára. A svájci frank likviditás

nyújtását a svájci jegybankkal kötött ideiglenes EUR/CHF

FX-swap-megállapodás teszi lehetõvé. Emellett 2009. márci-

us 2-ától érhetõ le a belföldi hitelintézetek számára az az új,

6 hónapos futamidejû, eurolikviditást nyújtó EUR/HUF FX-

swap-eszköze, amivel a vállalati hitelezés élénkítését és a ban-

kok hosszabb távú külsõ forrásbevonását kívánja elérni a jegy-

bank.

A bankok közötti bizalom visszatérését mutatja, hogy a likvi-

ditás elsõdleges újraelosztása alapvetõen ismét a bankközi fe-

dezetlen forintpiacon valósul meg. Ugyan a forgalom viszony-

lag alacsony volt az elmúlt hónapokban a korábbiakhoz ké-

pest, ennek elsõdleges okaként azonban azt említhetjük, hogy

jelenleg a szereplõk többsége likviditástöbblettel rendelkezik,

így rendszerszinten alacsony az erre a piacra való ráutaltság.

További kedvezõ jel, hogy megszûnt az MNB egynapos betét-

és hiteloldali eszközeinek egyidejû igénybevétele, emellett a

hosszabb futamidejû aktív oldali instrumentumok iránti ke-

reslet is fokozatosan csökkent. 

A forintlikviditással kapcsolatos súrlódások enyhülése mel-

lett a devizalikviditási problémák tekintetében is javulás volt

megfigyelhetõ. Ebben jelentõs szerepet játszott, hogy nem

vált valóra az a félelem, miszerint a külföldi tulajdonban lé-

võ hazai hitelintézetek anyabankjai az FX-swap-piac kiszára-

dása esetén nem segítik ki leányaikat. Sõt éppen ellenkezõ-

leg, a külföldi tulajdonosok a korábbinál nagyobb mértékben

álltak leányaik mögé az FX-swap-ügyletek partnereiként. Az

év utolsó hónapjaiban jelentõsen megemelkedett a bankcso-

porton belüli (jellemzõen közvetlenül az anyabankkal kötött)

ügyletek aránya, ami a hazai bankok forinttal szembeni net-

tó FX-swap-állományán belül a tulajdonoshoz köthetõ állo-

mány növekedését vonta maga után. Az anyabankok aktí-

vabb szerepvállalása csökkentette a hazai bankok FX-swap-

állományának megújítási kockázatát, így ezen bankok eseté-

ben a devizalikviditáshoz való hozzáférés nagy részben bizto-

sítottnak látszik. 

További pozitív jel, hogy az októberi kiszáradás után január-

ra a külföldiek aránya az FX-swap-forgalomban a korábban

jellemzõ szintre emelkedett. Emellett az implikált forinthoza-

mok az októberi negatív értékek után jelentõsen emelkedve

az elmúlt idõszakban ugyan még mindig a kamatfolyosó alatt,

de már annak közelében tartózkodtak. A kétoldalú FX-swap-

tender igénybevétele lényegében megszûnt, azaz már nem áll

fenn az a korábban jellemzõ probléma, hogy a bankok az egy-

mással szembeni limitek lecsökkentése miatt nem tudnak egy-

mással kereskedni, és a partnerkockázat kiküszöbölése érde-

kében szükségük van az MNB közvetítõ szerepére. Az egyol-

dalú FX-swap-eszköz igénybevétele január végéig csaknem

folyamatos volt, majd februárban már erõteljesen megritkult

az igénybevétel. Mindazonáltal az eurolikviditás nyújtásában

az MNB jelenlétére továbbra is szükség lehet, a normális mû-

ködés még nem állt teljesen helyre. Ezt mutatja az ügyletek át-

lagos futamidejének rövidülése is, illetve, hogy a forgalomban

jellemzõen a nagyon rövid lejáratú ügyletek dominálnak.

Kedvezõtlen fejlemény, hogy a jelentõs árfolyamgyengülés

következtében ugyanolyan mértékû devizaswap-állomány

görgetése lényegesen magasabb forintlikviditását foglalja le a

bankoknak (ún. margin call hatás). 

Az állampapírpiacon megfigyelhetõ folyamatok összességében

vegyes tendenciákat mutattak. A piaci mûködés kezdeti javulá-

sához egyaránt hozzájárultak az ÁKK állampapírkínálat-csök-

kentõ lépései, az MNB állampapír-vásárlási aukciói és az elsõd-

leges forgalmazók MNB-vel kötött megállapodás alapján tör-

tént vásárlásai. Ezt követõen a megindult kamatcsökkentési

ciklus által kínált kedvezõ belépési lehetõség játszhatott szere-

pet abban, hogy év elejétõl a külföldiek hazai állampapírpiacra

történõ visszatérésének lehettünk szemtanúi, akik januárban

összesen 200 milliárd forint feletti értékben vásároltak forint

állampapírt. A növekmény nagyobb részben másodpiaci köt-

vényvásárláshoz, kisebb, de szintén számottevõ részben DKJ-

aukciós kereslethez volt köthetõ. Az idõszak második felében

bekövetkezett jelentõs forintgyengülést és a kamatcsökkentési

várakozások mérséklõdését követõen azonban már ismét ta-

pasztalható volt a külföldiek állampapír-eladása.

Az idõszak elsõ felében a visszatért kereslet hatására az állam-

papírok hozamai a novemberi rendkívül magas szintekrõl szá-

mottevõen csökkentek, azonban a januári és februári globális

hangulatromlások több ízben ismét érdemi hozamemelkedést

vontak maguk után. Decemberben és januárban a rövid fu-

tamidejû elsõdleges kibocsátások növekvõ kereslet és csökke-

nõ hozamok mellett keltek el. A kereslet az idõszak végén is

jellemzõen elegendõnek bizonyult, azonban a hozamemelke-

dés az elsõdleges piacot sem kerülte el. Februárban az ÁKK az

elsõdleges államkötvénypiac tesztelése céljából 3 futamidõn,

alacsony meghirdetett mennyiséggel sikeres kötvényaukciót

MAGYAR NEMZETI BANK
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hajtott végre. A kötvénykibocsátások õszi leállítását követõ

elsõ aukció sikere ellenére az elkövetkezõ hónapok egyik fõ

kérdése továbbra is az marad, hogy a piac jelenleg elég ro-

busztus-e a rendszeres kötvénykibocsátások újraindulásához.

Összességében a hazai pénzügyi piacok funkcionalitásában a

legutóbbi jelentés óta számottevõ javulás következett be, de a

normális üzletmenet még nem állt teljesen helyre. Az egyes

piacok hozamszintjeinek inkonzisztenciája lecsökkent, így a

hozamok információtartalma megbízhatóbbá vált. A jegyban-

ki intézkedések nagyban hozzájárultak a piaci hozamok haté-

konyabb orientálásához. Ugyanakkor a legtöbb piaci szeg-

mens likviditása továbbra sem éri el az októberi turbulenciát

megelõzõ idõszakét. 

PÉNZÜGYI PIACOK ÉS HITELEZÉS
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A monetáris kondíciók alakulását tekintve egyre erõteljeseb-

ben érvényesül az a jelenség, hogy a „klasszikus” mutatóknak

számító reálárfolyam és reálkamat nem tükrözik teljes mér-

tékben a monetáris kondíciók szigorúságát. Ugyanis míg elõb-

biek lazultak az elmúlt idõszak során, a hitelezés nem ár jelle-

gû tényezõinek alakulása egyértelmûen a kondíciók szigoro-

dását mutatják.

Az elõre tekintõ reálkamat a novemberi historikusan magas

szintjérõl a nominális hozamszint inflációs várakozásokét

meghaladó csökkenése következtében érdemben mérséklõ-

dött. A mutató az októberi rendkívüli kamatemelést követõ-

en rekordmagasságba emelkedett, azonban a novemberben

megindult kamatcsökkentési ciklus eredményeképpen a no-

minális rövid hozamszint jelentõsen csökkent. A reálkamat

értéke mindazonáltal továbbra is 6 százalék felett tartózko-

dik, ami jóval meghaladja hosszú távú átlagos szintet.

A reálárfolyam alakulásában a meghatározó szerepet tovább-

ra is a nominális forintárfolyam játssza, amely az elmúlt hó-

napok során megnövekedett volatilitás mellett összességében

jelentõsen leértékelõdött. A legutóbbi jelentés óta eltelt idõ-

szakot tekintve a forintárfolyam alakulása szempontjából két

szakasz különíthetõ el. November végétõl január elejéig az ár-

folyam viszonylag stabilan, relatíve szûk sávban ingadozva

alakult. Ezt követõen az idei év januárjában a globális piaci

hangulat romlásának eredményeként – a régiós devizák árfo-

lyamának elmozdulásait követve – a hazai fizetõeszköz kurzu-

sa több gyengülési hullám eredményeként a hónap utolsó

napjaira a 300 forint/eurós szint közelébe emelkedett, majd át

is törte a lélektani szempontból fontos árfolyamszintet. Bár a

hazai infláció meghaladta az euroövezetben tapasztaltat, a no-

minális árfolyam kiugró mértékû gyengülése lényegesen túl-

kompenzálta a pozitív inflációs különbözet reálfelértékelõdés

irányába mutató hatását, és összességében ismét határozott

reálleértékelõdés következett be. 

Miközben a reálkamat és reálárfolyam alakulása is a monetá-

ris kondíciók enyhülése irányába hatott, a hitelezési standar-

dok szigorodásának és a hitelkínálat szûkülésének a hatásai

már egyértelmûen megmutatkoznak: az elmúlt hónapokban a

hitelkihelyezés jelentõs mértékben csökkent mind a lakossági,

mind a vállalati szegmensben. A devizalikviditási problémák

és a pénzügyi rendszerbeli kockázatok különösen a svájci

frank alapú hitelezés esetében bizonyultak kritikusnak: a

frankhitel-kínálat és az új folyósítások állománya drasztiku-

san visszaesett az év utolsó hónapjaiban. A monetáris kondí-

ciók szigorodása elsõsorban itt érhetõ tetten.
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2.4. A monetáris kondíciók alakulása

2-7. ábra

A monetáris kondíciók alakulása
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2-8. ábra

A forint/euro árfolyam alakulása
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Az elmúlt negyedévben a banki hitelezési aktivitás érdemben

csökkent. Bár a banki hitelezés lassulása a belföldi felhaszná-

lás visszaesésén keresztül segít a gazdaság külsõ finanszírozá-

si igényének mérséklésében, a gazdasági kilátásokat több csa-

tornán is kedvezõtlenül érinti. Ezek közül a legkritikusabb a

vállalati hitelezés alakulása. Egyrészt ugyanis a vállalati beru-

házások finanszírozásának megtorpanása a gazdaság jövõbeli

fejlõdési lehetõségeit veti vissza. Másrészt, amennyiben válla-

latok a szükséges forgóeszközhitelekhez sem jutnak hozzá

(vagy korábbi forgóeszközhiteleiket nem újítják meg), akkor

ez már a termelésük finanszírozását is veszélybe sodorhatja, és

ezáltal csökkentheti a gazdaság rövid távú teljesítményét is.

Emellett a csökkenõ háztartási hitelfelvétel mérsékli a lakos-

sági fogyasztást is, ami szintén kedvezõtlenül hat a gazdasági

növekedésre.

2008 utolsó negyedévében a bankok hitelezési tevékenysége

mind a háztartási, mind a vállalati üzletágban határozottan

megtorpant. A vállalati szegmensben 2008 során a hitelállo-

mány növekedése – bár csökkenõ ütemet mutatott, de – nem

állt le tavaly szeptemberig. Októberben és novemberben

azonban a vállalati hitelvolumen stagnált, decemberben pedig

több mint 160 milliárd forinttal csökkent, ami a szezonális

hatásokat figyelembe véve is meghalad minden korábbi mér-

téket. A decemberi visszaesést a forint alapú forgóeszközhite-

leknek az év végén egyébként szokásosnál sokkal nagyobb

mértékû visszafizetése, ill. meg nem újítása, valamint a beru-

házási hitelek ilyenkor szokásos emelkedésének elmaradása

okozta. Bár nominálisan a visszaesés elsõsorban a rövid lejá-

ratú hiteleknél látszódik, a szezonálisan igazított adatoknál a

decemberi állománycsökkenés nagyjából 45-55 százalékban

oszlott meg a rövid és a hosszú lejáratú hitelek között. Janu-

árban aztán némi konszolidáció következett be elsõsorban a

rövid lejáratú devizahiteleknek köszönhetõen. 

A háztartásoknál 2008 utolsó negyedévét összességében érté-

kelve is erõs csökkenést tapasztalunk a nettó hitelkihelyezés-

ben, a visszaesés valós mértéke azonban a havi adatok vizsgá-

latával válik nyilvánvalóvá. A 25 milliárd forintos decemberi

havi nettó hitelnövekménynél alacsonyabb értéket az elmúlt

négy évben nem tapasztalhattunk. Januárban a nettó hitelki-

áramlás tovább csökkent. 

Decemberben érezhetõ eltolódás következett be a svájci

franktól az euroalapú lakáshitelek irányába. Ez egyúttal azt is

jelenti, hogy a decemberi növekmény egy része már bizonyo-

san a szigorítások után beadott hitelkérelmekhez kapcsoló-

dik. A fogyasztási célú hitelek állománya a tavalyi év utolsó

hónapjában – 2002 decembere óta elõször – csökkent, bár

utána januárban újra némi növekedést mutatott. A forinthite-

lek állománya mind a lakás-, mind a fogyasztási célú szeg-

mensben az elmúlt év tendenciáinak megfelelõen tovább

esett. Vagyis a forint- és a devizakamatok közötti magas kü-

lönbözet miatt a háztartások a megnövekedett árfolyam-inga-

dozások ellenére is a devizaalapú hiteltermékeket részesítet-

ték elõnyben

Összességében elmondható, hogy a pénzügyi válság hatására

a gazdasági szereplõk jelentõsen módosították viselkedésüket,

amiben hitelkínálati és -keresleti okok egyaránt szerepet ját-

szottak. Kínálati oldalról a bankok csökkenõ kockázatvállalá-
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2.5. Visszaesés a banki hitelezésben

2-9. ábra

A hazai bankszektor* vállalati hiteleinek nettó 

negyedéves növekménye, árfolyamszûrt értékek

* Hitelintézetek és külföldi hitelintézetek magyarországi fióktelepei.
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2-10. ábra

A hazai bankszektor* háztartási hiteleinek nettó 

havi növekménye, árfolyamszûrt értékek

* Hitelintézetek és külföldi hitelintézetek magyarországi fióktelepei.
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Összesen, szezonálisan igazított



si hajlandósága a korábbiaknál óvatosabb hitelpolitikához ve-

zetett. Erre utal, hogy számos hitelintézet érezhetõen szigorí-

totta hitelbefogadási feltételeit mind a lakossági, mind a vál-

lalati hitelezésben. Hitelkeresleti oldalról a várható recesszió

a vállalatokat és a háztartásokat is a nagyobb értékû kiadása-

ik visszafogására, illetve elhalasztására sarkalhatta. 

Várakozásaink szerint 2009-ben folytatódhat a hitelezési ak-

tivitás csökkenése: információink szerint több bank is a koc-

kázatvállalás csökkentését és a külsõ forrásokra való ráutalt-

ságának, illetve hitel/betét mutatójának mérséklését irányozza

elõ idei üzleti terveiben. Ez azt jelenti, hogy hitelállományuk

általában nem emelkedhet a jelenleginél sokkal magasabb

szintre, néhány bank esetében pedig a portfólió bizonyos fo-

kú leépítése is bekövetkezhet. 

A hitelintézetek várhatóan azokban a hitelszegmensekben tö-

rekszenek majd elõször az aktivitás mérséklésére, amelyek

egyrészt kevésbé jövedelmezõek, másrészt ahol a szerzõdéses

kötelezettségvállalásaik ezt könnyebben lehetõvé teszik. Fon-

tos ugyanakkor azt is megjegyeznünk, hogy a hitelezési akti-

vitás a különbözõ szegmensekben attól is erõsen függ, hogy

a hitelkereslet miként alakul. Az elsõ feltételezésünkbõl kö-

vetkezõen a hitelkínálat visszafogása a lakossági hitelezést a

visszaesés kevésbé érinti majd, mint a vállalati portfóliót. 

A második feltételezésünkbõl pedig az következne, hogy a

vállalati ügyfélszegmensen belül is a forgóeszközhiteleket

érinti elsõsorban a kínálat visszafogása, mivel ezek lejárata

rövid, átlagosan 3-4 hónap, így kifutásukkor a bankok e hi-

telek meg nem hosszabbításával gyorsabban le tudják építeni

õket, mint a szerzõdéses kötelezettségvállalás miatt nehezeb-

ben felmondható beruházási hiteleket. Ennek a jelenségnek

ugyanakkor ellene hat, hogy a hitelkereslet a beruházások

visszafogása miatt a hosszabb futamidõn eshet vissza a leg-

erõteljesebben.

MAGYAR NEMZETI BANK
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3. Inflációs és reálgazdasági kilátások





Elõrejelzésünk – szokásos alapfeltevéseink tartós érvényes-

sége mellett – a február 16-án bejelentett kormányzati intéz-

kedések megvalósulásával számol.
5

Ami a konjunkturális ki-

látásokat illeti, a magyar gazdaság visszaesését valószínûsít-

jük a következõ két évben. Az infláció az adóemelések hatá-

sára átmenetileg 5 százalék közelébe emelkedhet, majd

2010 második félévétõl ismét dezinflációs periódust várunk.

Az adóemelések közvetlen hatását kiszûrve azonban 2009-

ben és 2010-ben is a középtávú cél alatt maradhat az árnö-

vekedés üteme.
6

INFLÁCIÓS ÉS REÁLGAZDASÁGI KILÁTÁSOK
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Az inflációs jelentések gyakorlatának megfelelõen elõrejelzésünkben

rögzített feltevésekkel éltünk az alapkamat, a forint/euro árfolyam és az

olajárak tekintetében. Az alapkamatot a január 19-i kamatcsökkentést

követõen kialakult 9,5 százalékos szinten rögzítettük. A többi változó

esetében a januári 19.–február 13. közötti 4 munkahét átlagának fenn-

maradását tételeztük fel. Mindez a forint-euro árfolyam esetében több

mint 12 százalékkal leértékeltebb árfolyampályát eredményezett a no-

vemberi feltevéshez képest. Szintén erõteljes elmozdulást tapasztalha-

tunk a világpiaci olajárak esetében, amely dollárban átlagosan mintegy

35 százalékkal alacsonyabbak, mint legutóbbi feltevéseink. Ennek meg-

felelõen a forintban kifejezett olajárakra alkalmazott feltevésünk – még

a gyengébb árfolyampálya mellett is – közel 30 százalékkal alacsonyabb

az idei évre, és több mint 20 százalékkal a következõ évre, mint a no-

vemberi alapfeltevésünk volt. 

3-1. keretes írás: Elõrejelzésünk alapfeltevései

3-1. táblázat

Fõbb feltevéseink változása a novemberi jelentéshez képest*

2008. november 2009. február Változás novemberhez képest (%)

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010

Jegybanki alapkamat (%)** 11,5 11,5 11,5 10 9,5 9,5 –1,5 –2,0 –2,0

Forint/euro árfolyam 250,4 257,9 257,9 251,5 289,7 290,6 0,4 12,3 12,7

Dollár/euro árfolyam (cent) 147,5 133,5 133,5 147,1 129,7 129,5 –0,3 –2,8 –3,0

Brent olajár (dollár/hordó) 101,8 80,7 86,7 97,2 49,4 57,9 –4,5 –38,7 –33,3

Brent olajár (euro/hordó) 68,1 60,4 64,9 64,6 38,1 44,7 –5,2 –36,9 –31,2

Brent olajár (forint/hordó) 17 052 15 584 16 751 16 239 11 047 12 983 –4,8 –29,1 –22,5

* Éves átlagok, elõrekintve a 2009. február 13-át megelõzõ 20 munkanap átlagos árfolyama, illetve határidõs olajárpálya alapján.

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

5 Errõl részleteket l. a 3-2-es keretes írásban.
6 Elõrejelzéseink a 2009. február 16-án 17 óráig beérkezett információk alapján készültek.



Elõrejelzésünkben – a novemberi jelentéshez hasonlóan – há-

rom lényegi tényezõ határozza meg a makrogazdasági pálya

alakulását. A globális konjunktúra, a belföldi hitelaktivitás

alakulása, és a költségvetési intézkedések hatása. Összességé-

ben az elsõ két tényezõ esetében a korábbiaknál kedvezõtle-

nebb pálya kialakulására számítunk, ezen túl pedig a költség-

vetési intézkedések is az aggregált kereslet szûkülését okozzák

az elõrejelzési horizonton. 
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3.1. Elhúzódó gazdasági visszaesésre számítunk

Elõrejelzésünkben a február 16-án bejelentett kormányzati intézkedé-

sek megvalósulását tételeztük fel. Azonban, csak azokkal a bejelenté-

sekkel számoltunk, amelyek kellõen részletezettek ahhoz, hogy makro-

gazdasági és költségvetési hatásukat megítélhessük. Összességében

így 2010-re közel 200 milliárd forintos – nem specifikált – intézkedést a

számításainkban nem vettünk figyelembe. Az intézkedések részben a

rövidtávú költségvetési kiigazítást, részben a finanszírozási helyzet

hosszabb távú fenntarthatóságának javítását szolgálják. Az alábbiakban

röviden összefoglaljuk a csomag fõbb hatásmechanizmusait.

A bevételi oldalon, az adóátalakítások legfõbb célja az adószerkezet át-

alakítása volt a teljes adóterhelés szinten tartásával. Jelentõs mértékben

(5 százalékponttal) csökkennek a munkáltatókat terhelõ járulékok, és

ezzel párhuzamosan érdemben nõnek a fogyasztást terhelõ adók (áfa,

jövedéki adók). Az szja-rendszer átalakítása önmagában „nullszaldós”, a

kedvezmények eltörlése nyújt lehetõséget az alsó sávhatár megemelé-

sére. Modellszámításaink szerint az adóátrendezés kedvezõ a hosszú

távú növekedési kilátások szempontjából: az alacsonyabb bérterheken

keresztül nõ a munkakereslet. Mindazonáltal rövidebb távon, elõrejelzé-

si horizontunkon még nem lesznek érezhetõek e kedvezõ hatások, azo-

kat ugyanis ellensúlyozza a kiadáscsökkentõ lépések és az adóemelések

kereslet-visszafogó hatása. 

A háztartások fogyasztását csökkentik a már említett indirektadó-eme-

lések mellett a lakossági transzferek visszafogása (gáz- és távhõtámo-

gatás szigorítása, a családi támogatások adóalapba történõ beépítése, a

nyugdíjemelési szabály megváltoztatása). Mindezeken túl a csomag ál-

lamháztartási körben érvényesülõ lépései – mezõgazdasági támogatá-

sok csökkentése, állami intézmények kiadásainak zárolása – az állami fo-

gyasztást és beruházást is visszaveti.

Így összességében elmondható, hogy bár a kormányzati intézkedések-

nek hosszabb távon, 2011-tõl növekedésserkentõ hatása lesz, 2009-ben

és 2010-ben azonban még a negatív konjunkturális hatások a meghatá-

rozóak. Az inflációt mindkét évben jelentõsen emelik az intézkedések,

az árszintre vett hatás a két év alatt kb. 2,5 százalék lesz. 

3-2. keretes írás: A kormányzati intézkedések makrogazdasági hatása

3-2. táblázat

A prognózisban számszerûsített kormányzati intézkedések

Bevételi oldal (Mrd HUF) 2009 2010

Munkáltatói tb-terhek mérséklése –81 –281

Szja-kiengedés –40 –192

Adómentes juttatások megszüntetése 215

Tõkét terhelõ adók –2 –43

Fogyasztást terhelõ adók 123 288

Összesen 0 –13

Kiadási oldal (Mrd HUF) 2009 2010

Lakossági transzferek –17 –121

Kormányzati fogyasztás és beruházás –93 –123

Természetbeni transzferek –30 –30

Egyéb –63 –57

Összesen –203 –331



A külsõ kereslet esetében fõbb exportpartnereink gazdasági

visszaesése az idei évben megközelítheti a két százalékot, amit

várakozásunk szerint 2010-ben is csak lassú élénkülés követ-

het. Mindez magával hozza az exportértékesítések erõteljes

idei csökkenését. A lakosság hitelállománya elõrejelzéseink

szerint az idei évben nem mutat majd bõvülést, majd növeke-

dése 2010-ben fokozatosan tér vissza egy korábbi, visszafo-

gottabb hitelaktivitással jellemezhetõ idõszak (2000–2001)

szintjére. Ezzel szemben a vállalatok idei nettó hitelfelvétele

az év egészében negatív lehet, és 2010-ben is csak visszafogott

hiteldinamika várható. 

Ami az ágazati folyamatokat illeti – a meredeken csökkenõ

ipari termelés, a historikus minimumra csökkenõ bizalmi in-

dikátorok, a piaci szolgáltatásoknál és az építõiparban kibon-

takozó negatív folyamatok – szintén a visszaesés irányába mu-

tatnak. A jövedelmek csökkenését és a hitelfeltételek szigoro-

dását valamennyi fõbb belföldi jövedelemtulajdonos esetében

a beruházási és fogyasztási kiadások visszafogása követheti.

Végeredményben mind a külsõ, mind a belsõ növekedési fak-

torok rövid távon a gazdaság gyors recesszióba süllyedését in-

dokolják. A recesszióból való kilábalás 2009 végén, 2010 ele-

jén kezdõdhet meg. Forrásai a külsõ konjunktúra tekinteté-

ben az euróövezetben a keresletösztönzõ gazdaságpolitikai

beavatkozások sikere, míg a fõbb belföldi faktorok esetében

az újból beinduló hitelezés lehet. Összességében a gazdasági

visszaesés mértéke az idei évben 3,5 százalék közelében lehet,

amit 2010-ben is némi visszaesés követhet.

A hazai exportértékesítéseket továbbra is fõbb exportpartne-

reink egyre kedvezõtlenebbé váló konjunkturális kilátásai de-

terminálják. A globális dekonjunktúra várhatóan mind a fej-

lett, mind a felzárkózó gazdaságok esetében a GDP visszaesé-

sét, illetve a növekedés jelentõs lassulását eredményezi. A kül-

sõ kereslet lassulása különösen érzékenyen érintheti a kon-

junktúraciklus változására erõteljesen reagáló beruházási és a

továbbfelhasználásra gyártott közbensõ termékeket értékesítõ

ágazatokat. Tekintve, hogy a magyar export szerkezetében

ezen ágazatok döntõ részarányt képviselnek, így várakozása-

ink szerint a hazai exportértékesítések visszaesése még külsõ

piacaink szûkülésénél is erõteljesebb lehet. Hasonló jelenséget

figyelhettünk meg az ezredfordulón bekövetkezett nemzetkö-

zi dekonjunktúra idején. 2009 végétõl – hasonlóan a fõbb

nemzetközi intézményekhez – mi is a globális konjunktúra

élénkülésére számítunk, ami a hazai ágazatok között elsõként

az exportorientált szektorokat állíthatja újból növekedési pá-

lyára. Ekkor sem számítunk azonban arra, hogy a piaci része-

sedés növekedése tartósan visszatér a historikus átlagra, mivel

az elmúlt néhány évben a magyar piaci részesedés bõvülési

üteme trendszerûen is lassult. Érdemes megjegyezni ugyanak-

kor, hogy egyrészt a korábbi évek átlagánál leértékeltebb fo-

rintárfolyam, másrészt a munkáltatói bérterhek csökkenése is

növelheti a magyar exportcégek ár- és költség-versenyképes-

ségét. Kérdéses ugyanakkor, hogy rövid távon a kedvezõtlen

keresleti viszonyok mellett a vállalatok ezt milyen mértékben

lesznek képesek kihasználni. 

Ami a hitelezés alakulását illeti, arra számítunk, hogy a pénz-

ügyi szektor prociklikus viselkedésével ráerõsít a kedvezõtlen

konjunkturális folyamatokra. Azaz a hitelezési aktivitás a

konjunktúra szûkülésénél erõteljesebben esik vissza, mert a

bankok a csökkenõ kockázatvállalási hajlandóság következté-

ben a hitelkihelyezéseik mérséklésére törekszenek.

A vállalati szektor esetében a hitelfeltételek gyors és erõteljes

szigorodása több csatornán keresztül is a kibocsátás és a beru-

házási kereslet jövõbeni csökkenését okozhatja. A rövid távú
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3-1. ábra

Fõbb exportpartnereinkre vonatkozó gazdasági 

elõrejelzés az Európai Bizottság aktuális prognózisa

alapján

(zárójelben az országok exportsúlyai)
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3-2. ábra

Az éves exportdinamika és a külsõ kereslet éves 

növekedésének eltérése

(százalékpont)
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– jellemzõen forgóeszköz- – hitelek elapadása az ezen forrá-

sokra erõteljesen ráutalt – többnyire hazai kis- és közepes –

vállalkozások folyamatos termelését veszélyeztetheti. Tekint-

ve, hogy közvetlenül, illetve a beszállítói kapcsolatokon ke-

resztül közvetve a nemzetközi konjunktúra lassulása ezen

szektor keresleti feltételeit is érzékenyen érintheti, a finanszí-

rozási források további csökkenése a termelés leállását és a

csõd valószínûségének növekedését eredményezheti. E nega-

tív hatásokat ellensúlyozhatja az EU-támogatások hatéko-

nyabb lehívása, ha a kormányzati szándéknak megfelelõen si-

kerül felgyorsítani az EU-s projektek megvalósítását.

A folyamatosan romló forrásszerzési lehetõségek és az egyre

kedvezõtlenebbé váló növekedés kilátások mellett a bankok

várhatóan – különösen az idei évben – érdemben szigorítják a

vállalati hitelek megítélésének költség és nem költség típusú fel-

tételeit. Ezzel párhuzamosan az értékesítési lehetõségek romlá-

sa, a potenciálisan alacsonyabb elérhetõ nyereség, a költségek

lefaragása a vállalatok jelentõs részénél a kapacitást bõvítõ be-

ruházások elhalasztását, leállítását és ezen keresztül a hitelke-

reslet csökkenését okozhatja. A szigorodó hitelfeltételek és a

romló makrogazdasági kilátások eredõjeként – néhány, már be-

jelentett nagy volumenû beruházás megvalósulása mellett (ilyen

a Mercedes kecskeméti gyárépítése) – teljes elõrejelzési hori-

zontunkon a vállalati beruházások csökkenésére számítunk.

A nemzetgazdasági beruházások alakulásában az elkövetkezõ

években egyedül növekvõ komponens a szélesebb államház-

tartáshoz köthetõ állami beruházás lehet az EU-s források si-

keres lehívása esetén. Bár az elmúlt években az EU-s forrásból

finanszírozott projekteknek nem volt kimutatható beruházás-

élénkítõ hatása, ám az aktuális kormányzati szándék szerint

ezen projektek megvalósítása a következõ években különösen

hangsúlyossá válik.

A lakossági viselkedés tekintetében a romló munkapiaci felté-

telek, a szûkülõ hitelezés, a kormányzati szigorítások és az át-

menetileg emelkedõ infláció együttes hatása érvényesül. 

A gyorsan romló profitfeltételekhez a versenyszféra vállalatai

az alkalmazotti létszám csökkentésével és a bértárgyalások so-

rán a korábbiaknál lényegesen alacsonyabb (több esetben no-

minálisan is csökkenõ) bérszint rögzítésével alkalmazkodhat-

nak. A 2009-es költségvetés alapján a rendszeres keresetek no-

minális rögzítésével, a 13. havi juttatás maximálásával és a ta-

valyi inflációs kompenzáció megszûnésével számolunk, ami

miatt a nominális bérek mintegy 6 százalékkal csökkenhetnek

a közszférában. Bár 2010-ben a bruttó nominális átlagkerese-

tek gyorsulására számítunk, ennek azonban jó része (több mint

4 százalék) az adómentes juttatások megszüntetésébõl adódik.

Mivel azzal a feltevéssel élünk, hogy a kedvezõtlen konjunktu-

rális környezetben a vállalatok a korábbi adómentes juttatások

adóterheit teljes egészében a munkavállalókra hárítják, így

összességében a kormányzati tervekben megfogalmazott szja

kiengedés ellenére a lakosság nominális jövedelme nem növek-

szik érdemben. Emellett a kormányzati intézkedések a nomi-

nális transzferek visszafogásán és az emelkedõ infláción ke-

resztül csökkentik a reáljövedelmeket. 

A fenti hatások eredõjeként a háztartások reáljövedelmei az

idei évben és 2010-ben is érdemben csökkennek. Tekintve,

hogy rövid távon a jövedelmek mellett a fogyasztási és beru-

házási kiadások finanszírozására felhasználható hitelforrások

is visszaesnek, és a háztartások jövedelemkilátásai is bizonyta-

lanabbá válnak, így a társadalom széles rétegeinél a fogyasztá-

si és beruházási kereslet visszaesése a reáljövedelmek mérsék-

lõdésénél erõteljesebb lehet. Ez a tendencia ellentétes a 2006-

os kiigazításkor tapasztaltakkal, és sokkal inkább emlékeztet a

2004-es a támogatott lakáshitelezés szigorítása idején megfi-

gyelt folyamatokra. Így a 2005 óta folyamatosan csökkenõ

pénzügyi megtakarításoknál az idei évben korrekcióra számít-

hatunk, ami a magyar gazdaság külsõ pozíciójának javításá-

hoz is hozzájárul. 

A korrekció mértékét döntõen a lakossági hitelfelvételekben

tapasztalt visszaesés határozza meg, miközben a pénzügyiesz-

köz-felhalmozásban elõrejelzési horizontunkon csak enyhe

emelkedésre számítunk. Ez utóbbi várakozásunkat két egy-

mással ellentétes irányba ható tényezõ eredõjeként alakítot-

tuk ki. Míg a csökkenõ reáljövedelmek mellett a háztartások

fogyasztássimító viselkedésével a pénzügyi megtakarítási haj-

landóság mérséklõdése lenne konzisztens, addig a romló

munkapiaci kilátások mellett erõsödõ óvatossági motívumok

a megtakarítási hajlandóság növekedését indokolják. A meg-
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3-3. ábra

A lakossági jövedelmek felhasználása 

(a rendelkezésre álló jövedelem arányában)
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takarítások igen koncentráltak, csak a háztartások kisebb ré-

sze rendelkezik likvid pénzügyi vagyonnal, illetve, a szélesebb

körre jellemzõ megtakarítások jelentõs része hosszú távú szer-

zõdések által szabályozott – (nyugdíjpénztári megtakarítások,

életbiztosítások) melyek likvidálása jelentõs költségekkel jár-

na –, így a két hatás közül az utóbbit tekintjük markánsabb-

nak. Az alkalmazkodási folyamat részeként a szektor beruhá-

zási kiadása is – a rendelkezésre álló jövedelmek arányában

mérve – historikusan alacsony szintre süllyedhet. 

Összességében a gazdaság erõteljes visszaesésére számítunk az

idei évben, amit 2010-ben is enyhe további csökkenés követ-

het. A visszaesés legfontosabb tényezõi a lakossági fogyasztás,

a nemzetgazdasági beruházások és az exportértékesítések

csökkenése lesznek. Ugyanakkor a jelentõsen mérséklõdõ bel-

földi importkereslet következtében a nettó export növekedé-

si hozzájárulása a kedvezõtlen külföldi értékesítési lehetõsé-

gek ellenére is teljes elõrejelzési horizontunkon pozitív ma-

radhat. Ennek köszönhetõen szignifikánsan javulni fog a ma-

gyar gazdaság külsõ egyensúlyi pozíciójának fenntarthatósá-

ga. A gazdaság visszaesés 2009 végétõl, 2010 elejétõl mérsék-

lõdik: a külsõ konjunktúra némi élénkülése következtében

növekvõ exportértékesítések és az újból bõvülõ hitelaktivitás

hatása miatt.
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3-3. táblázat

Növekedésre adott elõrejelzésünk

(éves növekedés)

2007 2008 2009 2010

Tények Ténybecslés Elõrejelzés

Háztartások fogyasztási kiadása 0,7 0,3 –5,1 –1,6

Természetbeni társadalmi juttatás –11,5 3,5 –0,3 0,0

Háztartások végsõ fogyasztása –1,7 0,8 –4,2 –1,3

Közösségi fogyasztás –2,8 –0,8 –2,6 –1,5

Végsõ fogyasztás összesen –1,9 0,5 –4,0 –1,3

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 0,9 –1,4 –7,1 –0,5

Készletváltozás és egyéb

Bruttó felhalmozás 1,4 0,4 –6,1 –0,8

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

Export 15,9 4,8 –6,0 4,8

Import 13,1 4,7 –7,1 4,2

Bruttó hazai termék 1,1 0,6 –3,5 –0,5



A munkapiacon továbbra is meghatározó marad a vállalati

szektor – érdemben tovább romló profithelyzete miatt kiala-

kuló – alkalmazkodási folyamata. A kedvezõtlen makrogazda-

sági környezetben a vállalatok csökkenõ jövedelmezõségük

miatt a munkavállalói létszám csökkentésére és a bérdinami-

ka mérséklésére törekszenek. Bár korábbi megfigyeléseink

szerint a bérek idõben lassabban alkalmazkodtak, ám az aktu-

ális feltételek mellett ez a folyamat várhatóan felgyorsul és a

bércsatorna is egyre markánsabban jelenik meg a munkapiac

alkalmazkodási folyamataiban. 

2010-ben a kormányzati intézkedések miatt egy statisztikai

hatás is érvényesülni fog a bruttó keresetekben. Az eddig adó-

mentes juttatások (pl. étkezési jegy, üdülési csekk) nettó érté-

ke be fog épülni a bérekbe, így a bérindexek jelentõsen növe-

kedni fognak. Feltételezésünk szerint ennek döntõ része a ko-

rábbi adómentes juttatás bérbe való átcsoportosítását jelenti

oly módon, hogy a munkáltatók költségei ne emelkedjenek.

Mindez azt jelenti, hogy míg ezen hatás miatt a lakosság ki-

mutatott bruttó bérjövedelme nõ, de tényleges reáljövedelme

csökken. Ez utóbbi hatást nagyságrendileg kompenzálja az

szja-adókulcsok mérséklése.

A várhatóan tovább folytatódó elbocsátások következtében a

foglalkoztatottak száma a versenyszférában mind az idei év-

ben, mind 2010-ben több mint 2 százalékkal csökkenhet. 

A 3-2. keretes írásban bemutatott kormányzati lépések hossz-

abb távon növelni fogják a munkakeresletet, de a pozitív

munkapiaci hatások 2010-ig csak igen korlátozottak lehet-

nek. A korábbi évek tapasztalatai alapján a foglalkoztatotti

körbõl kikerülõ munkavállalóknak várhatóan csak egy része

marad munkanélküliként a munkaerõ-piacon, miközben az

érintettek egy jelentõs hányada elhagyja a munkaerõ-piacot és

inaktivitásba vonul. Ezen hatások mellett is teljes elõrejelzési

horizontunkon jelentõs mértékben emelkedõ munkanélküli-

ségi rátára számíthatunk.

Ezzel párhuzamosan a bérdinamika esetében is egyre erõtel-

jesebben jelentkezik a negatív kibocsátási résnek a béremelke-

dést visszafogó hatása. A versenyszférában a számos közgaz-

dasági hatás mellett, erõteljes statisztikai hatások is a korábbi

években tapasztaltnál lényegesen alacsonyabb bérnövekedést

eredményezhetnek. Elõbbi hatások közül fõként a csökkenõ

kereslet miatti alkalmazkodási kényszert, a növekvõ munka-

nélküliség mellett erõsödõ munkáltatói alkupozíciót, az ala-

csonyabb inflációs környezetet és az állami szféra nominális

bércsökkentései következtében jelentkezõ ún. demonstrációs

hatást kell kiemelnünk. Ugyanakkor a csökkentett munkaidõ-

ben végzett termelés (pl. heti 5 munkanap helyett 4) statiszti-

kailag is az alacsonyabb bérdinamika kialakulásába hat. Bár a

vállalatoknak a ledolgozott munkaórákban történõ alkalmaz-

kodása mennyiségi alkalmazkodásnak tekinthetõ, de figye-

lembe véve statisztikai méréseink sajátosságait – többnyire a

havi átlagbéreket figyeljük meg –, várhatóan ez utóbbi hatás

is alacsonyabb bérnövekedési ütemben jelentkezik.

Az állami szektor esetében teljes elõrejelzési horizontunkon a

kormányzati szándékoknak megfelelõ munkapiaci folyamato-

kat tételeztünk fel. Ez az állami szektorban alkalmazottak ese-

tében a létszám változatlanságát jelenti, miközben az idei no-

minális bércsökkenést követõen a reálbérek 2010-ben a ver-

senyszférával együtt emelkedhetnek.
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3.2. Tovább csökkenõ foglalkoztatottság 
és erõsödõ béralkalmazkodás 

3-4. ábra

A versenyszféra fajlagos munkaköltségének 
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A várt inflációs pályára a közgazdasági összefüggéseken és alap-

feltevéseink változásán túl a kormányzati adóemelések is jelen-

tõs, közvetlen hatást gyakorolnak, ezért az alábbiakban részlet-

sebben tárgyaljuk az egyes kormányzati intézkedések hatásait. 

Alapfeltevéseink érvényessége esetén az infláció további enyhe

csökkenését várjuk az év közepéig. A novemberi elõrejelzésben

szereplõnél 12 százalékkal gyengébb árfolyam teljes elõrejelzé-

si horizontunkon a magasabb infláció irányába hat. Az árfo-

lyam hatását tompítja azonban az importált infláció csökkené-

se és a nemzetközi nyersanyagpiacokon az elmúlt hónapok je-

lentõs áresése. Korábbi prognózisunkkal összhangban jelenleg

is a belföldi kereslet várt visszaesésének markáns dezinflációs

hatásával számolunk a teljes elõrejelzési horizonton. 

A jelentõsen negatívvá váló hazai kibocsátási rés inflációt mérsék-

lõ hatása különösen a maginfláció tételeiben jelentkezhet. A pia-

ci szolgáltatások körében – ahol több éven keresztül tartósan a 6-

7 százalékos sávban volt az infláció – a tavalyi év végén elkezdõ-

dött és idén januárban is folytatódó dezinfláció tartóssá válhat, il-

letve 2010-ben további erõsödésére számítunk. A folyamatban az

inflációt mérséklõ keresleti hatások mellett a szektor bérdinami-

kájának alakulása is meghatározó tényezõ lehet. A dezinfláció an-

nál gyorsabb lehet, minél rugalmasabban alkalmazkodnak a szol-

gáltatószektor bérei a várhatóan a teljes elõrejelzési horizonton

kedvezõtlenül alakuló termelékenységi feltételekhez. 

A feldolgozottélelmiszer-árak esetében az idei év elsõ felében –

összhangban a nyersanyag- és energiaárak elmúlt negyedévek-

ben tapasztalt gyors csökkenésével – további korrekcióra szá-

míthatunk, majd 2010-tõl a feldolgozatlanélelmiszer-árak lassú

emelkedése miatt e termékkör inflációját is lassú emelkedés jel-

lemezheti. 

Az eddig tárgyalt folyamatok eredõjeként már 2009-ben is a

középtávú cél alatt lehetne az infláció, ami 2010 még tovább,

2 százalék alá csökkenhetne. Mindezt jól illusztrálja az elemzé-

si szempontból ismét elõtérbe kerülõ adószûrt árindex várt ala-

kulása
7
.

Az adóemelések hatására azonban 2009 közepétõl az infláció

gyors emelkedése várható. A bejelentett kormányzati lépések

közül a legjelentõsebb inflációs hatása az áfa normál kulcsának

20-ról 23 százalékra történõ emelésének lesz. A teljes fogyasztói

kosár mintegy 93 százalékát érintõ adóemelés becsléseink sze-

rint az árszintet összességében mintegy 1,8 százalékkal növeli

meg, így kb. a technikai hatás 75-80 százaléka fog megjelenni az

árindexben. Korábbi évek áfaemeléseinek tapasztalatai szerint a

termelõk, kereskedõk igen gyorsan, néhány hónap alatt áthárít-

ják az emelés hatását, így annak döntõ része már a júliusi adó-

emelést követõ hónapokban, a III. negyedévben meg fog jelen-

ni a fogyasztóiár-indexben. Az alkohol- és dohánytermékekre,

üzemanyagokra kivetett jövedéki adók emelésének az árszintre

vett hatását további 0,3 százalékra becsüljük. E két adóhatáson

kívül a kiadáscsökkentõ lépések – a szabályozott árakon keresz-

tül – mintegy 0,5 százalékkal emelhetik az inflációt. 

A makrogazdasági folyamatok és a kormányzati intézkedések

alapján idén 3,5 százalék feletti éves átlagos inflációt prognoszti-

zálunk, míg jövõre három százalék alatt lehet az éves átlag. Az

éven belüli lefutás kapcsán érdemes kiemelni, hogy a januári 3,1

százalékos infláció rövid távon enyhén tovább csökkenhet ugyan,

de az adóemelések miatt a harmadik negyedévtõl közel egy éven

át 4 százalék feletti árindexek várhatóak, és az éves indexek csak

2010 második félévében csökkennek az inflációs cél alá.
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3.3. Átmeneti inflációemelkedés az adóemelések
miatt

7 A korábbi áfaváltoztatásokhoz hasonlóan most is fontos módszertani kérdés az adóemelések kiszûrése a fogyasztóiár-indexbõl. Vizsgálataink alapján nem a teljes adó-

hatás jelenik meg a fogyasztói árakban, hanem annak 70-80 százaléka kerül áthárításra. Így az adóemelés 100 százaléknak kiszûrésével alulbecsülnénk a közgazdasá-

gi értelemben releváns inflációt.  

3-5. ábra

Fogyasztóiár-index elõrejelzésünk*

(éves növekedés)

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

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

hatását vettük figyelembe.
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Áfakulcs és jövedékiadó változás hatásától szûrt infláció



A fõ bizonytalanságokat a külsõ kereslettel, a hitelaktivitással,

illetve a globális pénzügyi piacok turbulenciájával kapcsolat-

ban látjuk jelenlegi elõrejelzésünkben.

A külsõ kereslet esetében valós kockázatként értékeljük, hogy

a világgazdaság az általunk feltételezettnél mélyebb és hosz-

szabb ideig tartó visszaeséssel szembesül. Ezen forgatókönyv

szerint fõbb külkereskedelmi partnereink importkereslete

még 2010-ben is csökken. Egy ilyen hosszabban elnyúló glo-

bális dekonjunktúra az exportértékesítések visszaesésén ke-

resztül fõleg a 2010-es gazdasági növekedést érintené. Az inf-

láció a rosszabb konjunktúrafolyamatok miatt alacsonyabb

lenne, amit tovább erõsíthetne a feltehetõen tovább csökkenõ

nemzetközi nyersanyagárak dezinflációs hatása.

Elõrejelzésünkben továbbra is számottevõ kockázatot jelent a

hitelezési feltételek alakulása. Megítélésünk szerint a forrás-

szerzési feltételek, illetve a hitelfelvevõk kedvezõtlen jövedel-

mi helyzete akár teljes elõrejelzési horizontunkon is az alap-

pályában feltételezettnél alacsonyabb hitelaktivitást eredmé-

nyezhet. Nem zárható ki, hogy a nettó hitelfelvétel mind a la-

kosság, mind a vállalatok esetében az elkövetkezõ két évben

folyamatosan negatív marad. Ennek hatása különösen az idei

évi növekedési számokra lehet erõteljes, dezinflációs hatása

azonban fõként 2010-ben jelentkezne. 

Magyarországon az elmúlt hónapokban a makrogazdasági fo-

lyamatok alakításában is megnõtt a globális pénzpiacokon

hosszabb ideje elhúzódó turbulenciahatása. Elõre tekintve a

kockázati megítélés hirtelen, jelentõs romlása – változatlan

kamatszintet feltételezve – a felfelé mutató inflációs kockáza-

tokat erõsítheti. 

Összességében a fenti kockázatok alapján a gazdasági növeke-

dés elõrejelzésének alappályáját lefelé, az inflációt pedig eny-

hén felfelé mutató kockázatok övezik.
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3.4. Inflációs és növekedési kockázatok

3-7. ábra

A GDP-elõrejelzés legyezõábrája

(éves növekedés)
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3-6. ábra

Az inflációs elõrejelzés legyezõábrája

(éves növekedés)
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2007 2008 2009 2010

Tény Elõrejelzés

November Aktuális November Aktuális November Aktuális

Infláció (éves átlag)

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

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

Gazdasági növekedés

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

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

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

Állóeszköz-felhalmozás 1,5 (–0,9) – (–0,5) –1,4 (–3,5) – 1,1 –7,1 (–0,2) – 2,8 –0,5

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

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

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

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

Folyó fizetési mérleg hiánya3

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

Milliárd euróban 6,5 7,7 – 7,8 8,3 4,3 – 5,4 3,6 4,8 – 4,9 4,2

Külsõ finanszírozási igény3

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

Munkapiac

Nemzetgazdasági bruttó átlagkereset4,8 8,0 8,7 8,3 0,9 – 1,4 0,8 4,4 – 5,6 6,5

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

Versenyszféra bruttó átlagkereset6,8 9,1 (8.5) 9,3 (8,5) 9,2 (8,3) 5,0 – 5,7 4,0 4,3 – 5,5 6,5

Versenyszféra foglalkoztatottság5,** 0,9 –1,1 –1,0 (–1,4) – (–0,9) –2,4 (–2,2) – (–1,0) –2,3

Versenyszféra fajlagos munkaköltség5,7 4,0 4,6 6,5 4,7 6,4 2,0 – 2,8 2,0

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

3-4. táblázat

Elõrejelzésünk változása 2008 novemberéhez képest

1

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

azzal. 

2

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

3

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

és külsõ finanszírozási igény irányába mutat.

4

Pénzforgalmi szemléletben.

5

A KSH munkaerõ-felmérése szerint. 

6

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

7

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

8

2010-ben a béren kívüli juttatások adómentességének megszüntetése a statisztika által kimutatott bruttó béreket 4,4%-kal emeli, amennyiben a kor-

mányzat tervei a jelentés lezárásakor ismert információknak megfelelõen valósulnak meg.

* MNB-becslés.

** Ezen változók 2008-as adatai nem elõrejelzések, hanem tények. 

*** A keresleti hatás idõsor 2009–2010-re az MNB eredményét nem tartalmazza.
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2007 2008 2009 2010 2011

Fogyasztóiár-index (éves átlagos növekedés, százalék)

MNB (2009. február) 8,0 6,1 3,7 2,8 -

Consensus Economics (2009. január)1 - - 1,6 – 2,6 – 3,5 2,4 – 2,7 – 3,2 -

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

Európai Bizottság (2009. január) 7,9 6,1 2,8 2,2 -

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

Reuters-felmérés (2009. január)1 - - 1,2 – 2,5 – 4,4 1,4 – 2,6 – 3,5 2,5 – 2,9 – 3,5

GDP (éves növekedés, %)

MNB (2009. február) 1,1 0,6 -3,5 –0,5 -

Consensus Economics (2009. január)1 - - (–4,2) – (–2,4) – (–0,8) (–1,0) – 0,7 – 2,4 -

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

Európai Bizottság (2009. január) 1,1 0,9 –1,6 1,0 -

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

Reuters-felmérés (2009. január)1 - - (–3,0) – (–2,4) – (–1,3) 0,0 – 1,5 – 3,3 -

Folyó fizetési mérleg hiánya (a GDP százalékában)

MNB (2009. február) 6,4 7,9 3,9 4,5

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

Európai Bizottság (2009. január) 6,4 7,2 5,5 5,2 -

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

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

MNB (2009. február) 5,0 3,4 2,9 3,3

Consensus Economics (2009. január)1 - - 2,5 – 2,7 – 3,0 2,0 – 2,5 – 3,0 -

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

Európai Bizottság (2009. január) 5,0 3,3 2,8 3,0 -

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

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

Exportpiacunk méretére vonatkozó elõrejelzések (éves növekedés, %)

MNB (2009. február) 8,2 5,5 –4,9 1,5 -

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

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

IMF (2008. október)2 6,4 3,3 0,8 - -

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

MNB (2009. február) 3,8 2,3 –1,2 0,8 -

OECD (2008. november)2,3 3,5 2,0 0,0 1,7 -

Európai Bizottság (2009. január)2 3,6 2,2 –1,2 1,0 -

IMF (2009. január)2,** - 1,5 –1,9 0,7 -

Euroövezet GDP növekedésére vonatkozó elõrejelzések (éves növekedés, %)

MNB (2009. február) 2,7 0,9 –2,1 0,4 -

OECD (2008. november) 2,6 1,0 –0,6 1,2 -

Európai Bizottság (2009. január) 2,7 0,9 –1,9 0,4 -

IMF (2009. január) 2,6 1,0 –2,0 0,2 -

3-5. táblázat

Az MNB elõrejelzései más intézményekkel összehasonlítva

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

1

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

zük, az eloszlás érzékeltetése érdekében. 
2

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

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

tektõl. 
3

Az OECD nem publikált Romániáról adatokat, így az OECD elõrejelzésünk nem veszi figyelembe Romániát. 
4

Az Európai Bizottság 2009.

januári elõrejelzése az Egyesült Államokra nem ad import-elõrejelzést, így az Egyesült Államokat ez a mutató nem tartalmazza.

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

** Az IMF 2009. januárban közzétett World Economic Outlookja nem tartalmaz minden országra elõrejelzést, így több esetben országcsoportokra adott

elõrejelzéseket használtunk. 

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

január; IMF World Economic Outlook (2008. október és 2009. január); Reuters-felmérés (2009. január); OECD Economic Outlook (2008. november).



4. Államháztartási és külsõ egyensúly





A 2006 óta tartó erõteljes fiskális konszolidáció eredménye-

képpen 2006 és 2008 között a hiány a GDP mintegy 6 száza-

lékával csökkent, így – magánnyugdíj-pénztári korrekcióval

számolva – 2008-ban Magyarország teljesítette a költségveté-

si deficitre vonatkozó maastrichti kritériumot. 2009-ben a

februárban bejelentett intézkedések teljes körû megvalósulása

esetén a hiány tovább csökkenhet és nagy valószínûséggel a

GDP 3 százaléka alá kerülhet. 2010-ben azonban az eddig

megismert intézkedéscsomag reálisan elfogadható részének

figyelembevétele mellett is a költségvetési hiány kismértékû

emelkedésére számítunk. Amennyiben az eddig nem részlete-

zett tervek is kidolgozásra, illetve implementálásra kerülnek,

akkor a 2010-es hiányszint emelkedése is elkerülhetõ és biz-

tosítható a 3 százalék alatti hiányszint fenntartása. 

2008-ban az államháztartás ESA-szemléletû hiánya 3,4 száza-

lék körül alakulhatott, ami – módszertani eltérések miatt –

meghaladja a novemberi inflációs jelentés elõrejelzését. Az ál-

lami költségvetés pénzforgalmi hiánya várakozásainknak

megfelelõen alakult, azonban a MÁV Cargo privatizációjából

befolyó összeg elszámolása növelte az eredményszemléletû

deficitet.
8

Mindamellett, hogy a 2008-as pénzforgalmi hiány megfelelt

várakozásunknak, annak összetétele már eltért elõrejelzé-

sünktõl, és a 2009–2010-es hiány alakulására nézve kedve-

zõtlen tendenciákat vetít elõre. 2008 végén elsõsorban a tár-

saságiadó- és járulékbevételek esetében tapasztaltunk jelentõs

elmaradást, amit fõként egyedi tételek ellensúlyoztak, így biz-

tosítva a cél közeli hiány kialakulását. 

2009-ben a makrogazdasági pálya számottevõ romlása követ-

keztében az adó- és járulékbevételek esetében nagymértékû

kiesésre számítunk. Ennek ellensúlyozására a miniszterelnök

február 16-án egy jelentõs kiadáscsökkentõ intézkedéssoroza-

tot jelentett be, amely az adórendszert átrendezõ lépésekkel is

kiegészült. 2009-ben a kiadási oldalon fegyelmezett gazdálko-

dás várható, a legtöbb tételnél számottevõ visszafogásra kerül

sor, kivéve a nyugdíjkiadásokat, ahol GDP-arányosan is emel-

kedés várható. Bevételi oldalon a recessziós környezet követ-

keztében a leginkább meghatározó tételek nominális csökke-

nésére számítunk, amin csak részben változtatnak a kormány

adóátrendezõ lépései.

Az államháztartás ciklikusan igazított egyenlegébõl az látszik,

hogy a gazdasági környezet már tavaly is kismértékben ron-

totta az egyenleget, idén viszont ennek mértéke jelentõsen

növekszik. Miközben a hivatalos hiányszámok tekintetében a

2009-es javulás csak kismértékû, addig a ciklikus folyamatok

figyelembevételével már egy sokkal markánsabb kiigazítás ké-

pe rajzolódik ki. A ciklus hatását kiszûrve az ESA-egyenleg

több mint 2 százalékponttal javulhat. 

2008 õszén a kormány új, alacsonyabb hiánycélt tûzött ki,

amelynek eléréséhez két lépésben szigorító intézkedéseket ve-

zetett be. A makrogazdasági folyamatok romlása következté-

ben azonban a ciklus negatív hatása ezen intézkedéseket gya-

korlatilag semlegesítette. Ezt követõen került sor februárban

az újabb intézkedésekre, amelyek részlegesen ellensúlyozzák a

bevételkiesés hiánynövelõ hatását. Ennek köszönhetõen az ál-

lamháztartás ESA-szemléletû egyenlege 2009-ben javul 2008-
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4.1. Az államháztartási egyenleg alakulása

8 Elõzetes ESA-hiány szám márciusban várható, azt még alakíthatja az önkormányzatok végleges mérlege és módszertani kérdések is. Az elõzetes pénzügyi számlák

alapján az államháztartás finanszírozási igénye a GDP 3,1 százaléka körül alakult 2008-ban, ezek alapján nem kizárt, hogy a végleges 2008-as hiányszám is eltér az elõ-

zetesen becsült 3,4 százaléktól.

Elõzõ elõrejelzésünk készítésekor azzal számoltunk, hogy a privatizációs bevétel nem realizálódik 2008-ban, így a MÁV-nál hagyott bevétel költségvetési transzferként

sem ronthatta a tavalyi egyenleget. Az elõrejelzés lezárása után azonban mégis sor került a tranzakció pénzügyi zárására, ami valószínûleg teljes egészében a tavalyi

évet fogja terhelni, bár a végleges döntés csak 2009 márciusában várható.

2008 2009 2010

Pénzforgalmi (GFS) egyenleg –3,5 –3,2 –3,7

Eredményszemléletû (ESA) egyenleg –3,4 –2,9 –3,3

Kibõvített (SNA) egyenleg –4,1 –4,7 –4,5

SNA elsõdleges egyenleg –0,3 –0,4 –0,1

Fiskális keresleti hatás –1,8 0,0 –0,3

Ciklikus komponens –0,2 –1,9 –1,9

4-1. táblázat

Az államháztartás egyenlegmutatóinak alakulása



hoz képest, bár a korábban kitûzött 2,6 százalékos hiánycél-

nál némileg magasabb, 2,9 százalék körüli hiány kialakulása

várható. 

Az államháztartásnak a többi szektor jövedelmére gyakorolt

hatását leginkább tükrözõ kiegészített SNA-hiánymutató

2009-ben – a PPP-konstrukcióban készülõ autópálya-beruhá-

zások és az MNB veszteségének emelkedése következtében –

növekedni fog, 2010-ben pedig elsõsorban az autópálya-épí-

tések várható lezárulása miatt kismértékû csökkenésre számí-

tunk. A fiskális keresleti hatás (az elsõdleges SNA-egyenleg

változása) 2008-ban jelentõs szigorítást jelzett, 2009-ben gya-

korlatilag semleges lesz, míg 2010-ben – ellentétben a hivata-

los hiánymutatóval – kismértékben újra fiskális szigorítás vár-

ható. 

4.1.1. AZ ÁLLAMHÁZTARTÁS 
BEVÉTELEINEK ALAKULÁSA

2008-ban a költségvetés bevételeinek alakulását alapvetõen a

makrogazdasági pálya fokozatos romlása határozta meg. Kü-

lönösen a társasági adóból, illetve a járulékokból befolyt

összeg maradt el az év közbeni várakozástól, de kismértékben

a fogyasztáshoz kapcsolódó adókban is érezhetõ volt az utol-

só negyedévben a visszaesõ lakossági fogyasztás hatása. A sze-

mélyi jövedelemadóban ugyanakkor nem tapasztaltunk

visszaesést, ami feltehetõen a nem bérjellegû jövedelmekhez

kötõdõ bevételeknek tudható be.

A miniszterelnök által február 16-án bejelentett kiigazítási

csomag részeként sor kerül az adórendszer szerkezetének át-

alakítására is. Ennek keretében a munkát terhelõ adók és já-

rulékok csökkenni, míg a fogyasztást terhelõ adók emelkedni

fognak. 2009-ben a munkáltatói járulékok csökkentését és a

személyi jövedelemadó-rendszerben történõ kiengedést gya-

korlatilag teljes egészében az áfa és a jövedéki adó emelése

kompenzálja. 2010-ben a béreket terhelõ elvonások további

mérséklése mellett kismértékben a tõke adóztatása is kedve-

zõbb lesz, amit ismételten a fogyasztást terhelõ adók emelke-

dése ellensúlyoz. Az átalakítások eredményeképpen az adóék

számottevõen mérséklõdhet, azonban az összes adóterhelés

közel változatlan marad. Mindeközben egy átrendezõdés

megy végbe: a háztartások adóterhelése jelentõsen megemel-

kedik, a vállalkozások adóterhelése viszont ezzel párhuzamo-

san mérséklõdik. 

A költségvetési törvény elõirányzataihoz képest 2009-ben az ál-

lamháztartás bevételei több mint 300 milliárd forinttal eshet-

nek vissza a kedvezõtlenebb makrogazdasági pálya következté-

ben. A meghatározó állami bevételek esetében az elmúlt 10 év-

ben nem fordult elõ, hogy az egyes bevételi tételek nominálisan

is csökkenjenek az elõzõ évhez viszonyítva. Ezzel szemben

2009-re vonatkozóan az intézkedéscsomag nélkül minden fon-

tosabb bevétel (személyi jövedelemadó, áfa, társasági adó, járu-

lékok) esetén – összhangban az adóalapok csökkenésével – ne-

gatív növekedési indexek alakultak volna ki. Ez a kedvezõtlen

tendencia a (különadó nélkül számított) társaságiadó-bevétel

esetében már 2008-ban elindult. A februárban bejelentett adó-

rendszerbeli változások eredményeképpen azonban némikép-

pen változni fog az egyes bevételi tételek dinamikája is. A kulcs-

emelés hatására az áfabevételek növekedési indexe már pozitív-

vá válhat 2009-ben, miközben a járulék- és személyi jövede-

lemadó-bevételek még inkább visszaeshetnek. A társasági adó-

ra vonatkozóan 2009-ben nem történik intézkedés, a számotte-

võ visszaesés teljes egészében a romló makrogazdasági környe-

zet eredményének tekinthetõ (4-1. ábra).

2010-ben a társasági adó vonatkozásában igen magas növeke-

dési ütem várható, azonban ez elsõsorban a kulcsemeléshez,

az adóalap szélesítéséhez, illetve a kedvezmények szûkítésé-

hez köthetõ. A társasági különadó megszüntetése azonban el-

lensúlyozza a társaságiadó-bevételek emelkedését, összességé-

ben a tõke adóztatása csak kismértékben változik 2010-ben.

Az áfabevételek a kulcsemelés évesített hatása miatt ugyan-

csak számottevõen növekednek nominálisan 2010-ben, míg a

bérhez kötõdõ bevételek esetében viszonylag mérsékelt to-

vábbi csökkenés várható, ami alapvetõen az intézkedések ha-

tásának tudható be. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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4-1. ábra

A fõbb bevételi tételek nominális növekedési ütemei
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Az ábrán szereplõ indexek természetesen a makrogazdasági pálya változá-

sa mellett az egyes adónemeket érintõ intézkedések hatását is mutatják.

Például 2003-ban a kiugró áfabevétel alapvetõen az áfa-visszatérítés lefu-

tásának évek közötti megváltozásához köthetõ, míg a társasági adó

2006–2007-es megugrása a különadó bevezetésének eredménye. 



4.1.2. AZ ÁLLAMHÁZTARTÁS 
KIADÁSAINAK ALAKULÁSA

Február 16-án a miniszterelnök számos kiadáscsökkentõ lé-

pést is bejelentett, amelyek – a nettó értelemben közel nulla

hatású adóátrendezõ lépések mellett – 2009-ben biztosíthat-

ják a módosított hiánycél elérését. Elõrejelzésünkben az eddig

nyilvánosságra került kiadás oldali kormányzati intézkedések

közül a kellõen részletezett és a rendelkezésre álló informáci-

ók alapján reálisan megvalósítható tételeket vettük figyelem-

be. Az intézkedések egyrészt a lakossági transzferek mérséklé-

sét, másrészt a kormányzat fogyasztási és beruházási kiadásai-

nak csökkentését célozzák. 2009-ben a megtakarításoknak

mintegy fele származik a kormányzati fogyasztás csökkentésé-

bõl, míg 2010-ben a transzferek csökkentése és a kormányza-

ti fogyasztás közel hasonló mértékben járul hozzá a hiány-

csökkentéshez. 

2009-ben a kiadási oldalon mintegy 200 milliárd forintnak

megfelelõ nagyságrendû mérséklést jelent az újabb intézke-

déssorozat, amellyel biztosítható a 2,9 százalékra módosított

hiánycél elérése. 2010-re vonatkozóan az eddig megismert és

részleteiben is kellõképpen kidolgozott javaslatok közel 350

milliárd forintot tesznek ki. Fontos azonban hangsúlyozni,

hogy a kormányzati szándék ennél némileg magasabb, 500

milliárd forint nagyságrendû kiadáscsökkentést céloz, azaz

amennyiben minden tervezett intézkedés megvalósul, akkor a

kiigazítás mértéke nagyobb lehet az alappályában figyelembe

vettnél. 

Költségvetési szervek nettó kiadásai

2008-ban a költségvetési szervek nettó kiadásai több mint

250 milliárd forinttal csökkentek, aminek jelentõs része elsõ-

sorban egyedinek tekintett tételek kieséséhez vagy csökkené-

séhez köthetõ. 2008-ban az elõzõ évhez képest csökkent az

autópálya-építésekhez kapcsolódó kiadás, illetve nem került

sor a MÁV esetében a 2007. évihez hasonló tõkejuttatásra.

Ezek a tételek összességükben közel 200 milliárd forinttal

csökkentették a kiadásokat. A bérkiadások közel szinten ma-

radása és a dologi kiadások emelkedése mellett leginkább a

beruházási kiadások csökkenésének köszönhetõen mérsék-

lõdtek a kiadások. 

A költségvetési elõirányzat 2009-ben további, több mint 200

milliárd forintos megtakarítással számol az elõzõ évhez ké-

pest, aminek fõ összetevõi egyrészt a közszféra béreiben várt

mintegy 6 százalékos nominális csökkenés, másrészt hogy a

költségvetés 2009-ben gyakorlatilag már csak a költségveté-

sen kívül, PPP-konstrukcióban tervezi autópálya-beruházása-

it. Elõbbi intézkedés egy szinteltolást jelent a kiadásoknál,

míg utóbbi egy egyszeri magas kiadás szétterítése a következõ

évekre rendelkezésre állási díj formájában. A februári bejelen-

tések az elõirányzathoz képest további kiadáscsökkentést je-

lentenek a költségvetési szervek esetében. Egyrészt zárolásra

került a fejezeti kiadások egy számottevõ része, másrészt mér-

séklõdnek bizonyos támogatási formák (gázártámogatás, ag-

rártámogatás), harmadrészt az adó- és járulékrendszer átala-

kítása következtében automatikusan mérséklõdik az állam-

háztartás bérjellegû kiadásainak összege is. 

Összességében 2008–2009 folyamán a GDP több mint 2,5

százalékával csökkenhetnek a költségvetési szervek kiadásai

az igen magasnak tekinthetõ 2007-es szintrõl. 2010-ben elõ-

rejelzésünk szerint a kiadások a GDP arányában közel válto-

zatlan szinten maradnak. 

Nyugdíjkiadások

2008-ban folytatódott a nyugdíjkiadások dinamikus emelke-

dése, és ez a tendencia – a februárban bejelentett intézkedések

figyelembevételével is – várhatóan 2009–10 folyamán is lassu-

ló ütemben fennmarad. Az állami költségvetés másik meghatá-

rozó kiadási tételének, a költségvetési szervek nettó kiadásai-

nak csökkenésével ellentétben a nyugdíjkiadások egyre na-

gyobb részét teszik ki a teljes állami kiadásoknak (4-2. ábra).

A nominális nyugdíjkiadások az elmúlt 10 évben átlagosan

közel 15 százalékkal növekedtek évente, ami a GDP-arányos

kiadásokat is jelentõsen emelte. Ezekben a növekedésekben a

svájci index által meghatározott emelések mellett szerepet ját-

szottak egyedi intézkedések is: egyszeri nyugdíjemelések, 13.

ÁLLAMHÁZTARTÁSI ÉS KÜLSÕ EGYENSÚLY

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2009. FEBRUÁR 47

2009 2010

Lakossági transzferek –17 –121

Kormányzati fogyasztás és beruházás –93 –123

Természetbeni transzferek –30 –30

Egyéb –63 –57

Összesen –203 –331

4-2. táblázat

Elõrejelzésünkben figyelembe vett kiadás oldali lépések megoszlása 

(milliárd forint)



havi nyugdíj bevezetése, nyugdíjkorrekciós program, illetve a

nyugdíjasok összetételét befolyásoló cserélõdési hatás. 2008-

ban a nyugdíjkiadások több mint 10 százalékkal emelkedtek,

a meghatározó tényezõk közül mind az árindex, mind a bér-

index szerepe jelentõs.

2009-re vonatkozóan a tavaly õszi döntések értelmében a 13.

havi nyugdíjkifizetések maximálva lettek, és a nyugdíjkorrek-

ciós program is csak szeptembertõl folytatódik, ami segít fé-

kezni a nyugdíjkiadások növekedési ütemét, azonban ezen

túlmenõen jelentõs költségvetési hatást jelentõ lépésre 2009-

ben nem kerül sor. 2010-ben a svájci index gazdasági növeke-

déshez kötött indexálásra való módosítása, a 13. havi nyugdíj

új nyugdíjasok számára történõ megszüntetése, illetve kisebb

egyéb változtatások kismértékben lassíthatják a nyugdíjkiadá-

sok emelkedését. A törvényes nyugdíjkorhatár emelésére,

amely jelentõsebb mértékben járulhatna hozzá a nyugdíjki-

adások mérsékléséhez, azonban csak 2016-tól fokozatosan

kerül sor, és a 13. havi nyugdíjkifizetések megváltoztatása is

csak nagyon lassú ütemben segíti a nyugdíjkassza egyenlegé-

nek javulását. 

Kamatkiadások

2008-ban az államháztartás kamatkiadásai nominálisan és

GDP-arányosan is emelkedtek az elõzõ évhez képest, aminek

hátterében fõként a számottevõen emelkedõ hozamok álltak.

2009–2010-ben az államadósság finanszírozási szerkezetének

jelentõs átrendezõdése azt eredményezi, hogy az ÁKK pénz-

forgalmi kamatkiadásai nem emelkednek érdemben a tavalyi

évhez viszonyítva. A nemzetközi szervezetektõl (IMF – Euró-

pai Bizottság – Világbank) felvett devizahitelek jelentõsen

emelték a devizaadósság arányát a teljes adósságon belül, ami

közvetlenül – az alacsonyabb finanszírozási költségeken ke-

resztül – mérsékli az ÁKK kamatkiadásait. Ezzel párhuzamo-

san azonban – ahogy azt már a novemberi inflációs jelentésben

a kockázatok között is jeleztük – az MNB kamateredménye a

jelentõsen emelkedõ kéthetes MNB-kötvényállományon meg-

valósuló magas kamatkiadásokon keresztül számottevõ mér-

tékben romlik. Ezt a hatást részben ellensúlyozza a jegybank

realizált árfolyamnyeresége. Az elmúlt években a jegybank ké-

pes volt eredménytartalékából fedezni a keletkezett vesztesé-

geket, azonban 2009–2010-re vonatkozóan várhatóan a költ-

ségvetésnek kell kiegyenlíteni a jegybanki veszteséget, ami

megjelenik a hiányban is. Az elszámolás a tárgyévet követõ év-

ben történik meg, azonban az elszámolás mértékét illetõen

egyelõre jelentõs a bizonytalanság, ez alapvetõen a veszteség

nagyságát befolyásoló tényezõktõl (árfolyam, hozamalakulás,

hitellehívások idõzítése stb.) függ. A többlethiány mértéke

2009-re vonatkozóan a GDP 0,2, 2010-re 0,3 százaléka körül

alakulhat, ez a költségvetési hiányban 2010–2011-ben jelenik

meg.

4.1.3. ELÕREJELZÉSÜNKET ÖVEZÕ 
KOCKÁZATOK

A 2008. májusi inflációs jelentéshez hasonlóan most is elké-

szítettük a költségvetési elõrejelzés bizonytalanságát jelzõ le-

gyezõábrát. A legyezõábra a makrogazdasági pályában rejlõ és

a szakértõk által ezen felül érzékelt, de nem politikai kocká-

zatokat tartalmazza. 

A legyezõábra azt mutatja, hogy az alap-elõrejelzésünk körü-

li kockázatok aszimmetrikusak, és mindkét évben a makro-

gazdasági bizonytalanság és a szakértõi tételek is a nagyobb

hiány kialakulása felé mutatnak. A makrogazdasági alap-elõ-

rejelzés körüli aszimmetria 2009-ben és 2010-ben is két ha-

tásból áll össze. Az alacsonyabb GDP-növekedés irányába

mutató kockázatok rontják, míg a felfelé mutató inflációs

kockázatok a magasabb nominális bevételek miatt mérséklik

a várható hiánypályát. A szakértõi tételekben magasabb hi-

ány irányába mutató kockázatának fõ oka elsõsorban a költ-

MAGYAR NEMZETI BANK
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4-2. ábra

A költségvetési szervek nettó kiadásainak és

a nyugdíjkiadásoknak az alakulása 

(a GDP százalékában)
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4-3. ábra

A költségvetési hiányra vonatkozó elõrejelzés 
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ségvetési szervek kiadásainak alappályában foglaltnál esetle-

gesen erõteljesebb emelkedése, illetve egyes, eddig még nem

specifikált intézkedésekhez kapcsolódó implementációs koc-

kázatok. 

A szakértõi tételek esetében az alappályában ugyan elfogadjuk

a februárban bejelentett intézkedések túlnyomó többségét,

azonban jogszabályi megerõsítés hiányában mindenképpen je-

leznünk kell, hogy jelentõs az intézkedésekhez kapcsolódó

implementációs kockázat. Bevételi oldalon például a koráb-

ban adómentes juttatások adókötelessé tétele esetében látunk

számottevõ mértékû megvalósítási kockázatot. Az eddig adó-

mentes béren kívüli juttatások (például étkezési utalványok,

üdülési csekk stb.) adó- és járulékkötelessé tétele esetében a

szabályozás megváltoztatása egyelõre még nem történt meg és

elképzelhetõ, hogy az eredeti, teljes adómentes körre vonat-

kozó elképzelés esetleg csak részlegesen valósul meg, így az

abból várt többletbevétel sem realizálódik. 

Alap-elõrejelzésünk 2009-re a GDP 0,3, 2010-re 0,2 százalé-

kának megfelelõ stabilitási tartalékkal számol, azaz a hiánycél

túllépése esetében ennek zárolása segíthet a cél elérésében.
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A rendelkezésre álló adatok a külsõ egyensúlytalanság jelentõs

növekedését valószínûsítik 2008-ban. A harmadik negyedéves

fizetésimérleg-publikáció szerint az egyensúlyi helyzet javulása

2007 végén megállt, és 2008 harmadik negyedévéig már ismét

emelkedett az ország finanszírozási igénye. Az év végén ugyan

elindulhatott egy korrekció, ám a folyó fizetési és tõkemérleg

összegeként adódó külsõ finanszírozási igény így is a GDP 6,8

százaléka körül alakulhatott éves szinten.

A korábbi prognózisunknál is lényegesen kedvezõtlenebb kül-

sõ egyensúlyi kép két tényezõre vezethetõ vissza. Egyrészt a

jövedelemegyenleg hiánya várakozásunkat meghaladó mér-

tékben növekedett, amely részben az emelkedõ külsõ finan-

szírozási költségeket tükrözi.
9
Az adatok ugyanis arra utalnak,

hogy a pénzügyi válság következményeként a belföldi gazda-

sági szereplõk csak rövidebb futamidõn és magasabb kamat

mellett tudják megújítani lejáró adósságukat. Másrészt mind

a folyó, mind a tõketranszferek értéke jelentõsen elmaradt

korábbi prognózisunktól, amiben az EU-tól származó forrá-

sok visszaesése játszott meghatározó szerepet. Eközben a re-

álgazdasági egyenleg többlete elõrejelzésünknek megfelelõen

apadni kezdett az év közepétõl.

A kirajzolódó külsõ egyensúlyi kép összhangban van a belföl-

di szektorok finanszírozási pozíciójáról meglévõ ismereteink-

kel. A konszolidált államháztartás hiánya ugyan tovább csök-

kent 2008-ban, ám az egyensúlyjavulás üteme messze elma-

radt a kiigazítás kezdeti szakaszára jellemzõ mértéktõl. A ház-

tartások és a vállalatok nettó pénzügyi megtakarítása azonban

csökkenhetett 2008 elsõ három negyedévében, amelyet elsõ-

sorban a rendelkezésre álló jövedelem mérséklõdése indokol-

hat. A vállalatok jövedelemcsökkenésében jelentõs szerepet

játszhatott a fajlagos munkaerõköltség növekedése, illetve a

finanszírozási költségek korábban említett számottevõ emel-

kedése.
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4.2. A külsõ egyensúly alakulása

4-4. ábra

A külsõ finanszírozási igény komponensei 

(szezonálisan igazított adatok, GDP arányában)

* Az osztalékmegszavazások idõpontja rendszerint az év elsõ felére esik.

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

ségû osztalékot szavazott meg júliusban, ami felborította a jövedelem-

egyenleg megszokott szezonalitását. Az ábrázolt idõsorban ezt a tételt

visszakorrigáltuk a II. negyedévre.
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4-5. ábra

A szektorok finanszírozási képességének alakulása*

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

EU-csatlakozás következtében megszûnõ vámraktárak, valamint a

Gripen vadászgépek importnövelõ hatásával korrigált adatok. ** A vál-

lalati szektor finanszírozási képessége maradékelven kerül meghatározás-

ra, így tartalmazza az egyéb statisztikák hibáit is. *** A konszolidált ál-

lamháztartás az állami költségvetésen kívül tartalmazza az önkormány-

zatokat, az ÁPV Zrt.-t, a kvázi-fiskális feladatokat ellátó intézményeket

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

ugyanakkor formálisan ún. PPP-konstrukcióban végrehajtott beruházá-

sokat végzõ intézményeket.
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9 A közvetlentõke-befektetésekhez kapcsolódó jövedelemkiáramlás is emelkedett, ez az adat azonban jelentõs részben becslésen alapul. Pontosabb információk csak

a 2008-as vállalatieredmény-kimutatások beérkezése és feldolgozása után állnak majd rendelkezésre.



2009-ben a külsõ egyensúly számottevõ javulására számítunk.

A banki mérlegadatok már a múlt év végén is a belföldi hitel-

felvétel drasztikus visszaesését mutatják, ami a fogyasztási és

beruházási kiadások jelentõs csökkenését vetíti elõre. A rend-

kívüli mértékben szigorodó hitelfeltételek és a fiskális csomag

fogyasztást drágító elemei elsõsorban a lakossági megtakarítá-

sok erõteljes alkalmazkodását kényszeríthetik ki. Ugyanakkor

a vállalati szektor esetében is a finanszírozási igény csökkené-

sére számítunk, hiszen a beruházások elhalasztása, a növekvõ

EU-transzferek és az állami elvonás mérséklése ellensúlyoz-

hatják a jövedelmezõség romlását. Az államháztartás SNA

szemléletû hiánya a meghatározó adóalapok (bérek, fogyasz-

tás) erodálódása következtében még az intézkedések ellenére

is emelkedhet
10
, ám az ország GDP-arányos külsõ finanszíro-

zási igénye így is közel 5 százalékponttal csökkenhet az elõzõ

évhez képest.

A mély gazdasági recesszióval együttjáró külsõ egyensúlyjavu-

lás elsõsorban az importkereslet visszaesésén keresztül, a reál-

gazdasági egyenleg többletének számottevõ emelkedésében

jelenhet meg. A jövedelemegyenleg esetében ugyanakkor el-

lentétes folyamatok játszódhatnak le. Egyrészt a tulajdonhoz

kapcsolódó jövedelmek csökkenésére számítunk, hiszen a bel-

és külpiaci értékesítési lehetõségek szûkülésével párhuzamo-

san a külföldi vállalatok megtermelt jövedelme is számottevõ-

en csökkenhet. Másrészt a lejáró adósság folyamatos átárazó-

dásának következtében már a finanszírozási költségek szinten

maradása mellett is tovább emelkedhet magas külsõ adósság-

állományunk kamatterhe. Érdemes megjegyezni, hogy a devi-

zában denominált külsõ adósság magas aránya miatt a gyen-

gébb árfolyam reálgazdasági egyenleget javító hatását tompít-

ja az adóssághoz kapcsolódó jövedelemkiáramlás növekedése.

Az EU-tól származó folyó- és tõketranszferek elõrejelzett

nagymértékû növekedése ugyanakkor enyhítheti a nemzeti

jövedelem csökkenésének külsõ egyensúlyra gyakorolt hatá-

sát.
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4-6. ábra

A bruttó külsõ adósság implicit kamatterhe*

(egyéb tõkével együtt)

* Az implicit kamatláb az átlagos bruttó adósságállomány és a vonatkozó

jövedelemkiáramlás hányadosaként adódik. Az adatok forrása a fizeté-

simérleg-statisztika állományi része és a folyó fizetési mérleg megfelelõ

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

ban 2009-ben nem jelennek meg.

* A konszolidált államháztartás az állami költségvetésen kívül tartalmazza az önkormányzatokat, az ÁPV Zrt.-t, a kvázi-fiskális feladatokat ellátó intéz-

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

sokat végzõ intézményeket. 

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

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Becslés Elõrejelzés

I. Konszolidált államháztartás* –8,5 –8,3 –8,4 –9,4 –9,6 –5,9 –4,1 –4,7 –4,5

II. Háztartások 2,7 0,2 2,4 4,4 3,3 1,6 0,8 5,6 4,5

Vállalatok és „hiba” (= A–I.–II.) –0,9 0,1 –2,3 –1,7 –0,7 –1,1 –3,6 –3,0 –1,7

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

B) Folyó fizetési mérleg egyenlege –7,0 –8,0 –8,6 –7,5 –7,5 –6,4 –7,9 –3,9 –4,5

– milliárd euróban –5,0 –5,9 –7,1 –6,7 –6,8 –6,5 –8,3 –3,6 –4,2

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

D) Tévedések és hiba (NEO)** 0,3 0,3 –1,4 –1,8 –2,3 –1,6 –2,7 –2,8 –2,8

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

4-3. táblázat

Az egyes szektorok GDP-arányos nettó finanszírozási képessége



2010-ben a fizetési mérleg transzfer sorain megjelenõ, EU-tól

származó források növekedése teheti lehetõvé a külföldi fi-

nanszírozásra való ráutaltság további mérsékelt csökkenését.

A jelentõs visszaesés után 2010-ben a gazdasági aktivitás sta-

bilizálódását prognosztizáljuk mind belföldön, mind külföl-

dön, így alapfeltevéseink mellett nem számíthatunk a reálgaz-

dasági és a jövedelemegyenleg javulására. A kormányzat je-

lenlegi elõrejelzése szerint ugyanakkor az EU-tól lehívható

források 2010-ben már meghaladhatják a 3,2 milliárd eurót,

ami a GDP-arányos külsõ finanszírozási igény enyhe csökke-

nését eredményezheti.

4.2.1. A FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG 
HIÁNYÁNAK FINANSZÍROZÁSA

2008-ban a fizetési mérleg finanszírozási oldalán növekedtek

a makro-sebezhetõségi kockázatok, amelyek az év végi pénz-

piaci zavarok idején a figyelem középpontjába kerültek. 2008

elsõ három negyedévében az „alulról számított” külsõ finan-

szírozási igény 7,2 milliárd eurót tett ki, amelynek csak kis há-

nyadát fedezték a nettó nem adóssággeneráló tételek. A nagy-

mértékû adósságjellegû forrásbevonás következtében az ország

nettó külsõ adóssága tovább emelkedett, és a III. negyedév vé-

gén elérte a GDP 48 százalékát. Stabilitási szempontból ugyan-

csak kedvezõtlen, hogy a növekvõ bruttó külsõ adósságon be-

lül megemelkedett a rövid lejáratú adósság aránya. 

A nemzetközi szervezetekkel kötött hitelmegállapodás megfe-

lelõ mozgásteret biztosít az esetleges forrásbevonási problé-

mák kezelésére, ugyanakkor rövid távon a fizetési mérleg fi-

nanszírozási oldalán további átrendezõdésre, illetve elkerülhe-

tetlen alkalmazkodásra számíthatunk. Az alkalmazkodás egy

jelentõs része eszközoldalon, vagyis a külföldi követelések le-

építésén keresztül valósulhat meg. Az elmúlt években jelentõs

nem adóssággeneráló tõkekiáramlást figyelhettünk meg,

amely részben közvetlentõke-befektetések, részben portfólió-

jellegû részvényvásárlás formájában öltött testet. 2008 IV. ne-

gyedévében az ilyen tõkekiáramlás számottevõen csökkenhe-

tett, illetve nagy valószínûséggel vissza is fordult. Ezzel párhu-

zamosan a fennálló külsõ adósságállomány további rövidülése

valószínûsíthetõ, hiszen az általános pénzpiaci bizalmatlanság

következtében a magánszektor feltehetõen csak rövidebb lejá-

raton tudta megújítani forrásait az elmúlt év végén.

MAGYAR NEMZETI BANK

JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL • 2009. FEBRUÁR52

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Tény/Elõzetes tény Elõrejelzés

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

2.  Jövedelemegyenleg –4,9 –5,3 –5,7 –6,2 –7,3 –8,1 –8,2 –8,2

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

I. Folyó fizetési mérleg egyenlege (1+2+3) –8,0 –8,6 –7,5 –7,5 –6,4 –7,9 –3,9 –4,5

Folyó fizetési mérleg egyenlege milliárd euróban –5,9 –7,1 –6,7 –6,8 –6,5 –8,3 –3,6 –4,2

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

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

4-4. táblázat

A GDP-arányos folyó fizetési mérleg szerkezete

(GDP arányában, százalék, ha másképpen nem jelezzük)

4-7. ábra

Magyarország rövid lejáratú bruttó adóssága 

(hátralévõ futamidõ szerint, GDP arányában)
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5. Függelék:

a 2008-ra vonatkozó inflációs 

elõrejelzéseink értékelése





A korábbi évek gyakorlatának megfelelõen ismét áttekintjük,

hogy az elmúlt évre vonatkozó inflációs elõrejelzéseink

mennyire voltak sikeresek. A siker kritériuma azonban nem

elsõsorban a tények és az elõrejelzések egyszerû eltérése, mi-

vel az MNB elõrejelzései szabályalapú, feltételes elõrejelzé-

sek. A feltevések hatásának számszerûsítése után azonban az

elemzés rávilágíthat arra, hogy a elõrejelzési eszközeink

mennyire ragadják meg helyesen a ténylegesen bekövetkezett

trendeket.. 

A következõkben két szempont alapján vizsgáljuk meg a

2008-as éves átlagos inflációra adott elõrejelzéseket: egyrészt

a piaci szereplõk inflációs elõrejelzéséivel hasonlítjuk azokat

össze, elsõ lépésben figyelmen kívül hagyva az MNB-elõrejel-

zések feltételességébõl adódó problémát. Második lépésben

az elõrejelzési hibákat bontjuk fel exogén és endogén ténye-

zõkre, azaz kontrollálunk arra, hogy szabály alapú alapfelte-

véseink mennyiben bizonyultak helyesnek a prognózisok ké-

szítése során. 

A 2008-as inflációra 2006 májusától összesen 11 alkalommal

adtunk elõrejelzést. 2007 májusáig úgy gondoltuk, hogy a

2006-os év fiskális kiigazító csomagjának inflációt emelõ ha-

tásai 2008-ra kifutnak, és így a 2008-as éves átlagos infláció

az árstabilitásnak megfelelõ cél közelében lehet, ezért 3-4 szá-

zalék körüli inflációt prognosztizáltunk. 2007 augusztusában

érzékeltük elõször, hogy a kedvezõtlen terméseredmények

miatt elõbb a nyers-, majd a feldolgozottélelmiszer-árak emel-

kedése várható, ami a 2008-as inflációt érdemben a cél fölé

emelheti. Így 2007 augusztusától 2008 májusáig az élelmi-

szer-, majd késõbb az olajárak meredek emelkedésének együt-

tes hatásaként fokozatosan emeltük elõrejelzésünket. 2008

februárjától a késõbbi tényhez igen közeli elõrejelzéseket ad-

tunk.

Az MNB elõrejelzései és a Reuters-felmérésben részt vevõ

elemzõk prognózisainak mediánja az idõszak egészén (2006

augusztusától, amióta mindkét típusú elõrejelzés rendelkezés-

re áll) alapvetõen megegyezik, az egyetlen nagyobb különbség

2007 augusztusában mutatkozik, amikor a piaci elemzõk va-

lószínûleg még nem érvényesítették elõrejelzéseikben az élel-

miszerárak várható emelkedését (5-1. ábra). A két elõrejelzõi

kör által elkövetett átlagos abszolút hiba 1,3 (MNB), illetve

1,4 (Reuters) százalékpont.
11

Inflációs elõrejelzéseink értékelésénél érdemes több tényezõ

hatását megkülönböztetni. Egyrészt a szabályalapú alapfelte-

vések (olajárak, Ft/€ árfolyam) és a tény olajár, árfolyam kü-

lönbségének inflációs hatását szûrjük ki a teljes eltérésbõl.

Másrészt a modelljeink számára szintén exogén szabályozott

árak hatását
12
, és az igen volatilis mezõgazdasági nyersanya-

gok áringadozásának hatását is kiszûrjük. Ez utóbbiak árvál-

tozásait ugyanis nemcsak közgazdasági hatások, hanem jelen-

tõs részben egyéb tényezõk pl. az idõjárás alakítják. Így tehát

egy olyan szimulációt végeztünk, amelynél azt számoltuk ki,
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11 A jelentés publikálási hónapjának megfelelõ Reuters-felmérést vettük figyelembe, emiatt a felmérés hónapon belüli idõpontjából adódóan a piaci elemzõk általában

némileg bõvebb információs bázisra alapozhatták elõrejelzésüket, mint az MNB. A jelentés publikálását megelõzõ havi Reuters-felmérés alapján számolva az átlagos

abszolút hiba 1,5 százalékpontnak adódik.
12 Szabályozás hatásának tekintettük egyrészt a  vizitdíj bevezetését majd eltörlését. Másrészt azt a hatást ami azt mutatja, hogy a piaci energiaárak alakulásától mennyi-

ben tért el a szabályozott energiaárak alakulása. 

5-1. ábra

Az MNB és a Reuters-felmérésben résztvevõ elemzõk

2008-as átlagos inflációra vonatkozó elõrejelzései
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5-2. ábra

A 2008-as inflációra vonatkozó MNB-elõrejelzés 
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hogy a fenti változók alakulásának ismeretében, milyen inflá-

ciós elõrejelzést adtunk volna 2008-ra a korábbi inflációs je-

lentések alkalmával (5-2. ábra).

Az így kapott elõrejelzési hiba mutatja megfelelõen az álta-

lunk ténylegesen elkövetett modellezési hibát. Ez a hiba rész-

ben a makrogazdasági folyamatok (munkapiac, konjunktúra)

inflációs hatásának elõre jelzettõl eltérõ alakulását tartalmaz-

za, valamint magában foglalja az inflációs elõrejelzéshez hasz-

nált modell hibáját is (azaz azt a hibát, amelyet a modell az

összes magyarázó változó tény számainak ismeretében is elkö-

vet). A szimuláció alapján az exogén tényezõk hatását kiszûr-

ve az átlagos abszolút hiba igen alacsony, 0,2 százalékpont.

A modellezési hibán kívül, a modelljeink számára exogén té-

nyezõk által magyarázott hiba felbontása is tanulságos lehet

(5-3. ábra). Ebbõl kiderül, hogy 2006 májusától 2007 novem-

beréig az alapfeltevések, az olajárak emelkedése és a mezõgaz-

dasági árak magyarázzák az exogén hiba nagy részét. 2007

februárja és augusztusa között jelentõs negatív hatása volt a

szabályozott áraknak. Ennek alapvetõ oka, hogy kisebb mér-

tékben emelték a gáz/távhõ fogyasztói árát, mint azt az emel-

kedõ olajár indokolta volna,
13

továbbá kismértékben a 2008

áprilisában eltörölt vizitdíj hatását is mutatja. 

Összességében megállapítható, hogy a 2008-as éves átlagos

inflációra adott elõrejelzéseinkben az elõrejelzések jól ra-

gadták meg a hazai konjunktúra és infláció kapcsolatát. En-

nek ellenére az elõrejelzési hiba mértéke éven túl viszonylag

jelentõs volt, amit döntõ részben exogén tényezõk (energia-

árak globális emelkedése, a hazai szabályozott árak, illetve a

volatilis élelmiszerek) okoztak. Az átlagos modellezési hiba

mindössze 0,2 százalékpont volt a teljes elõrejelzési hori-

zonton.

MAGYAR NEMZETI BANK
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5-3. ábra

A 2008-as átlagos inflációra vonatkozó exogén 

elõrejelzési hiba 

(azaz konjunktúra és munkapiac nélkül)
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13 Pl. a 2007 augusztusi szabályozottár-várakozásunkat a tényekkel összehasonlítva azt tapasztaljuk, hogy az energiatételeken kívüli szabályozott árak várttól való elté-

résének hatása összességében zérus volt.
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A februári inflációs jelentés inflációs és GDP alap-előrejelzése  

százalék 2009 2010 

Fogyasztói infláció 3,7 2,8 

Gazdasági növekedés -3,5 -0,5 
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A GDP előrejelzés legyezőábrája 
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