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Vezetői összefoglaló 

Az Európai Unió október és december között mért gazdasági növekedése csaknem 

megegyezett a harmadik negyedévi bővüléssel, melynek motorja továbbra is a fogyasztás 

maradt. Az USA gazdasága veszített dinamikus növekedési üteméből: a dollár erősödése 

miatt a nettó export mérsékelte a teljesítményt. Az EU munkanélküliségi folyamatai 

biztatóak, míg az amerikai munkanélküliség a Fed által kívánatosnak tartott szint közelébe 

süllyedt. Az olaj- és más nyersanyagárak esése miatt negatív pénzromlást mértek az unióban, 

a nyomott inflációs környezet egész évben fennmaradhat. Az EKB kiterjesztette 

eszközvásárlási programját, melynek következtében tovább csökkentek a kötvényhozamok, 

több európai tagállam rövid lejáratú papírjaival is negatív hozam mellett kereskednek. A laza 

monetáris kondíciók következtében az EU több tagállamában is kamatvágásra lehet 

számítani, míg a Fed kamatemelési periódusa legkorábban a nyáron indulhat. Az unióban 

folyatódhat a lassú fiskális konszolidáció, a tagállamok többségének javulhat a költségvetési 

egyenlege. Ezzel párhuzamosan a tagállamok többségében csökkenhet az államadósság is: az 

unióban tavaly, az euróövezetben idén tetőzhet a fennálló államadósság-ráta szintje. 

A magyar gazdaság 2014 IV. negyedévében pozitív meglepetést okozott, mivel 3,4 százalékra 

gyorsult a GDP-növekedés. A tavalyi év egészben így 3,6 százalékkal bővült a GDP volumene, 

amivel Magyarország ledolgozta a válságot követő visszaesést. A tavalyi utolsó negyedévi 

növekedést a belső kereslet mellett újra segítette a nettó export, ami 0,6 százalékponttal 

emelte az éves GDP-bővülés ütemét. Ennek legfőbb oka az export fellendülése, amit 

nagyban segített a turizmus, míg az import mérséklődő ütemben bővült. A dinamikus 

gazdasági növekedést a korábbi negyedévekkel ellentétben október–decemberben már a 

fogyasztás vezérelte, ami 1,9 százalékkal bővült év/év. A háztartások fogyasztási kedvének 

élénkülését a rendelkezésre álló jövedelem bővülése húzta, azonban a mérlegalkalmazkodás 

és az óvatossági megtakarítások továbbra is korlátozó tényezők. A bruttó állóeszköz-

felhalmozás csupán 1,9 százalékkal bővült, ami messze elmarad az éves átlagos 

teljesítménytől. Az erőteljes lassulás elsődleges oka az állami szféra beruházásainak 

visszaesése. A versenyszféra mérséklődő beruházási teljesítménye mögött elsősorban 

technikai hatás állhat. A belföldi felhasználás együttesen 2,8 százalékponttal járult hozzá a 

gazdaság növekedéséhez az utolsó negyedévben. A termelési oldalon kiegyensúlyozott a 

növekedés: a főbb nemzetgazdasági ágak hozzáadott értéke bővült, ám általános jelenség a 

lendület mérséklődése. Ez alól kivétel a tercier szektor, ahol 2,4 százalékos bővülést mértek a 

belső és a külső kereslet fellendülésével összhangban. A mezőgazdaság 12,1 százalékkal 

bővült, míg az ipar 4 százalékos teljesítménye mögött az exportra termelő feldolgozóipari 

ágazatok állnak. Az építőipari hozzáadott érték növekedése folytatta trendszerű 

mérséklődését, ami mögött az állami beruházások visszaesése áll, ám a lakáspiac elmozdult a 

mélypontról. 
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A pozitív munkaerő-piaci folyamatok 2014 utolsó negyedévében is folytatódtak: az aktívak és 

a foglalkoztatottak száma bővült, utóbbi mutató évtizedes csúcson tartózkodott. Emellett a 

munkanélküliek száma is csökkent, így a munkanélküliségi ráta 7,3 százalékra esett. A 

Beveridge-görbe alapján azonban a munkaerőpiac feszessége enyhült, amelynek 

tekintetében 2014 IV. negyedéve trendfordulónak tekinthető. A nettó reálkeresetek éves 

szinten 4,4 százalékkal emelkedtek, ami a fogyasztás bővülésében is éreztette hatását. 

A hazai fogyasztói árak 2014 IV. negyedévében 0,8 százalékkal csökkentek. A rendkívül 

nyomott inflációs környezet elsősorban a negatív olajársokk következtében állt elő. Emellett 

árleszorító hatással bírt a szabályozott árak folytatódó csökkenése és a továbbra is negatív 

kibocsátási rés. A lakosság inflációs várakozásai 2 százalék körül stabilizálódtak, ami 

egybeesik a középtávú inflációs trendmutató értékével. A globális kockázatkerülés ellenére a 

hazai kockázati környezet az elmúlt negyedévben jelentősen javult. A Fed nem változtatott 

monetáris politikáján, az EKB mennyiségi lazítást vezetett be, így a likviditásbőség nőtt. A 

hazai fizetőeszköz közel 1 százalékkal erősödött az euróval szemben, a CDS-felár az elmúlt 

három hónapban összességében historikus mélypontjára süllyedt, és a 10 éves állampapírok 

hozama is jelentősen csökkent. A hazai jegybank télen a 2014. júliusi bejelentésének 

megfelelően nem változtatott az alapkamaton, de kilátásba helyezte a monetáris kondíciók 

további lazítását a márciusi inflációs jelentés függvényében. 

A vállalatok hitelezésében az NHP II. iránt a novembertől februárig tartó időszakban 

csökkent az érdeklődés. Az MNB Monetáris Tanácsa döntött az NHP+ bevezetéséről, 

amelynek keretében a magasabb hitelkockázatú kkv-k is kedvező kamatozású hitelhez 

juthatnak. Az MNB az új lakossági hitelek kérdéskörét az adósságfék 2015. január 1-jei 

bevezetésével rendezte. A svájci frank alapú jelzáloghiteleseket nem érintette a frank januári 

drasztikus erősödése, mivel hiteleiket már rögzített árfolyamon forintosították. 

Legfrissebb előrejelzésünk szerint a magyar GDP 2015-ben is 3 százalék felett növekedhet, 

amit jövőre egy mérsékeltebb év követhet. A belső és külső tényezők a teljes előrejelzési 

horizonton pozitívan befolyásolják a GDP-növekedést, amit idén a fogyasztás, jövőre az 

export vezérelhet. A kivitel növekedése 2015–2016-ban felülmúlja az importét, 

köszönhetően az élénkülő globális keresletnek. Idén a fogyasztás erősödő növekedését a 

rendelkezésre álló jövedelem emelkedése biztosítja, amit piaci és gazdaságpolitikai 

intézkedések egyaránt indokolnak. Az alacsony kamat- és inflációs környezet emeli a 

fogyasztási hajlandóságot, melyet a munkaerő-piaci folyamatok tartós javulása is segít. A 

beruházások mérséklődő növekedését a versenyszféra mellett az uniós forrásokból 

megvalósuló állami beruházások idén továbbra is segítik. Jövőre ugyanakkor a korábbi uniós 

tervezési időszak lezárása miatt a beruházások visszaesésére számítunk. A magyar gazdaság 

jövőre a potenciális szintje felett teljesíthet, vagyis a 2015-ben záródó kibocsátási rés 2016-

ban enyhén pozitív lehet. Összességében idén 3,1 , jövőre 2,4 százalékos GDP-növekedést 

prognosztizálunk. 
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A munkaerőpiac helyzetének jelentős javulását várjuk a következő két évben: az aktívak 

száma 60 ezer, a foglalkoztatottaké 110 ezer fővel nőhet 2016 végéig. A munkanélküliségi 

ráta 2015-ben átlagosan 7,4, 2016-ban 6,8 százalék körül alakul. A feszesebb munkaerőpiac 

ellenére a béremelkedés ütemének lassulására számítunk. 

A maginfláció 2015 I. negyedévében érheti el mélypontját, majd azt követően egy tartós 

emelkedő trendre számítunk. A korábbi előrejelzésünknél idén jóval alacsonyabb szűrt 

inflációt várunk, tekintettel a tényadatokra, a negatív ársokkokra és az importált infláció 

csökkenésére. A mutató jövő évi emelkedését a sokkok bázisba kerülése, a nemzetközi 

szinten is emelkedő árszínvonal és a keresleti oldali inflációs nyomás lassú felépülése vezérli. 

Az infláció tartósan elmaradhat a maginflációtól, mely idén a közműdíjcsökkentések mellett 

főként az olajárak zuhanásának hatását tükrözi. A pénzromlási ütem fokozatos erősödésére 

számítunk, ami 2016 végére megközelítheti az inflációs cél szintjét. Ennek oka az emelkedő 

maginfláció mellett a költségsokkok bázisba kerülése és a maginfláción kívüli tételek 

áremelkedése. A fogyasztóiár-index idén 0,3, jövőre 2,6 százalékon állhat. 

A globális és a hazai nyomott inflációs környezet, a gazdaság ciklikus pozíciója, az alacsony 

várakozások és hazánk kedvező pénzpiaci megítélése a monetáris lazítás irányába mutatnak. 

Szintén ezt erősítik az elmúlt hónapok nemzetközi monetáris intézkedései. Meglátásunk 

szerint az MNB idén akár 1,5 százalékra is csökkentheti az irányadó rátát. Hosszabb tartás 

után a kamatemelési ciklust 2016 folyamán kezdheti a jegybank. 

Az államháztartás központi alrendszerének 2014. évi pénzforgalmi hiánya 825,7 milliárd 

forintot (az eredeti előirányzat 84,4, a módosított 71,7 százaléka) tett ki. A gazdálkodói 

szervezetek befizetései alulteljesültek, a fogyasztáshoz kapcsolt adók, valamint a lakossági 

befizetések meghaladták az előirányzatot, és jelentős többletet hoztak a járulékbevételek is. 

Kiadási oldalon számottevőn meghaladták a tervezettet a költségvetési szervek kiadásai, 

illetve kisebb mértékben a közmunkaprogram költségei, míg a szociálpolitikai és 

lakástámogatási kiadásoknál és a nettó kamatkiadásoknál megtakarítás keletkezett. Az 

önkormányzati szektor várhatóan többlettel zárt, ami ellensúlyozhatja az egyenleget rontó 

ESA-hidat. Az eredményszemléletű hiány 2014-ben a GDP 2,5 százaléka körül alakulhatott. 

Az idén a tervezett felett realizálódhatnak a gazdálkodói befizetések és a fogyasztási típusú 

adók, kockázatot látunk ugyanakkor a járulékbevételek teljesülésében. Kiadási oldalon a 

tavalyi évhez hasonlóan a tovább gyorsuló EU-s támogatási kifizetések nyomán jelentősen 

felülteljesülhetnek a költségvetési szervek és fejezeti kezelésű előirányzatok nettó kiadásai, 

és ismét az előirányzatnál kedvezőbben alakulhatnak a szociálpolitikai kiadások, valamint a 

kamategyenleg. Összességében a kormányzati tervekkel egyező, a GDP 2,4 százalékát kitevő 

deficittel számolunk. Ugyanakkor egyes, az egyenleget negatívan befolyásoló kockázatok 

némiképp árnyalják a kilátásokat. A változatlan árfolyamon számolt GDP-arányos bruttó 

államadósság tekintetében a tavalyi 2 százalékpont feletti csökkenést követően idén 

1,4 százalékpont körüli javulást várunk. 
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Magyarország befektetői megítélése javult az elmúlt hónapokban. Az EKB januári döntése 

értelmében az államkötvényekre is kiterjedő havi 60 milliárd eurós vásárlásra a piacok 

március 9-től számíthatnak, így globálisan nő a likviditásbőség. A másodpiaci hozamgörbe 

rövid vége – decemberhez képest – stagnált, míg a hosszú vége markánsan lefelé módosult. 

A likviditásbőség hatására a hozamgörbe rövid végén a hozamok jelentősen alulmúlják a 

jegybanki alapkamatot, ami egyben kamatvágási várakozásokat is jelent. A piaci szereplők 

egyre inkább választják az egy évnél hosszabb lejáratokat, ami az ország kockázati 

megítélésének javulását jelzi. A jegybanki devizatartalék 36 milliárd euró körül maradt. 

A folyó fizetési mérlegen belül az áruk és szolgáltatások egyenlege és az EU-transzferek 

beáramlása 2014 III. negyedévében nőtt negyedéves bázison, míg a jövedelemkiáramlás 

mértéke csökkent. Az ország nettó finanszírozási képessége a GDP arányában 7,7-ről 

8,3 százalékra javult. Külső pozíciónkra vonatkozó előrejelzésünkben 2015–2016-ban a 

reálgazdasági aktívum szerepének jelentősebb növekedését várjuk a nettó finanszírozási 

képesség alakulásában. Negatív irányban hat a jövedelmi hiány fejlődése, amit ellensúlyoz az 

EU-transzferek beáramlása, de utóbbi volumene 2016-ban csökken. 2015-ben 8,5, jövőre 

8 százalékos GDP-arányos nettó finanszírozási képességet becslünk. 

1. táblázat: A főbb makrogazdasági változók várható alakulása 

 2014 2015 2016 

Bruttó hazai termék (volumenindex)* 3,6 3,1 2,4 

A háztartások fogyasztási kiadása (volumenindex)* 1,7 3,2 2,7 

Bruttó állóeszköz-felhalmozás (volumenindex)* 11,7 5,5 –3,2 

Kivitel (nemzeti számlák alapján, volumenindex)* 8,7 6,6 7,3 

Behozatal (nemzeti számlák alapján, volumenindex)* 10,0 6,1 6,1 

A külkereskedelmi áruforgalom egyenlege (milliárd euró) 6,4 7,2 9,0 

Éves fogyasztóiár-index (%)* –0,2 0,3 2,6 

A jegybanki alapkamat az év végén (%) 2,10 1,50 3,00 

Munkanélküliségi ráta éves átlaga (%)* 7,7 7,4 6,8 

A bruttó átlagkereset alakulása (%)* 3,0 2,3 3,3 

A folyó fizetési mérleg egyenlege a GDP százalékában 4,3 5,1 5,6 

Külső finanszírozási képesség a GDP százalékában 8,0 8,5 8,0 

Az államháztartás ESA-egyenlege a GDP százalékában** –2,5 –2,4 –2,1 

GDP-alapon számított külső kereslet (volumenindex)* 1,5 1,8 2,4 

* Szezonálisan kiigazított adatokból számítva. 
** A 2016. évi előrejelzés a 2014. évi T/1794. számú, Magyarország központi költségvetéséről szóló 
törvényjavaslatban szereplő prognózis. 
Forrás: MNB, KSH, Századvég-számítás 
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Nemzetközi kitekintés 

Az Európai Unió október és december között mért gazdasági növekedése csaknem 

megegyezett a harmadik negyedévi bővüléssel, melynek motorja továbbra is a fogyasztás 

maradt. Az USA gazdasága veszített dinamikus növekedési üteméből: a dollár erősödése 

miatt a nettó export mérsékelte a teljesítményt. Az EU munkanélküliségi folyamatai 

biztatóak, míg az amerikai munkanélküliség a Fed által kívánatosnak tartott szint közelébe 

süllyedt. Az olaj- és más nyersanyagárak esése miatt negatív pénzromlást mértek az unióban, 

a nyomott inflációs környezet egész évben fennmaradhat. Az EKB kiterjesztette 

eszközvásárlási programját, melynek következtében tovább csökkentek a kötvényhozamok, 

több európai tagállam rövid lejáratú papírjaival is negatív hozam mellett kereskednek. A laza 

monetáris kondíciók következtében az EU több tagállamában is kamatvágásra lehet 

számítani, míg a Fed kamatemelési periódusa legkorábban a nyáron indulhat. Az unióban 

folyatódhat a lassú fiskális konszolidáció, a tagállamok többségének javulhat a költségvetési 

egyenlege. Ezzel párhuzamosan a tagállamok többségében csökkenhet az államadósság is: 

az unióban tavaly, az euróövezetben idén tetőzhet a fennálló államadósság-ráta szintje. 

A globális konjunktúra alakulása  

Az USA gazdaságában tavaly az utolsó negyedévben a szezonálisan kiigazított GDP 

2,4 százalékkal növekedett az előző negyedévben mért 2,7 százalék után. A növekedés 

lassulása mögött főként a nettó export visszaesése áll. Egy év alatt a lakossági fogyasztás 

2,8 százalékkal emelkedett, főként a nem tartós javak fogyasztásbővülésének köszönhetően. 

A beruházások növekedési üteme 5,4-ről 5,7 százalékra gyorsult tavaly a III. negyedévről a 

IV. negyedévre, ami mögött a lakásépítések növekvő volumene áll. A harmadik negyedév 

után ismét nőttek a kormányzati kiadások. A dollár erősödése következtében az import 

növekedési üteme meghaladta az exportét, amire az elmúlt 4 évben kevésszer volt példa. Az 

utolsó két negyedév esetében az export növekedési üteme 3,8-ről 2,1 százalékra lassult, míg 

az import bővülése 3,4-ről 5,5 százalékra nőtt. 

Tavaly az utolsó negyedév GDP-adatai szerint 9 hónapja zsugorodik a japán kibocsátás: éves 

szinten a csökkenés 0,5 százalékot tett ki, ami kedvezőnek mondható a harmadik 

negyedévben mért 1,4 százalékos eséshez képest. A GDP csökkenésében komoly szerepet 

játszott a fogyasztás visszaesése, ami továbbra is a fogyasztási adó 3 százalékpontos áprilisi 

emelésének tudható be. A beruházások, főként az ingatlanépítés volumenének 

15,7 százalékos visszaesése is komoly szerepet játszott a gazdasági visszaesésben. Bár a 

kormányzati költések emelték a GDP bővülési ütemét, a japán gazdaság motorja a nettó 

export maradt. Becslésünk szerint a nettó export támogató hatása nélkül a japán gazdaság 

teljesítménye további 1 százalékponttal lett volna alacsonyabb, így a gazdasági növekedés 
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elősegítéséhez elengedhetetlen az exportszektor további támogatása és a japán jegybank 

mennyiségi lazításának folytatása. 

Az Európai Unió gazdasági teljesítményét tükröző negyedik negyedéves adatok csak 

minimális mértékben változtak az előző negyedévi statisztikákhoz képest. A III. negyedévről a 

IV. negyedévre az unió és az eurózóna növekedése egyaránt 0,1 százalékponttal gyorsult. 

Ugyanez igaz a negyedéves bázisú teljesítmények változására is. 2014 során egyik régióban 

sem mutatott nagy kilengést a gazdaság növekedési üteme, a dinamikus bővülés továbbra is 

várat magára az öreg kontinensen. Összességében azonban lassan javulni látszik a 

konjunktúra. 

2. táblázat: Az elmúlt negyedévek GDP-növekedése (év/év index, százalék) 

Ország 2014. I. 2014. II. 2014. III. 2014. IV. 

Euróövezet  1,1 0,8 0,8 0,9 

Európai Unió 1,4 1,3 1,2 1,3 

Ausztria 0,8 0,5 0,3 –0,2 

Csehország 2,3 2,1 2,2 1,5 

Egyesült Királyság 2,5 2,6 2,5 2,7 

Franciaország 0,8 0,0 0,4 0,2 

Hollandia 0,0 1,1 1,0 1,0 

Lengyelország 3,5 3,3 3,3 3,2 

Németország 2,3 1,4 1,2 1,5 

Olaszország –0,1 –0,3 –0,5 –0,5 

Románia 4,0 1,9 3,2 2,5 

Spanyolország 0,6 1,2 1,6 2,0 

Szlovákia 2,3 2,4 2,5 2,4 

Egyesült Államok 1,9 2,6 2,7 2,4 

Forrás: Eurostat 

Október–decemberben az éves bázisú uniós növekedés mögött főként a háztartások 

fogyasztásának és a kormányzati kiadásoknak a bővülése áll, melyek rendre 0,9 és 

0,3 százalékponttal járultak hozzá a GDP emelkedéséhez. A növekedést támogatta a 

beruházások és a nettó export bővülése is, ám mindkettő szerény, 0,1-0,1 százalékpontos 

mértékben emelte az uniós GDP növekedési ütemét. Összességében tehát kiegyensúlyozott 

a növekedés szerkezete. 

Az év/év indexek az uniós tagországok többségében lassuló gazdasági növekedést jeleznek. 

Legfőbb külkereskedelmi partnerünk, Németország 0,4 százalékponttal, 1,6 százalékra 

javította a gazdasági növekedését, miközben Spanyolország folytatta dinamikus bővülését: 

2,1 százalékos teljesítménye az egyik legmagasabb a 2004 előtt csatlakozott tagállamok 

között. Tavaly az utolsó negyedévben folytatódott az olasz gazdaság zsugorodása, miközben 

az osztrák és a finn kibocsátás is szűkült, rendre 0,2 és 0,1 százalékponttal. A legnagyobb 
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lassulást a IV. negyedévben Csehország könyvelte el, ahol az előző negyedévhez képest 

1,3 százalékponttal esett vissza a növekedés üteme, ám a portugál GDP 1,1 százalékpontos 

visszaesése is magasnak számít. Az előző negyedévekben jó teljesítményt regisztráló 

Lengyelország GDP-bővülése 0,5 százalékponttal esett, így három negyedév után ismét 

3 százalék alatti növekedést mutatott a lengyel gazdaság. Megtört a szlovén GDP 2013 eleje 

óta tartó javuló dinamikája is, a növekedés 2,4 százalékra lassult. 

1.  ÁBR A :  A  KÖVETKE ZŐ 12  H ÓNAP ÁLTALÁNO S G AZD ASÁGI  HELYZETÉRE  ÉS  A  G AZ DASÁGI  

HANG ULATR A VO NAT KOZÓ  BIZALM I  MÉRLEGEK  

 
Megjegyzés: az Eurostat- és az ESI-indikátorok az eurózónára, az Ifo mutatója a német gazdaságra 
vonatkozik. Forrás: Eurostat, Ifo 

Az Eurostat euróövezeti bizalmi mérlege, mely az általános gazdasági kilátások várható 

alakulását jelzi, augusztus óta növekvő trendet mutat, ám februári értéke még mindig 

negatív tartományban maradt (1. ábra). Az euróövezeti gazdasági hangulatindex (ESI) értéke 

is csak minimális emelkedést tükrözött az elmúlt hónapokban, valamint a német üzleti 

hangulat alakulását jelző Ifo Index is visszafogott növekedést mutat október óta. A mutatók, 

főként az euróövezeti bizalmi mérleg alapján az euróövezet visszafogott, de erősödő 

növekedésére számíthatunk 2015 során. 

Az Európai Bizottság februárban közzétett előrejelzése szerint az idei év során az unióban 

folytatódik a válságból való lassú kilábalás, a GDP-növekedés éves üteme 1,7 százalékot 

tehet ki 2015 folyamán. A növekedést továbbra is a belső tételek, főként a fogyasztás 

támogatja, ami egymagában 1,1 százalékpontnyi GDP-növekedést indukál. 2015 folyamán 

bár emelkedik a beruházások növekedést támogató szerepe, a GDP-bővüléshez való 

0,6 százalékpontos hozzájárulása elmarad a korábban vártaktól, így a beruházás 

előreláthatóan nem tudja betölteni a korábban előre jelzett katalizátor szerepét. A gyenge 

nemzetközi keresletnek és az EU főbb exportpiacai gyengélkedésének köszönhetően az unió 
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export- és importteljesítménye várhatóan kiegyenlíti egymást, így a nettó export nem 

befolyásolja az unió gazdasági bővülését. Az unióval ellentétben az amerikai gazdaság 

dinamikus fejlődést mutathat, az ország 2015-re várt 3,5 százalékos növekedési üteme 

következtében tovább tágul az USA és az EU közötti kibocsátási olló. A növekedés motorjai 

2014-hez hasonlóan idén is a belső tételek lehetnek, amit főként a csökkenő olajár és a 

javuló munkaerő-piaci környezet támogat, míg a dollár erősödésének következtében évek 

óta először a nettó export negatívan érintheti a GDP-bővülést. 

A gyenge globális konjunktúra, valamint a geopolitikai kockázatok következtében bár 

sérülékeny az unió gazdasági bővülése, az Európai Bizottság négy faktort azonosított, melyek 

képesek lehetnek ellensúlyozni a külső kockázatok hatását. Az olaj világpiaci árának éles 

esése támogatja a fogyasztást, bár ennek pozitív hatását csökkenti az alacsony uniós infláció 

okozta deflációs veszély. Az euró tavaly év végétől tartó, több fontosabb valutával szembeni 

leértékelődése támogathatja az uniós exportot. Az EKB kamatdöntő bizottsága által január 

22-én kibővített eszközvásárlási program (QE) a monetáris kondíciók enyhítésén, így az 

árjellegű hitelezési feltételek oldásán keresztül segítheti az uniós beruházásokat, amit tovább 

erősít a bizottság által novemberben meghirdetett beruházási terv. A Juncker-tervként 

emlegetett gazdaságélénkítő csomag 315 milliárd euró értékű (az uniós GDP közel 

2,5 százaléka) infrastrukturális fejlesztést generálhat 2015 és 2017 között, ami a beruházás 

élénkítésén túl a kis- és középvállalkozásokat is támogathatja. 

Előrébb tekintve, 2016-ban tovább folytatódhat az öreg kontinens gazdasági bővülése: a 

bizottság várakozásai szerint a GDP növekedési üteme 1,9 százalékot tehet ki. A 

növekedésben közel azonos súlya lehet a beruházásnak és a fogyasztásnak, míg a nettó 

export hatása semleges lehet. Az amerikai gazdaság 2016. évi bővülése alacsonyabb lehet az 

ideinél, melynek oka a dollár erősödése miatt a szűkülő nettó export gazdasági növekedést 

visszafogó ereje, valamint az olajárcsökkenés pozitív hatásainak bázisba épülése. A várt 

3,2 százalékos növekedés így is magasabb az uniósnál, így az elkövetkező években is 

fennmaradhat a jelentős növekedési különbözet. 

Munkaerőpiac 

Az Egyesült Államokban a IV. negyedévben is folytatódott a 2010 szeptembere óta tartó 

dinamikus foglalkoztatásbővülés. A szezonálisan kiigazított foglalkoztatási adatok alapján az 

utolsó negyedévben 2,1 százalékkal bővült éves összevetésben a munkában állók állománya, 

míg a decemberi év/év index 2,3 százalékot tett ki. A foglalkoztatásbővülés mögött 

elsősorban a versenyszféra növekvő kereslete áll: a szektor 2013 és 2014 decembere között 

2,6 százalékkal növelte állományi létszámát, az állami szektor mindössze 0,3 százalékkal 

bővült. A versenyszféra valamennyi alága hozzájárult a javuló foglalkoztatási statisztikához. 

Az alkalmazásban állók létszámának bővülése kedvezően hatott a munkanélküliségi 

statisztikákra is: a munkanélküliségi ráta 2014 decemberében 5,6 százalékot tett ki, ami 
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0,9 százalékponttal alacsonyabb, mint egy évvel korábban. Janet Yellen, a Fed elnöke szerint 

a jelenlegi munkanélküliségi adatok közel járnak az amerikai gazdaság természetes 

munkanélküliségi rátájához, ami teret nyithat a kamatkondíciók esetleges szigorítása előtt. 

Az amerikai gazdasághoz hasonlóan Európában is folytatódtak a kedvező foglalkoztatási 

trendek. Az eurózónában 2013 és 2014 III. negyedéve között 0,6 százalékkal bővült a 

foglalkoztatás, ami főként a tercier szektornak köszönhető. Míg a mezőgazdaságban 

dolgozók létszáma 1, az iparban foglalkoztatottak száma 0,2 százalékkal csökkent, addig a 

szolgáltatások szektorában 0,9 százalékot tett ki a növekedés. Bár az iparban dolgozók 

létszáma továbbra is csökken, annak üteme egyre jobban mérséklődik. 

A foglalkoztatottak állományának növekedésével párhuzamosan csökkent a munkanélküliek 

aránya az euróövezetben. A legfrissebb, januári adat szerint az euróövezet szezonálisan 

kiigazított munkanélküliségi rátája 11,2 százalékon állt, ami 0,7 százalékponttal alacsonyabb 

a mutató egy évvel ezelőtti értékéhez képest. A teljes uniót véve a munkanélküliségi ráta 

0,8 százalékponttal javult egy év alatt, januárban 9,8 százalékot tett ki. 

Az euróövezeti és uniós szintű aggregált munkanélküliségi ráta csökkenése mögött egységes 

folyamatok húzódnak meg. A periferiális, magasabb munkanélküliségi rátával küzdő országok 

(Spanyolország, Portugália, Ciprus) mellett a stabilabb munkaerőpiaccal rendelkező 

gazdaságok (Ausztria, Németország) is csökkenteni tudták munkanélküli-állományukat tavaly 

az utolsó negyedév során, így nem csökkentek a két országcsoport közötti munkaerő-piaci 

különbségek. 2015 januárjában a legalacsonyabb munkanélküliségi rátát Ausztriában és 

Németországban mérték (4,8, illetve 4,7 százalék), míg a legfrissebb adatok hiányában is 

valószínűsíthető, hogy a görög adat nem csökkent 25 százalék alá. 

Az Európai Bizottság legfrissebb prognózisa szerint 2015-ben tovább bővülhet a 

foglalkoztatottak állománya mind az eurózónában, mind az EU-ban. A bizottság szerint a két 

régió foglalkoztatottságbővülése egyaránt 0,7 százalékot tehet ki, ami optimistább becslés a 

korábbi várakozásokhoz képest. A munkaerőpiac további, dinamikus bővülésének 

legnagyobb gátja az európai gazdaság mérsékelt növekedési üteme. A beérkezett 

legfrissebb, kedvező folyamatokat jelző munkaerő-piaci adatok alapján a bizottság javított a 

2015. évi munkanélküliségi kilátásokon: idén év végére 9,8 százalékra csökkenhet az uniós 

munkanélküliségi ráta, míg az eurózónában 11,2 százalékra mérséklődhet a mutató. 

A visegrádi három munkaerőpiaca az euróövezethez hasonló képet festett 2014 harmadik 

negyedévében (2. ábra). Csehországban a foglalkoztatottak állománya 0,5 százalékkal nőtt 

éves szinten. A mutató további javulását támogathatja a munkabérek 3 százalék körüli éves 

növekedési üteme, ami középtávon is fennmaradhat. Szlovákiában a tavalyi év második 

negyedéve után a harmadikban is 1,4 százalékkal bővült éves alapon a munkavállalói 

létszám, így megtörni látszik az egy éve tartó gyorsuló munkaerő-piaci dinamika. Északi 

szomszédunkkal ellentétben Lengyelországban folytatódott a 2013 eleje óta tartó 
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foglalkoztatási fordulat, a tavalyi harmadik negyedévben éves alapon 1,9 százalékkal nőtt a 

foglalkoztatottak állománya. 

2.  ÁBR A :  A  FOGL ALKOZTATÁS VÁLTO ZÁSA A V I SEGRÁDI  O RS Z ÁGOKBAN ÉS  AZ  EU RÓZ ÓNÁBAN 

(SZ ÁZ ALÉK ,  AZ  ELŐZŐ ÉV  AZONO S I DŐ SZ AK ÁNAK BÁZ I SÁN ) 1 

 
Forrás: Eurostat 

Az Európai Bizottság előrejelzései alapján idén mindhárom országban fennmaradhat a 

foglalkoztatás 0,5 százalék körüli éves bővülése. A növekedést Lengyelországban a kiépülő új 

kapacitások, míg Szlovákiában a munkát terhelő adók csökkentése segítheti elő. 

Csehországban a munkanélküliségi ráta elérte hosszú távú átlagát, a mutató 6 százalékpont 

körül ingadozhat az idén, míg a lengyel és szlovák adat is 0,5–0,7 százalékponttal csökkenhet 

év végére. A kedvező tendenciák ellenére a szlovák munkanélküliség továbbra is magas 

marad: bár az előrejelzések szerint 2016 végére 1,3 százalékponttal csökkenhet az 

állástalanok aránya, ez még mindig közel kétszerese a cseh adatnak. 

Monetáris kondíciók alakulása  

Idei első, január 22-ei ülésén az EKB Kormányzótanácsa kibővítette a bank eszközfelvásárlási 

programját. A 2016 szeptemberéig meghosszabbított program keretében ezentúl az 

eurózóna tagállamai által kibocsátott magas minősítésű állampapírokat is vásárolhat az EKB, 

valamint a havi felvásárlások értékét is megnövelte a kormányzótanács 60 milliárd euróra. A 

mennyiségi lazítás bejelentését az EKB az alacsony középtávú inflációs várakozással 

indokolta, valamint megítélésük szerint a program a pénzügyi eszközök hozamait mérsékli, 

ami pozitív hatással lehet az eurózóna hitelezési folyamataira is. Utóbbit támogathatja, hogy 

a tanács változtatott a júniusban meghirdetett, célzott hosszú finanszírozási (TLTRO) 

programja feltételein is, és eltörölte a refinanszírozási kamatláb fölötti 10 százalékpontos 
                                                      
1
 Lengyelország esetében a lengyel statisztikai hivatal adatait használtuk fel. 
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felárat. Így az EKB kamatkondícióinak változatlansága esetén a 2015 folyamán esedékes négy 

lehívási alkalmon az eurózóna kereskedelmi bankjai 0,05 százalékos kamatláb mellett 

igényelhetnek forrást kis- és középvállalkozási hitelportfóliójuk bővítésére. 

Az EKB mennyiségi lazításának kibővítését vegyes érzelmekkel fogadták az elemzők, többen a 

kevésbé sikeres japán QQE programhoz hasonlították azt. Bár nehéz megjósolni a program 

hosszú távú hatását, az angolszász és a kontinentális európai pénzügyi rendszerek 

különbsége miatt kétséges, hogy a program tud-e az amerikai és brit mennyiségi lazításhoz 

hasonló gazdaságélénkítő hatást kifejteni. Megítélésünk szerint a program növelheti az 

inflációt, valamint az euró leértékelésén keresztül támogathatja az eurózóna exportját. A 

bejelentés nem okozott különösen nagy volatilitást az állampapírok piacán, így 

valószínűsíthető, hogy a befektetők már korábban beárazták a bejelentés hatását. 

Az Egyesült Államok jegybanki feladatait betöltő Fed kamatdöntő szerve nem változtatott 

irányadó rátáján, így az továbbra is a 0 és 0,25 százalék közötti sávban mozog. Bár a Nyílt 

Piaci Bizottság (FOMC) megítélése szerint a nominális munkabérek bővülési üteme elmarad a 

kívánatos szinttől, a januári, 5,7 százalékot kitevő munkanélküliségi ráta nem sokkal marad el 

a hosszú egyensúlyi szintet jelentő 5,2–5,5 százalékos természetes munkanélküliségtől. Az 

USA dinamikus gazdasági bővülésének és alacsony munkanélküliségi rátájának 

következtében egyre közelebb van a Fed kamatemelési ciklusának kezdete: várakozásunk 

szerint az első emelés a Nyílt Piaci Bizottság júniusi vagy szeptemberi ülésén lehetséges, 

mivel ezek után tart a FOMC sajtótájékoztatót. Ezzel szemben szenátusi meghallgatásán 

Janet Yellen a várható kamatemelés kezdetét későbbre valószínűsítette: ígérete szerint a 

szigorító monetáris politika nem indul addig, amíg a kamatdöntéseket kísérő közleményben 

a „türelmes” jelző szerepel a jövőbe tekintő kamatpályával kapcsolatban. 

A Cseh Központi Bank februári kamatdöntő ülésén a technikai zérónak tekintett 

0,05 százalékos szinten tartotta irányadó rátáját. Az igazgatóság megerősítette a laza 

monetáris politika folytatásának szándékát, legalább addig, amíg érdemi inflációs nyomás 

nem keletkezik a gazdaságban. A konjunktúra további élénkítésével kapcsolatban a 

döntéshozók elmondták, hogy a hazai fizetőeszköz gyengítését célzó intervenciót legalább 

2016-ig fenntartják. A jegybanki közbeavatkozás akkor léphet életbe, ha a korona euróval 

szembeni árfolyama 27-es szint alá süllyedne, ellenben az igazgatóság nem gátolná a korona 

esetleges leértékelődését. 

A várakozásoknak megfelelően a Lengyel Nemzeti Bank március 4-én 0,5 százalékponttal, 

1,5 százalékra csökkentette irányadó rátáját. A jegybank kamatdöntő tanácsa kiemelte, hogy 

az olaj árának csökkenése, a gyenge nemzetközi konjunktúra miatti alacsony importált 

infláció és a lengyel bérek alacsony bővülési üteme miatt középtávon is alacsony maradhat a 

pénzromlás üteme, ami indokolttá teszi a monetáris kondíciók enyhítését. Közleménye 

alapján a tanács egyben befejezettnek nyilvánította a lazítási ciklust. 
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Pénzügyi folyamatok 

Meglehetősen változékony képet mutatott a globális pénzpiac az elmúlt negyedévben. Az 

EKB mennyiségi lazításának kibővítése következtében a globális likviditás fennmaradhat, még 

a Fed QE programjának kivezetése ellenére is. A likviditásbőség és az olajár miatti rendkívül 

alacsony inflációnak köszönhetően az eurózóna több tagállamának rövid lejáratú 

állampapírjai is negatív hozam mellett forognak, míg a frank euróhoz való rögzítésének 

feloldása komoly turbulenciát okozott a valutapiacon. 

Az EKB hitelezési felmérése szerint tavaly az utolsó negyedévben valamennyi szegmensben 

enyhültek a hitelezési feltételek. Mind a lakossági, mind a vállalati hitelek esetében enyhítést 

jelző pénzintézetek nettó aránya nem haladta meg az 5 százalékot, így az enyhítés nem 

tekinthető a korábbi szigorítások korrekciójának. Az eurózóna bankjai magas kereslettel 

találkoztak az előző negyedév során, ami főként a lakáshitelezés felé irányult, ám a bankok 

nettó értelemben vett 18 százaléka számolt be a vállalati hitelkereslet élénküléséről is. A laza 

monetáris kondíciók és az EKB mennyiségi lazítása bevezetésének hatására az eurózónában 

az EONIA egynapos hitel kamata 15 és –8 bázispont között mozgott, míg a 3 hónapos euró 

LIBOR január és március eleje között 6-ról 2,5 bázispontra csökkent. 

A befektetői hangulat változását jól tükröző, a kockázati megítélés mutatójaként használt 

5 éves CDS-felárak az uniós országok jelentős része számára szinte változatlanok maradtak 

2014 vége és 2015. március között. Az eurózóna több periferiális tagállamának és pár kelet-

közép-európai országnak azonban jelentősen csökkent a CDS-felára. Előbbire jó példa 

Portugália és Olaszország, ahol rendre 45 és 27 bázisponttal csökkent a mutató értéke, míg 

hazánknak 47, Romániának és Szlovéniának 15-15 bázisponttal javult a csődkockázati felára. 

Komoly volatilitást mutatott az orosz országkockázat-megítélés, mely átlagosan napi 

19 bázispontos változást mutatott. Január végén az ötéves orosz CDS-felár meghaladta az 

550 bázispontot, ami kirívóan magas a 2014 azonos időszakában mért 160–180 bázisponthoz 

képest. 

Az elmúlt negyedévben a globális likviditásbőség hatására lassan, trendszerűen csökkentek a 

10 éves európai állampapírhozamok (3. ábra). A hozamok zsugorodása mögött egyrészt az 

EKB mennyiségi lazításával kapcsolatos várakozások, másrészről az alternatív, biztonságos 

befektetési lehetőségek hozamának csökkenése állhat. 2015. január eleje és február vége 

között az állampapír-piaci hozamok csökkenése igazán a periferiális államoknak kedvezett. A 

10 éves állampapírok átlagos kamatlába Spanyolországban 22, Olaszországban 40, míg 

Portugáliában 58 bázisponttal csökkent. Utóbbi tagállam január közepén 5,5 milliárd euró 

értékben bocsátott ki hosszú lejáratú állampapírokat, miközben 14 milliárd eurónyi 

kereslettel szembesült. A japán államadósság 10 éves kamatlába egyszer sem haladta meg a 

fél százalékot 2015 I. negyedévében, miközben a hasonló lejárati idejű amerikai állampapírok 

referenciahozama 2 százalék körül ingadozott. 
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3.  ÁBR A :  A  10  ÉVES  ÁLL AM PAPÍR -PIAC I  HOZAMOK AL AKUL ÁSA (SZÁZ AL ÉK)  

 
Forrás: Thomson Reuters 

Az európai állampapír-piaci trendektől leginkább Görögország tért el: a 10 éves görög 

állampapírok volatilitása közel hatszor nagyobb volt, mint az olasz, spanyol és portugál 

értékpapíré. A hozamokat a negyedév során szinte kizárólag a görög választások eredményei 

és a mentőcsomag február végén esedékes részének visszafizetése körülötti bizonytalanság 

határozta meg. Január utolsó hetében, a Sziriza párt győzelmét követően egy hét alatt 

280 bázisponttal növekedtek a 10 éves hozamok, míg Janisz Varufakisz február 3-ai beszéde 

hatására, ahol elvetette Görögország adósságleírás iránti igényét, egy nap alatt 

150 bázisponttal esett a 10 éves állampapír kamatlába. A február végén esedékes 

törlesztőrészlet négy hónappal való eltolása és a kormány rövid távú strukturális terveit 

tartalmazó dokumentum elfogadását követően 128 bázispontot esett a hozam. 

Az EKB lazító monetáris politikája, a több tagállamban is érvényes negatív pénztartási 

kamatláb, valamint az olajáresés miatti alacsony inflációs környezet hatására több, 

biztonságosnak tekinthető európai országban is negatívak a rövid távú állampapírok lejáratig 

tartott hozamai. A JP Morgan számításai szerint február elején közel 1500 milliárd euró 

értékű állampapírról mondható el, hogy a jelenlegi körülmények között veszteséget jelent 

tartani őket. Negatív kamatláb érvényesül a német és dán állampapírokra hatéves lejárat 

alatt, míg a holland, osztrák, svéd és finn állampapírokra öt-, a francia és belga papírokra 

mindez négyéves lejáratig érvényes. Az elsőre ésszerűtlennek tűnő negatív hozam melletti 

állampapírtartásnak három fő motivációja lehet: ha az infláció a várakozások szerint tovább 

csökken, a befektetők reálértelemben nyereséget könyvelhetnek el negatív nominális 

kamatlábak mellett is. Az EKB és a svájci jegybank esetében is negatív hozam mellett lehet 

lekötni az extra likviditást, így nem jár komoly alternatív költséggel a biztonságosnak 

tekinthető állampapír-piaci befektetés – nem véletlen, hogy február elején 13 éves lejáratig 
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negatív hozamok mellett kereskedtek a svájci államkötvényekkel. Végül, várhatóan a 

befektetők jó része arra számít, hogy az EKB mennyiségi lazítása során a rövid lejáratú 

hozamok még lejjebb süllyednek, így a jelenlegi negatív hozam mellett is profittal tudják 

eladni a portfóliójukban lévő államkötvényeket. 

4.  ÁBR A :  AZ EU RÓ FŐBB  DEV IZÁK K AL  SZEMBE NI  ÁR FOLYAM - ING ADOZ ÁSA  

 
Forrás: Thomson Reuters 

2015 első negyedévében igen volatilis képet mutatott a valutapiac, főként a svájci jegybank 

január 15-ei ülését követően (4. ábra). Korábbi kommunikációjával ellentétben a bank 

tanácsa a beáramló tőke okozta túlzott jegybanki veszteségre hivatkozva azonnali hatállyal 

megszüntette a svájci frank euróhoz való rögzítését, valamint –0,75 százalékra csökkentette 

az irányadó kamatrátáját. A plafon megszüntetésének hatására percek alatt 40 százalékkal 

gyengült az euró a svájci frankhoz viszonyítva, az euróra helyeződő nyomás hatására 

ideiglenesen lefagyott a valutapiac. A döntés többmilliárdos veszteséget okozott a 

tőkepiacokon, miközben komolyan rontotta a svájci exportszektor versenyképességét. 

Január közepe és február vége között szinte folyamatosan gyengült a svájci frank az euróhoz 

viszonyítva, amiben aktív szerepet játszhatott a svájci jegybank, mely a döntést követően 

kilátásba helyezte a frank leértékelődését célzó intervenció lehetőségét. Az idei első 

negyedév meghatározó eleme volt a dollár valamennyi főbb valutával szembeni erősödése, 

ami mögött a Fed várt kamatemelése, valamint az európai és japán monetáris lazítás hatása 

állhat. A rubel leértékelődését az orosz–ukrán konfliktus miatti szankciók hatásán túl az olaj 

árának esése okozta – ezt támasztja alá, hogy a 2013. év eleje óta az olaj ára és a rubel 

árfolyama közötti igen erős, 0,93-ot meghaladó korreláció mérhető. 

Jól teljesítettek a tőkepiacok az elmúlt negyedévben a globális likviditásbőségnek 

köszönhetően. Év eleji értékéhez képest 15 százalékos növekedést mutatott fel a német DAX 

tőzsdeindex, míg a japán Nikkei 225 7,7, a közép-európai blue chip részvényeket tömörítő 
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CETOP 20 index 8,4 százalékkal növelte értékét. Az európai piacok növekedése mögött 

főként az EKB eszközvásárlási programjának mennyiségi bővülése állhat, amihez több, az 

állampapírpiacnál tapasztalt anomália köthető: a legmagasabb befektetési kategóriába sorolt 

Nestlé egyes kötvényei a negyedév során szintén negatív kamatláb mellett forogtak. Az 

orosz–ukrán konfliktusnak, a görög mentőcsomag körüli bizonytalanságnak és az európai 

pénzcsapok megnyitásának az egyik legnagyobb nyertese a közép-európai részvénypiac 

lehet, ami viszonylag leértékelt volt az utóbbi években. 

Az infláció alakulása 

2015 első negyedévének inflációs adatait főként az olaj árának drasztikus csökkenése 

határozta meg. A nyersolaj hordónkénti világpiaci ára januárban megközelítette a 45 dolláros 

árszintet, amire a válság kitörése óta nem volt példa. Január közepe óta a csökkenő trend 

megfordulni látszik, február közepe és március eleje között az olajár 60 dollár körül 

stabilizálódott. Az alacsony olajár a bázishatáson keresztül komoly deflációs nyomást helyez 

a fejlett gazdaságok többségére, miközben a maginflációs mutatók is alacsonynak 

tekinthetőek az elmúlt évek adatainak fényében. 

5.  ÁBR A :  NYERSANYAG ÁRI ND EXEK (2005  =  100  SZ ÁZ ALÉK )  

 
Forrás: IMF Primary Commodity Prices 

Folytatódott a nyers élelmiszerek árának április óta tartó csökkenő trendje: az index januári 

értéke közel ötéves mélypontnak tekinthető (5. ábra). A mérséklődést a kedvező termelési 

kilátások és a bőséges készletek váltották ki. Az ipari inputok, vagyis a mezőgazdasági 

nyersanyagok és a fémek éves árindexe is tovább esett januárban. Ennek fő oka a globális 

keresletet és növekedést övező aggodalmak (főként Kína növekedési lassulása), valamint a 

vártnál nagyobb készletek voltak. 
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Az Egyesült Államokban 2009 októbere után januárban ismét negatív tartományba süllyedt a 

fogyasztói kosár éves bázisú árváltozása. A fogyasztói árak 0,1 százalékos csökkenése mögött 

egyértelműen az energiaárak, azon belül is az üzemanyagok fogyasztói árának éves szinten 

mért 35 százalékos mérséklődése áll. December–januárban éves bázison 1,6 százalékot tett 

ki az élelmiszer- és energiaáraktól megtisztított maginflációs mutató, ami az elmúlt egy 

évben 1,5 és 2 százalék között ingadozott. 

Az olaj árcsökkenésének hatására decemberre mind az eurózónában, mind a teljes unióban 

negatív tartományba került az éves pénzromlás üteme. Januárban az euróövezetben 0,6, míg 

az unióban 0,5 százalékkal csökkent az átlagos fogyasztói kosár ára, ám az előzetes becslések 

alapján az eurózóna pénzromlási üteme februárban –0,3 százalékra mérséklődött. A gyenge 

növekedési teljesítményeknek köszönhetően továbbra is mérsékeltek maradtak az inflációs 

alapfolyamatok: a maginflációs mutató mindkét övezetben mérséklődött. Az euróövezet 0,6, 

valamint az unió 0,7 százalékos maginflációja tartós dezinflációs környezetet valószínűsít 

egész Európában. 

6.  ÁBR A :  AZ EU RÓÖVEZET  ÉS A V4  HAR MO NIZ ÁLT  FO GYASZTÓI ÁR - INDEXE  (SZ ÁZ ALÉK ,  AZ  ELŐZŐ 

ÉV  AZO NO S IDŐ SZ AK Á NAK  BÁZI SÁN )  

 
Forrás: Eurostat 

Januárban szintén negatív volt a pénzromlás üteme a visegrádi három valamennyi államában 

(6. ábra). A dezinflációs környezet legkevésbé a cseh gazdaságot érinti, ahol bár a fogyasztói 

árak 0,1 százalékkal csökkentek januárban, a maginfláció 1 százalék körüli értéket vett fel 

2014 utolsó negyedévében. Szlovákiában a maginflációs folyamatok 0,5 és 0,7 százalék 

közötti pénzromlást indokoltak volna az elmúlt fél évben, ezzel szemben az infláció 

2013 decembere óta nem haladta meg a 0 százalékot. Hasonló dezinflációs folyamatok 

játszódtak le a lengyel gazdaságban is, melyben 2013 óta tart az infláció dinamikájának 
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mérséklődése. Januárban a pénzromlás üteme –1 százalékot tett ki Lengyelországban, 

valamint a maginflációs mutató is igen alacsony, 0,4 százalékos értéket vett fel. 

Az előrejelzési horizonton mind az Európai Unió, mind az euróövezet esetében rendkívül 

alacsony infláció várható. Az Európai Bizottság jelentősen, 0,8–0,9 százalékponttal 

mérsékelte várakozását az EU és az euróövezet pénzromlási ütemével kapcsolatban, 

összességében zéró közeli inflációt valószínűsít 2015 egészére. 2016-ban a munkaerőpiac 

élénkülése, valamint a bázishatás következtében az infláció mindkét térségben jelentősen 

emelkedhet, ám várhatóan nem éri el a 2 százalékos inflációs célt. 

Fiskális politika 

Idén mind az Európai Unióban, mind az eurózónában folytatódhat a korábbi évekre jellemző 

lassú ütemű költségvetési konszolidáció. Az euróövezetben felgyorsulhat az államháztartás 

kiadási oldalának csökkentése, ami miatt idén 0,4 százalékponttal lehet kedvezőbb a 

költségvetési hiány a 2014-re várt –2,6 százalékos egyenlegnél. Az Európai Bizottság februári 

előrejelzése szerint az unióban idén a kiadási oldal nagyobb ütemű csökkentésének hatására 

2,6 százalékos lehet a hiány. 2016-ban mindkét gazdasági régióban folytatódhat a kiadási 

oldal dinamikus, míg a bevételi oldal enyhe csökkentése, aminek következtében tovább 

javulhatnak a költségvetési mutatók. 

A 2014-es hivatalos mérlegeket illetően Dánia költségvetési egyenlegén hajtották végre a 

legnagyobb módosítást az őszi prognózishoz képest. A novemberben közölt 1 százalékos 

hiány után idén 1,8 százalékos többletre változtatták az előrejelzést a bizottsági szakértők. 

Ennek legfőbb oka a 2013-ban bevezetett nyugdíjreform egyszeri költségvetési bevételeinek 

vártnál gyorsabb ütemű befolyása volt. A nem várt bevételek bár javították a tavalyi dán 

költségvetési egyenleget, azok hiányában a 2015-ös és 2016-os költségvetési hiány is rendre 

0,5 és 0,7 százalékponttal nőhet. 

A központi eurózónatagok közül Németország javította tavalyi költségvetési egyenlegét, 

várhatóan 2014 után a következő két évben is szufficites lehet a német büdzsé. 

Franciaország tavalyi költségvetési hiánya enyhén javult, ezzel megállhat annak folyamatos 

növekedése. A francia hiány stabilizálódása mögött a kiadási oldal korábbi évektől elmaradó 

bővülési üteme áll, ám ennek ellenére sem csökken 2016 végére a hiánymutató a maastrichti 

kritériumként megszabott 3 százalékos érték alá. Az őszi várakozásokhoz képest jelentősen, 

1 százalékponttal romlott a szlovén költségvetési hiány a Ljubljanska Banka betéteseinek 

állami kártalanítása miatt. 

Az uniós államok többségében kedvező irányú költségvetési változások láthatóak, a 

tagállamok várhatóan több mint fele tudja 2014-ről 2015-re javítani strukturális egyenlegét 

(7. ábra). Dánia kivételével a strukturális egyenleg 1 százalékpontot meghaladó romlása 

Csehországban és Luxemburgban várható. Utóbbi esetében a romlás mögött az IT-szektor 

adózási rendjének európai szintű változása áll. A korábbi szabályozás értelmében az 
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interneten történő értékesítés esetén az áfát azon tagországban kellett megfizetni, 

amelyben a szolgáltató központja működött. Mivel Luxemburgban volt a legalacsonyabb a 

forgalmi adó az uniós tagországok között, több globális IT-vállalat és online kereskedő cég is 

ide helyezte európai székhelyét. Az idén életbe lépő új szabályozás értelmében viszont a 

forgalmazó abban a tagállamban köteles megfizetni a termékeladást terhelő forgalmi adót, 

amelyben a vevő rezidens. 

7.  ÁBR A :  A  2014-ES ÉS  A  2015-ÖS K I IG AZÍTÁS  MÉ RTÉK E  A ST RUKT URÁLI S  H I Á NY MUTATÓK 

ALAPJÁN AZ  U NIÓ TA G ÁLLAMAI BAN  

 
Forrás: Európai Bizottság, European Economic Forecast Winter, 2015 

A 2016-os előrejelzések körül nagy a bizonytalanság, mivel kevés érdemi intézkedést hoztak 

arra az évre. Az előrejelzések szerint 2015-höz képest mindössze Horvátországnak és 

Írországnak romolhat a költségvetési egyenlege, míg 10 tagállam is 0,5 százalékpontot elérő 

ütemben csökkentheti hiányát. A pozitív folyamatokat némileg rontja, hogy az unió öt 

legnagyobb kibocsátású tagállamából három nem teljesíti a maastrichti kritériumként 

meghatározott 3 százalékos hiányszintet. A francia költségvetési egyenleg idén és jövőre is 

4,1 százalékos hiányt mutathat, ellenben a spanyol és brit hiány 2 százalékponttal 

csökkenhet 2014 és 2016 között. 

Az eurózóna adósságpályájára vonatkozó előrejelzések enyhén javultak november és február 

között. A korábban vártnál 0,2 százalékponttal kisebb, 94,3 százalékos lehet az euróövezet 

tavaly év végi adósságállománya, ami az előrejelzések szerint enyhe növekedést követően 

idén tetőzhet. Az unióban a revízió mértéke +0,3 százalékpontot tett ki: a mutató 

88,4 százalékra növekedett, az Európai Bizottság szerint az adósság idén csökkenő pályára 

állhat. Az adósságleépítés 2016-tól mindkét gazdasági régióban folytatódhat, ami egyszerre 

köszönhető az elsődleges egyenlegek javulásának és a nominális GDP növekedésének is. 
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A hazai gazdaság jelenlegi helyzete és várható pályája 

A magyar gazdaság 2014 IV. negyedévében pozitív meglepetést okozott, mivel 3,4 százalékra 

gyorsult a GDP-növekedés. A tavalyi év egészben így 3,6 százalékkal bővült a GDP volumene, 

amivel Magyarország ledolgozta a válságot követő visszaesést. A tavalyi utolsó negyedévi 

növekedést a belső kereslet mellett újra segítette a nettó export, ami 0,6 százalékponttal 

emelte az éves GDP-bővülés ütemét. Ennek legfőbb oka az export fellendülése, amit nagyban 

segített a turizmus, míg az import mérséklődő ütemben bővült. A dinamikus gazdasági 

növekedést a korábbi negyedévekkel ellentétben október–decemberben már a fogyasztás 

vezérelte, ami 1,9 százalékkal bővült év/év. A háztartások fogyasztási kedvének élénkülését a 

rendelkezésre álló jövedelem bővülése húzta, azonban a mérlegalkalmazkodás és az 

óvatossági megtakarítások továbbra is korlátozó tényezők. A bruttó állóeszköz-felhalmozás 

csupán 1,9 százalékkal bővült, ami messze elmarad az éves átlagos teljesítménytől. Az 

erőteljes lassulás elsődleges oka az állami szféra beruházásainak visszaesése, amely 

összefüggésben lehet a választások okozta egyszeri hatások kifutásával. A versenyszféra 

mérséklődő beruházási teljesítménye mögött elsősorban technikai hatás állhat. A belföldi 

felhasználás együttesen 2,8 százalékponttal járult hozzá a gazdaság növekedéséhez az utolsó 

negyedévben. A termelési oldalon kiegyensúlyozott a növekedés: a főbb nemzetgazdasági 

ágak hozzáadott értéke bővült, ám általános jelenség a lendület mérséklődése. Ez alól kivétel 

a tercier szektor, ahol 2,4 százalékos bővülést mértek a belső és a külső kereslet 

fellendülésével összhangban. A mezőgazdaság 12,1 százalékkal bővült, míg az ipar 

4 százalékos teljesítménye mögött az exportra termelő feldolgozóipari ágazatok állnak. Az 

építőipari hozzáadott érték növekedése folytatta trendszerű mérséklődését, ami mögött az 

állami beruházások visszaesése áll, ám a lakáspiac elmozdult a mélypontról. 

A pozitív munkaerő-piaci folyamatok 2014 utolsó negyedévében is folytatódtak: az aktívak és 

a foglalkoztatottak száma bővült, utóbbi mutató évtizedes csúcson tartózkodott. Emellett a 

munkanélküliek száma is csökkent, így a munkanélküliségi ráta 7,3 százalékra esett. A 

Beveridge-görbe alapján azonban a munkaerőpiac feszessége enyhült, amelynek 

tekintetében 2014 IV. negyedéve trendfordulónak tekinthető. A nettó reálkeresetek éves 

szinten 4,4 százalékkal emelkedtek, ami a fogyasztás bővülésében is éreztette hatását. 

A hazai fogyasztói árak 2014 IV. negyedévében 0,8 százalékkal csökkentek. A rendkívül 

nyomott inflációs környezet elsősorban a negatív olajársokk következtében állt elő. Emellett 

árleszorító hatással bírt a szabályozott árak folytatódó csökkenése és a továbbra is negatív 

kibocsátási rés. A lakosság inflációs várakozásai 2 százalék körül stabilizálódtak, ami 

egybeesik a középtávú inflációs trendmutató értékével. A globális kockázatkerülés ellenére a 

hazai kockázati környezet az elmúlt negyedévben jelentősen javult. A Fed nem változtatott 

monetáris politikáján, az EKB mennyiségi lazítást vezetett be, így a likviditásbőség nőtt. A 

hazai fizetőeszköz közel 1 százalékkal erősödött az euróval szemben, a CDS-felár az elmúlt 
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három hónapban összességében historikus mélypontjára süllyedt, és a 10 éves állampapírok 

hozama is jelentősen csökkent. A hazai jegybank télen a 2014. júliusi bejelentésének 

megfelelően nem változtatott az alapkamaton, de kilátásba helyezte a monetáris kondíciók 

további lazítását a márciusi inflációs jelentés függvényében. 

A vállalatok hitelezésében az NHP II. iránt a novembertől februárig tartó időszakban csökkent 

az érdeklődés. Az MNB Monetáris Tanácsa döntött az NHP+ bevezetéséről, amelynek 

keretében a magasabb hitelkockázatú kkv-k is kedvező kamatozású hitelhez juthatnak. Az 

MNB az új lakossági hitelek kérdéskörét az adósságfék 2015. január 1-jei bevezetésével 

rendezte. A svájci frank alapú jelzáloghiteleseket nem érintette a frank januári drasztikus 

erősödése, mivel hiteleiket már rögzített árfolyamon forintosították. 

Legfrissebb előrejelzésünk szerint a magyar GDP 2015-ben is 3 százalék felett növekedhet, 

amit jövőre egy mérsékeltebb év követhet. A belső és külső tényezők a teljes előrejelzési 

horizonton pozitívan befolyásolják a GDP-növekedést, amit idén a fogyasztás, jövőre az 

export vezérelhet. A kivitel növekedése 2015–2016-ban felülmúlja az importét, köszönhetően 

az élénkülő globális keresletnek. Idén a fogyasztás erősödő növekedését a rendelkezésre álló 

jövedelem emelkedése biztosítja, amit piaci és gazdaságpolitikai intézkedések egyaránt 

indokolnak. Az alacsony kamat- és inflációs környezet emeli a fogyasztási hajlandóságot, 

melyet a munkaerő-piaci folyamatok tartós javulása is segít. A beruházások mérséklődő 

növekedését a versenyszféra mellett az uniós forrásokból megvalósuló állami beruházások 

idén továbbra is segítik. Jövőre ugyanakkor a korábbi uniós tervezési időszak lezárása miatt a 

beruházások visszaesésére számítunk. A magyar gazdaság jövőre a potenciális szintje felett 

teljesíthet, vagyis a 2015-ben záródó kibocsátási rés 2016-ban enyhén pozitív lehet. 

Összességében idén 3,1 , jövőre 2,4 százalékos GDP-növekedést prognosztizálunk. 

A munkaerőpiac helyzetének jelentős javulását várjuk a következő két évben: az aktívak 

száma 60 ezer, a foglalkoztatottaké 110 ezer fővel nőhet 2016 végéig. A munkanélküliségi 

ráta 2015-ben átlagosan 7,4, 2016-ban 6,8 százalék körül alakul. A feszesebb munkaerőpiac 

ellenére a béremelkedés ütemének lassulására számítunk. 

A maginfláció 2015 I. negyedévében érheti el mélypontját, majd azt követően egy tartós 

emelkedő trendre számítunk. A korábbi előrejelzésünknél idén jóval alacsonyabb szűrt 

inflációt várunk, tekintettel a tényadatokra, a negatív ársokkokra és az importált infláció 

csökkenésére. A mutató jövő évi emelkedését a sokkok bázisba kerülése, a nemzetközi 

szinten is emelkedő árszínvonal és a keresleti oldali inflációs nyomás lassú felépülése vezérli. 

Az infláció tartósan elmaradhat a maginflációtól, mely idén a közműdíjcsökkentések mellett 

főként az olajárak zuhanásának hatását tükrözi. A pénzromlási ütem fokozatos erősödésére 

számítunk, ami 2016 végére megközelítheti az inflációs cél szintjét. Ennek oka az emelkedő 

maginfláció mellett a költségsokkok bázisba kerülése és a maginfláción kívüli tételek 

áremelkedése. A fogyasztóiár-index idén 0,3, jövőre 2,6 százalékon állhat. 
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A globális és a hazai nyomott inflációs környezet, a gazdaság ciklikus pozíciója, az alacsony 

várakozások és hazánk kedvező pénzpiaci megítélése a monetáris lazítás irányába mutatnak. 

Szintén ezt erősítik az elmúlt hónapok nemzetközi monetáris intézkedései. Meglátásunk 

szerint az MNB idén akár 1,5 százalékra is csökkentheti az irányadó rátát. Hosszabb tartás 

után a kamatemelési ciklust 2016 folyamán kezdheti a jegybank. 

Az újonnan beérkező adatok elemzése 

A növekedés alakulása 

A hazai gazdaság teljesítménye a tavalyi utolsó negyedévben több szempontból is pozitív 

meglepetést okozott. Egyrészt a várt lassulással szemben a GDP növekedési üteme gyorsulni 

tudott mind éves, mind negyedéves összevetésben. Emellett pedig maga a bővülés rátája is 

kedvezőbben alakult a legoptimistább várakozásnál is. A KSH számításai alapján a magyar 

gazdaság 2014. október–decemberben a szezonálisan és naptárhatással kiigazított adatok 

szerint 0,8 százalékkal növekedett negyedéves bázison. Ennek hatására az előző év azonos 

időszakához képest a bruttó hazai termék volumene 3,4 százalékkal bővült. A tavalyi év 

egészében így a hazai GDP még az általunk vártnál is nagyobb mértékben, 3,6 százalékkal 

emelkedett. A magyar gazdaság így végre ledolgozta a válságot követő visszaesést: a GDP 

volumene gyakorlatilag elérte a válság előtti szintet. 

A GDP felhasználási oldalán a külső tételek a decemberi várakozásunkhoz képest erősebb 

növekedést mutattak. A legfontosabb változás az előző negyedévekhez viszonyítva, hogy az 

importvolumen bővülése a IV. negyedévben megegyezett a kivitel dinamikájával: mindkettő 

9,4 százalékkal emelkedett az előző év azonos időszakának bázisán. Az import növekedési 

üteme némileg lassult, ezzel szemben az exportvolumen éves indexe 1,5 százalékponttal 

erősödni tudott. Ez egyúttal azt is jelenti, hogy az export magasabb szintje miatt a 

külkereskedelmi aktívum tovább bővült. Az export dinamikus emelkedésének egyik 

mozgatórugója a cserearány javulása, ami a forint leértékelődésére vezethető vissza. Az 

előző negyedévhez képest gyorsuló exportdinamika mögött a szolgáltatások erős 

exportteljesítménye (pl. a turizmus) áll. Az áruforgalom esetében termékcsoportok szerint 

vizsgálva az export bővülése továbbra is a hazai autóipar és a beszállítói hálózat emelkedő 

teljesítményéhez köthető. A gépek és szállítóeszközök intenzív külkereskedelme azonban 

nemcsak az uniós, hanem a bővülő amerikai és ázsiai kapcsolatokból is profitált. A 

feldolgozott termékek gyorsuló kiviteli dinamikája az autóipar mellett a vegyiparnak is 

köszönhető. Az élelmiszeripar teljesítményét továbbra is korlátozza az orosz embargó: a 

IV. negyedévben az export volumene éves bázison csökkent. 

A hazai import volumenének október–decemberi éves növekedése mögött az erősödő belső 

felhasználás és az energiahordozók jelentős behozatala áll. A gáztározók feltöltése az első 

negyedév óta zajlik, ami a IV. negyedévben is folytatódott. Emellett a kőolaj és 
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kőolajtermékek importja is fokozódott, melyben az orosz beszerzések csökkenését az iraki és 

uniós szállítások pótolták. Október–decemberben a járműiparhoz és a hozzá kapcsolódó 

beszállítói ágazatokhoz kötődő behozatal is bővült. A feldolgozott termékek között a 

gyógyszerek és gyógyszerészeti termékek, valamint a szerves vegyi termékek importja 

tovább élénkült. A lakossági fogyasztáshoz kötődő termékek (pl. ruházati cikk, lábbeli) 

behozatali volumene is számottevően növekedett az elmúlt negyedévben. A IV negyedévben 

a nettó export változása 0,6 százalékponttal emelte az éves GDP-növekedés ütemét. A 

2014. év egészében ezzel szemben 0,4 százalékponttal fogta vissza a gazdasági teljesítményt. 

A belföldi felhasználás továbbra is segítette a magyar GDP növekedését, azonban ennek 

mértéke az előző negyedévekhez képest visszafogottabb volt. A IV. negyedévben 

2,8 százalékponttal járult hozzá a bruttó hazai termék éves bázisú bővüléséhez, míg 2014 

egészében 4 százalékpontos volt ez a mérték. A hazai növekedés szerkezete így a tavalyi 

utolsó negyedévben már kiegyensúlyozottabb volt, mint az év egészében. 

8.  ÁBR A :  A  FELH ASZ NÁLÁSI  TÉTELE K HOZZÁJÁRUL ÁSA A GDP  NÖVEKED ÉSÉHEZ  (SZ ÁZ ALÉK ,  AZ  

ELŐZŐ ÉV  AZO NO S I DŐS Z AKÁNAK BÁZI SÁN )  

 
* Tartalmazza a természetbeni társadalmi juttatást, függetlenül annak forrásától. Forrás: KSH 

A háztartások fogyasztási kiadása 2014 IV. negyedévében 1,9 százalékos bővülést mutatott, 

vagyis az előző negyedévben tapasztalt lassulás csak átmenetinek bizonyult. Negyedéves 

összevetésben a szezonálisan és naptárhatással kiigazított ráta 0,5 százalékkal bővült, vagyis 

a növekedés üteme visszatért az első fél évben megfigyelt tempóra. Az elmúlt negyedévben 

tapasztalt kedvező folyamat így bizakodásra adhat okot a 2015. évi fogyasztásbővülés 

tekintetében. Fontos megjegyezni, hogy a háztartások fogyasztásának emelkedése továbbra 

is elmarad a rendelkezésre álló jövedelem bővülési ütemétől. A családi adókedvezményekkel 

számított nettó reálbér ugyanis 5,2 százalékkal bővült a IV. negyedév folyamán. Az ettől 

elmaradó fogyasztásbővülés azt jelzi, hogy a háztartások adósságállományának leépítése 
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még korlátozza a fogyasztást, valamint az óvatossági megtakarítások is mérséklik a 

fogyasztási kiadások fellendülését. 

A háztartások különböző bizalmi indexei 2014 utolsó három hónapjában némileg romlottak 

vagy az előző negyedévi szint közelében maradtak. Ezzel az összes mutatónál a 2012 közepe 

óta tartó javuló tendenciát egy enyhe csökkenő vagy stagnáló trend váltotta fel. A bizalmi 

indikátorok így is többéves csúcsuk közelében maradtak. A várható általános gazdasági 

helyzet megítélésének negatív tartományban levő, szezonálisan kiigazított indikátora 

romlott. Ezzel szemben a pénzügyi helyzet jövőbeni megítélésére vonatkozó mutató bár 

negatív maradt, de enyhén javult. Vélhetően itt érhető tetten, hogy a belső gazdasági 

folyamatok kedvezőek, ám a külgazdasági feszültségek rányomják bélyegüket a kilátásokra. 

Mindezeket figyelembe véve a gazdasági helyzet rövid távon számos bizonytalanságot rejt, 

melyek főként külső forrásból táplálkoznak. Az elkövetkező hónapokban döntő lesz eme 

feszültségek alakulása, valamint az, hogy a gazdaság egyes területein tapasztalt lanyhuló 

teljesítményt más szektorok képesek lesznek-e ellensúlyozni. Ebben nagy szerep hárulhat a 

lakossági fogyasztásra, melynek a beruházás eddigi gazdaságot dinamizáló hatását kellene 

felváltania. Ebben a tekintetben a tavalyi utolsó negyedév pozitív üzenetet hordoz. 

2014. október–decemberben az előző negyedévekkel ellentétben nem a bruttó állóeszköz-

felhalmozás, hanem a fogyasztás volt a gazdaság motorja. A beruházások 0,5 százalékpontot 

kitevő GDP-hozzájárulása közel kétéves mélypontot jelent. A bruttó állóeszköz-felhalmozás 

volumene éves szinten 1,9 százalékkal bővült a IV. negyedévben, ami rendkívüli mértékben 

elmarad a 2014 egészében mért 12 százalékos növekedési ütemtől. Negyedéves bázison a 

szezonálisan és naptárhatással kiigazított adatok alapján tovább lassult a beruházás 

növekedése, a tavalyi utolsó negyedévben 0,4 százalékot regisztrált a KSH. A beruházási 

teljesítmények mérséklődése jóval nagyobb volt, mint arra decemberben számítottunk. 

A költségvetési szféra beruházási volumene a kiugró III. negyedév után 18 százalékos 

visszaesést mutatott október–decemberben. A beruházási teljesítmény zsugorodására a 

szektorban 2012 óta nem volt példa. Ennek oka, hogy az uniós források vezérelte beruházási 

dömping időzítése választás-centrikus volt. A versenyszférában is a beruházási teljesítmény 

lanyhulását regisztráltuk: 7,1 százalék volt az éves volumenindex. A mérséklődő beruházási 

teljesítmény mögött elsősorban technikai hatás állhat. A beruházások 2014 egészében a 

versenyszférában 15, a költségvetési szektorban 6,5 százalékkal bővültek. Összességében a 

nemzetgazdaság beruházási tevékenysége tavaly 14, az utolsó negyedévben 1,9 százalékkal 

növekedett éves bázison. A gép- és berendezésberuházások október–decemberben közel 7, 

míg az év egészében 24 százalékkal bővültek. Az építési beruházások 1,6 százalékkal 

visszaestek az utolsó negyedévben, így 2014-ben 8,6 százalékos volt a volumenindex. 

A beruházások IV. negyedévi év/év indexe iparáganként meglehetősen eltérő képet mutat. A 

nagy súlyú nemzetgazdasági ágak közül a szállítás, raktározás bővült leginkább (19 százalék). 

Ezt az infrastruktúrát és a járműparkot érintő fejlesztések vezérelték. A kórházak bővítése, 
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felújítása következtében jelentősen bővült (17,1 százalék) a humán egészségügy, szociális 

ellátás ág beruházása. Uniós projektekhez köthető a szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás 

15,7 százalékos beruházási teljesítménye. A mezőgazdaságban és a kereskedelemben főként 

az NHP segítségével nőttek a beruházások. A feldolgozóiparban mért 4,1 százalékot kitevő 

csökkenés elsősorban a bázishatás következménye. Szintén technikai hatás – és az új 

projektek hiánya – miatt zuhant 30,6 százalékkal a közigazgatás, védelem, kötelező 

társadalombiztosítás beruházási volumene. 

A szezonálisan és naptárhatással kiigazított beruházási ráta az előző év azonos időszakához 

képest 0,6 százalékpontos emelkedést mutat Magyarországon. Ezzel 2014 záró 

negyedévében már 21,4 százalékon állt a mutató. Az elmúlt négy negyedévi átlag 

21,2 százalékos beruházási rátát jelez, amely felülmúlja az uniós és a lengyel arányt is, 

ugyanakkor még elmarad a szlovák és cseh mutatóktól. 

A hazai gazdaság 2014. október–decemberi teljesítménye a termelési oldalon továbbra is 

kiegyensúlyozott maradt. Két nemzetgazdasági ág kivételével (pénzügyi, biztosítási 

tevékenység és közigazgatás) az összes ágban növekedett a bruttó hozzáadott érték. A 

mezőgazdaság hozzáadott értéke a IV. negyedévben bő 12 százalékkal emelkedett, 

köszönhetően a kedvező időjárásnak és terméseredménynek. Az agrárium az éves bázisú 

GDP-növekedéshez 0,4 százalékponttal járult hozzá az utolsó negyedévben, míg 2014 

egészében ez az arány 0,5 százalékpontot tett ki. 

9.  ÁBR A :  AZ EGYES  ÁGAZ ATO K HOZ ZÁJÁR ULÁSA A GDP  NÖVEKED ÉSÉHE Z (SZ ÁZALÉ K ,  

AZ E LŐZŐ ÉV  AZONO S I DŐ SZ AK ÁNAK  BÁZ I SÁN )  

 
Forrás: KSH 

Az építőiparban folytatódott a lassuló trend, így az ágazat hozzáadott értékének növekedési 

üteme elmaradt a korábbi negyedévek két számjegyű értékétől. A IV. negyedévben az éves 
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bázisú növekedés 6,2 százalékot tett ki, míg negyedéves összevetésben 0,3 százalékkal nőtt 

az építőipari volumen. Az ágazat 0,3 százalékponttal járult hozzá az éves GDP-növekedés 

rátájához az utolsó negyedévben, míg az év egészében 0,5 százalékponttal. A trendszerű 

lassulás mögötti legfőbb ok a bázishatás, illetve az uniós forrásokból megvalósuló 

infrastrukturális fejlesztések egyre mérséklődő hozzájárulása. Az utolsó negyedévben a két 

építményfőcsoport közül csupán az egyéb építmények esetében regisztráltak növekedést, 

ami 2014 egészében az építőipar motorja volt. Ezzel szemben az épületek építése visszaesett 

október–decemberben, amire legutóbb 2012-ben volt példa. Történt ez annak ellenére, hogy 

a lakásépítés már túljutott a mélypontján: 2014 egészében 15 százalékkal több új lakás épült, 

mint egy évvel korábban. Az év második felében tapasztalt lassulás ellenére az építőipar jó 

évet zárt: 14,2 százalékkal nőtt a termelés 2014-ben. Ennél jóval alacsonyabb növekedésre 

számíthatunk idén, mivel a választási évre időzített nagyprojektek bázisba kerülése visszaveti 

a mutatót. Szintén ebbe az irányba mutat, hogy a decemberben kötött új szerződések 

volumene 44 százalékkal maradt el az egy évvel korábbitól, míg az építőipari vállalkozások 

meglévő szerződésállománya 16,7 százalékkal volt kisebb, mint 2013 decemberében. Az 

építőipar bizalmi indexe is romlott, decemberben már kilenchavi mélypontjára süllyedt. 

Az ipar hozzáadott értéke 2014 IV. negyedévében is bővült, de itt is megfigyelhető a 

teljesítmény mérséklődése. Az előző év azonos időszakának bázisán 4 százalékkal bővült az 

ipari volumen, míg a szezonálisan és naptárhatással kiigazított adatok csupán 0,4 százalékos 

növekedést jeleznek az előző negyedévhez képest. A mérsékeltebb teljesítményt a 

feldolgozóipar, ezen belül is a járműipar, továbbá a hozzá kötődő ágazatok vezérelték. Az 

ipar bővülését a tavalyi év többi részéhez hasonlóan az utolsó negyedévben is az 

exportértékesítés húzta, ami a IV. negyedévben 6 százalékkal emelkedett éves szinten. A 

belföldi értékesítés 0,3 százalékos év/év növekedést regisztrált október–decemberben. 

Mindkét esetben az előző negyedévhez képest alacsonyabb rátát mértek. Az ipari hozzáadott 

érték emelkedését a feldolgozóipar vezérelte: itt 5,5 százalékos (az előző negyedévtől 

elmaradó) év/év növekedés volt. Negyedéves szinten a feldolgozóipari hozzáadott érték 

1,5 százalékkal bővült. A feldolgozóiparon belül kiemelkedő növekedést regisztrált a 

járműgyártás és a hozzá kapcsolódó beszállítói ágazatok sora. Emellett átlag felett bővült a 

textilipar és a vegyipar. Az ipar a IV. negyedévben 1, 2014 egészében 1,2 százalékponttal 

emelte az éves GDP-növekedés ütemét. 

A szolgáltatások bruttó hozzáadott értékének növekedése 0,7 százalékponttal, 2,4 százalékra 

gyorsult. A tercier szektor egésze 1,2 százalékpontos GDP-hozzájárulásával a legnagyobb 

hozzájáruló volt a termelő ágak közül a IV. negyedévben. A gyorsulás párhuzamba hozható a 

háztartások fellendülő fogyasztásával. Szinte az összes szolgáltató ág bővült, kivétel a 

pénzügyi, biztosítási tevékenység és a közigazgatás. Előbbi területen a lakosság 

adósságleépítési folyamatát még nem tudta ellensúlyozni a vállalati szféra növekvő 

hitelfelvétele. Az ingatlanügyletek esetében október–decemberben közel 1 százalékos 
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emelkedést mértek, összefüggésben a lakáspiac kilábalásával. A kereskedelem, szálláshely-

szolgáltatás és vendéglátás mint a legnagyobb súlyú szolgáltatói ágak a tavalyi évet kiugró, 

4,6 százalékos bővüléssel zárták. Ez összefüggésben áll a turizmus fellendülésével, ami a 

felhasználási oldalon a szolgáltatásexportban jelentkezett. A szállítás, raktározás ág 

hozzáadott értéke 4,7, az információ, kommunikációé 2,3 százalékkal növekedett. 

Munkaerő-piaci folyamatok 

Az aktivitás két éve tartó folyamatos emelkedése 2014 utolsó negyedévében folytatódott, az 

aktívak száma 8 ezer fővel nőtt szezonálisan kiigazítva. Az év utolsó három hónapjában 

átlagosan 4 millió 450 ezer ember dolgozott vagy keresett munkát az országban. Az 

58,8 százalékos aktivitási ráta bő 0,1 százalékponttal haladja meg az előző negyedévit. A 

növekedés a kedvező gazdasági helyzetnek, az alacsony munkanélküliségnek köszönhető, 

ami a nagyobb munkaerő-kereslet révén az eddig inaktívakat a munkaerőpiacra való 

belépésre ösztönzi. 

10.  ÁBR A :  AZ AKT IV ITÁS ,  A  FO GLAL KOZTATOT TSÁG  ÉS  A  MU NK ANÉL KÜLI SÉG  NEGYE DÉVES  

ALAKUL ÁSA (SZEZO NÁLI SAN K I IG AZÍ TOT T  ADATOK ,  2010. I .  =  0)  

 
Forrás: KSH, Századvég-számítás 

A dinamikusan bővülő munkaerő-keresletet jelzi a foglalkoztatottak számának jelentős 

mértékű emelkedése, ami a szezonálisan kiigazított adatok alapján több mint 30 ezer fővel 

emelkedett 2014 IV. negyedévében. Az év utolsó három hónapjában a 15–74 éves népesség 

54,6 százaléka dolgozott valamilyen formában. Ez összesen 4 millió 125 ezer embert jelent, 

ami újabb több évtizedes csúcs. Az eddigi időszakokkal ellentétben a bővülés kizárólag a 

privát szférának köszönhető, ugyanis a foglalkoztatás az év végére annak ellenére bővült, 

hogy a közfoglalkoztatottak száma majdnem 15 ezer fővel esett vissza a beszűkülő erre 

fordítható források miatt. 
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Az intézményi statisztikák alapján is folytatódtak a pozitív munkaerő-piaci folyamatok: a 4-

nél több alkalmazottat foglalkoztató szervezeteknél a dolgozók száma majdnem 9 ezer fővel 

emelkedett. Ez az adatforrás is a magánszféra bővülésben játszott főszerepét támasztja alá. 

A versenyszektorban dolgozók száma 10 ezer fővel emelkedett, ami ellensúlyozta a 

költségvetési szektor 1 ezer fős visszaesését. A kedvező konjunkturális helyzetből fakadó 

emelkedő munkakereslet mindkét adatforrás szerint a versenyszférának köszönhető. A 

pozitív tendenciákat a ledolgozott munkaórák száma is alátámasztja, ami az elmúlt egy 

évben 2,6 százalékkal nőtt. A piaci szereplők gazdaságba vetett bizalmát jelzi, hogy a 

munkaerőpiac szerkezete eltolódott a teljes munkaidőben ledolgozott munkaórák felé, ami 

az elmúlt 12 hónapban 3,1 százalékkal emelkedett, szemben a részmunkaidőben ledolgozott 

munkaórák több mint 4 százalékos visszaesésével. 

11.  ÁBR A :  A  LEG FŐBB  M UNKAERŐ -PIACI  ADATOK (SZEZO NÁL I SAN KI I G AZÍ T VA )  

 
Forrás: KSH, Századvég-számítás 

A munkaerőpiac javuló helyzete a munkanélküliség alakulásában is megmutatkozott: az 

állásnélküliek száma 3 hónap alatt közel 24 ezer fővel csökkent. Ennek következtében a 

munkanélküliségi ráta 7,3 százalék alá esett, ami utoljára 2007-ben volt ennyire alacsony. 

Emellett kiemelendő, hogy a tartósan munkanélküliek aránya is csökkenő tendenciát mutat, 

ami azt jelzi, hogy a pozitív folyamatok őket is érintik, így nem szorultak ki a 

munkaerőpiacról, és képesek voltak elhelyezkedni a bővülő munkaerő-kereslet 

következtében. 

Ezekkel ellentétes képet mutat a Nemzeti Foglalkoztatási Szolgálat (NFSZ) adata, ami alapján 

a munkanélküliek szezonálisan kiigazított száma kevesebb mint 4 ezer fővel nőtt, az újonnan 

bejelentett nem támogatott álláshelyek száma pedig kétezerrel csökkent. Az eltérések a 

különböző adatfelvételi módszerekből és a szezonális kiigazításból származhatnak. A 

különbség kizárólag a munkanélküliek számában jelenik meg: az új, nem támogatott 
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álláshelyek alakulása konzisztens a KSH-val. Az NFSZ adatai szerint a munkaerőpiac 

feszessége több mint 2 év után először enyhült a IV. negyedévben. A Beveridge-görbe 

alapján 2014 utolsó három hónapja trendfordulónak tekinthető a munkaerőpiac 

feszességének szempontjából. 

12.  ÁBR A :  A  MU NK AERŐ PI AC  FESZ ESS ÉGE (SZE ZONÁLI SAN K I IG AZÍ TVA)  

 
Forrás: Nemzeti Foglalkoztatási Szolgálat, Századvég-számítás 

A lazább munkaerőpiac ellenére a keresetek éves növekedési üteme felgyorsult 2014 

IV. negyedévében: a nemzetgazdasági bruttó átlagbér 3,7 százalékkal volt magasabb az egy 

évvel korábbinál. A gyorsuló bérnövekedés elsősorban az állami szektorban dolgozókhoz 

köthető. Itt a keresetek az előző negyedéves stagnálás után az év utolsó három hónapjában 

a versenyszféra béreivel megegyező ütemben nőttek. Ennek egyik oka a közfoglalkoztatás 

csökkenése okozta összetételhatás, míg a másik a nem rendszeres keresetek kiugró 

növekedése. A közszféra béralakulása ellensúlyozta a versenyszféra folyamatait, ahol az 

előző negyedévi 4-ről 3,7 százalékra lassult a növekedési ütem. A nettó bérek alakulása a 

bruttó keresetekéhez hasonló volt, ugyanis az adózási környezet nem változott számottevő 

mértékben. Ha figyelembe vesszük a fogyasztói árak alakulását, akkor a munkavállalók nettó 

reálbérei átlagosan 4,4 százalékkal emelkedtek 2014 utolsó negyedévében, ami a fogyasztás 

bővülésében is éreztette hatását. 

Infláció és monetáris kondíciók  

Az infláció 2014 IV. negyedévében is negatív volt: éves összevetésben a fogyasztói árak 

0,8 százalékos csökkenését regisztrálta a KSH, ami a decemberi előrejelzésünknél nagyobb 

áresést jelent. Az éves árcsökkenés üteme az október–decemberi időszakban hónapról 

hónapra erősödött. Ez a tendencia januárban folytatódott: az éves infláció –1,4 százalékot 

tett ki. Februárban azonban 1 százalékra mérséklődött az áresés üteme. A 2014 utolsó 
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negyedévében tapasztalt negatív infláció az olajársokk begyűrűzésének következménye volt. 

Emellett természetesen érezteti árleszorító hatását a korábbi közműdíjcsökkentés, aminek 

utolsó hulláma még teljes mértékben megjelent az árfolyamatokban. A februárban tapasztalt 

mérséklődés az újból emelkedő olajárakkal hozható összefüggésbe. Mindezek fényében az 

inflációs folyamatok messze elmaradnak a jegybank 3 százalékos célszintjétől. 

Január–februárban a háztartási energia ára 5,2 százalékkal csökkent éves összevetésben. 

Emellett árleszorító hatással bírt a ruházkodási és a tartós fogyasztási cikkek 0,5-

0,5 százalékos áresése. Utóbbi esetében érdemes kiemelni, hogy annak ellenére csökkentek 

az árak, hogy a forint éves összevetésben jelentősen gyengült a vezető devizákkal szemben, 

miközben ezek a termékek jellemzően importból származnak. Itt is tetten érhető a globálisan 

nyomott inflációs környezet hatása. Az élelmiszerek ára 0,5 százalékkal zsugorodott az elmúlt 

két hónapban. Ellenben jelenleg is árfelhajtó hatású a szolgáltatások áremelkedése, ahol az 

idei év első két hónapjában a tavalyi átlagnál magasabb inflációt mértek. Ennek oka az 

egészségügyi, a pénzügyi és a közlekedési szolgáltatások jelentősebb drágulása volt. Utóbbi 

esetében a díjköteles úthálózat bővítése és a megtett úttal arányos úthasználati díjak 

emelése jelentkezett az árfolyamatokban. A pénzügyi szolgáltatásoknál tapasztalt emelkedés 

a tavaly februári ingyenes készpénzfelvétel bázisból való kiesésének következménye. 

Szintén az alacsony inflációs környezet fennmaradását segítette az inflációs várakozások 

stagnálása. Az MNB számításai szerint az elmúlt hónapokban a magyar lakosság várakozásai 

2 százalék körül stabilizálódtak. Ez a szint az inflációs céllal konzisztens várakozásoknak 

felelhet meg, így mindez a visszafogott árazási és bérezési viselkedésen keresztül elősegíti a 

középtávú inflációs céllal összhangban lévő inflációs környezet középtávú fennmaradását. A 

IV. negyedévben szintén dezinflációs hatással bírt a továbbra is negatív kibocsátási rés. Mivel 

a gazdaság tényleges teljesítménye elmaradt a potenciális szintjétől, vagyis a gazdaság 

keresleti korlátokkal szembesült, így érvényesült ennek árleszorító hatása. 

A kibocsátási résre vonatkozó számításainkat jelentősen befolyásolták a beérkező új adatok 

és azok gazdasági folyamatokról mutatott összképe. Decemberi becslésünkhöz képest a 

revízió pozitív irányú volt, vagyis a korábbi számításainknál szűkebb kibocsátási rést 

kalkuláltunk. Mindazonáltal továbbra is negatív az eltérés a tényleges és a potenciális GDP 

között. Az output gap a legfrissebb számításaink szerint 2014 IV. negyedévében tovább 

mérséklődött és –1,1 százalékon állt. A gazdaság ciklikus helyzete így az előző negyedévhez 

képest javult, köszönhetően az újból erősödő gazdasági teljesítménynek, mely jelentősen 

meghaladta a potenciális kibocsátás növekedési rátáját. Meglátásunk szerint a kibocsátási 

rés 2015 végére bezáródhat. Ezt követően várható a keresleti korlátok megszűnése, és 

némileg erősödő keresleti oldali inflációs nyomás. 

Az MNB inflációs trendmutatói a IV. negyedévben vegyesen mozogtak, bár az indirekt 

adóktól szűrt maginfláción kívül a többi mutató nőtt. Az egyes indikátorok szintjei így is 

mérsékelt inflációs környezetet jeleznek. Februárban ugyanakkor a mutatók emelkedtek, ami 
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trendfordulóra utalhat. A ritkán változó árú termékek inflációja 2 százalék körül alakult az 

elmúlt hónapokban, vagyis a lakossági várakozásokkal összhangban van a középtávú inflációs 

mutató. Összességében az indikátorok arra utalnak, hogy tartósan nyomott inflációs 

környezet várható hazánkban, ami megágyazhat egy újabb kamatvágási ciklusnak. 

13.  ÁBR A :  A  K IBOC SÁTÁSI  RÉSRE  VO NATKOZÓ BEC SLÉSÜ NK É S  AZ  I NFL ÁC IÓS  TREND MUTATÓK  

(SZ ÁZ ALÉK ,  AZ  ELŐZŐ ÉV  AZONO S IDŐ SZ AK Á NAK ÉS A  POTENC IÁL I S  GDP  BÁZI SÁN)  

 
* Csak a január–februári adatot tartalmazza. Forrás: MNB, Századvég-számítás 

A maginflációs kosáron kívüli termékek és szolgáltatások együttes éves áremelkedési üteme 

az infláció csökkenésének irányába mutat. Ennek egyik forrása a negatív olajársokk hatására 

zuhanó üzemanyagár volt. Október–decemberben éves összevetésben 4,1 százalékkal esett 

a termékkör ára, míg január–februárban 16 százalékkal. Az idei év első két hónapjában az 

üzemanyag áresése önmagában 1,3 százalékponttal fogta vissza az éves inflációt. A 

fogyasztók azonban nem élvezhették az olajársokk teljes hatását, mivel a forint folytatta a 

tavaly május óta tartó leértékelődését a dollárral szemben: januárban historikus csúcsnak 

számító 273 forint volt a kurzus. Ez fékezte az energiahordozó árzuhanásának begyűrűzését. 

A Brent hordónkénti ára a januári 49 dolláros mélypont után februárban emelkedett, a dollár 

stabilizálódott, így hosszú idő után újból nőtt az üzemanyagok ára havi összevetésben. 

Az élelmiszerek ára az elmúlt három hónapban összességében tovább csökkent éves bázison: 

az év első két hónapjában 0,5 százalékkal. Ennek egyik okát továbbra is az orosz embargó 

árleszorító hatásában látjuk. Erre a folyamatra erősített rá a mezőgazdasági termelői árak 

alakulása: 2014 egészében 6,1 százalékkal csökkent a termékkör ára az előző év azonos 

időszakának bázisán. Az áresés üteme ugyanakkor a tavalyi év eleje óta folyamatosan 

mérséklődik. Vélhetően a termelői árak éves összevetésben még 2015-ben is csökkenhetnek, 

összhangban az oroszországi élelmiszer-beviteli tilalommal. Emellett például a cukor 

világpiaci ára is meredek esést mutat, vagyis az élelmiszerek további mérsékelt áresésére 
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számítunk rövid távon. A fentieket és a rezsicsökkentést figyelembe véve, a maginfláción 

kívüli költségoldali inflációs hatások együttesen lefelé irányuló nyomást helyeztek az 

inflációra az elmúlt hónapokban. 

14.  ÁBR A :  AZ Ü ZEM ANYAGOK  ÁR ÁNAK  VÁLTOZÁSA ÉS AZ  AZT  MEGHATÁROZÓ TÉ NYEZŐK  

(SZ ÁZ ALÉK ,  AZ  ELŐZŐ HÓ NAP BÁZI S Á N)  

 
Forrás: Thomson Reuters, KSH, MNB, Századvég-számítás 

A hazai mutatók az elmúlt három hónap folyamán a kockázati megítélés jelentős javulását 

jelezték, annak ellenére is, hogy globálisan felerősödött a kockázatkerülés. Az EKB január 22-

én bejelentette régóta várt monetáris enyhítési programját. Ennek értelmében az intézet 

havi 60 milliárd euró értékben vásárol állampapírokat legalább 2016 szeptemberéig, vagy 

addig, amíg elérik a 2 százalékos inflációt. Továbbá a japán központi bank folytatja jelentős, 

évi 80 ezer milliárd jenes eszközvásárlását. A Fed nem változtatott monetáris kondícióin. 

Meglátásunk szerint leghamarabb 2015 júniusában várható az első kamatemelés. 

A hazai jegybank a korábbi bejelentésének megfelelően az elmúlt három kamatdöntő ülésén 

sem változtatott a 2,1 százalékos irányadó rátáján. Azonban az MNB Monetáris Tanácsa 

közölte, hogy a márciusi inflációs jelentés előrejelzésének ismeretében értékeli a monetáris 

kondíciók esetleges további lazításának szükségességét. 

A hazai fizetőeszköz árfolyama az euróval szemben a december eleji 307-ről február elejére 

305 forintra csökkent, azaz 0,7 százalékkal erősödött. Azonban egy jelentősebb gyengülési 

periódus volt megfigyelhető 2015. január közepéig, majd az EKB mennyiségi lazításának 

bejelentése után látványosan erősödött a forint. Eközben a régió devizái szintén 

kismértékben (0–0,6 százalékkal) felértékelődtek. A 10 éves állampapírok hozamának 

fejlődése jelentősen kedvezőbb befektetői környezetet jelzett az elmúlt időszakban. 

Csehországban és Lengyelországban a 10 éves futamidejű állampapírok hozamai 0,1 és 
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0,27 százalékponttal csökkentek, míg Magyarországon a csökkenés 0,69 százalékpont volt. Az 

országkockázatot kifejező ötéves magyar CDS értéke jelentősen (47 bázisponttal) esett az 

elmúlt három hónap folyamán, amely így 118 bázisponton áll. Mindeközben a régióban a 

kockázati megítélés e mutatója emelkedett. 

15.  ÁBR A :  BAL :  AZ  5  ÉVES CDS-FELÁR AK  VÁLTOZÁSA A  R ÉGIÓBAN (BÁZI SPO NT )  

JOBB :  A  10 ÉVES ÁLLAM KÖTVÉNYEK HOZAM A A RÉG IÓBAN (SZ ÁZ ALÉK )  

 
Forrás: Thomson Reuters 

A svájci frank euróárfolyamának elengedése 2015. január közepén rendkívüli turbulenciákat 

okozott a devizapiacokon. A Svájci Nemzeti Bank (SNB) 2011. szeptember 6-án 

árfolyamküszöböt vezetett be. Az 1,2 CHF/EUR árfolyamnál nem alakulhatott ki erősebb 

frankárfolyam, mivel a jegybank kivédhette azt euró vásárlásával és svájci frank eladásával. A 

döntést az SNB azzal magyarázta, hogy a túl erős frank – amit a menedékvaluta szerep 

váltott ki – deflációs veszélyt okoz. Továbbá visszaveti az exportot, és a külföldi vállalkozások 

egy része a magasabb munkaerőköltségek miatt elhagyhatja Svájcot. 

2015. január 15-én az SNB váratlanul eltörölte az árfolyamküszöböt, aminek hatására a frank 

árfolyama azonnal közel 30 százalékot erősödött. A jegybank egyrészt az amerikai dollár 

erősödésével indokolta a döntést, másrészt azzal, hogy a gazdaság szereplőinek elegendő 

idejük volt alkalmazkodni a frank erősödési folyamatához. Az 1,2-es árfolyam tartásához a 

jegybanknak folyamatosan frankot kellett nyomtatnia és eurót vennie, így az alpesi ország 

devizatartalékai 478 milliárd euróra növekedtek. Az árfolyamküszöb eltörlése és a frank 

erősödése rendkívüli veszteséget is okozott a tartalékok átértékelődése miatt. Ugyanakkor 

az EKB egy héttel az SNB-döntést követő ülésén döntött a mennyiségi lazítás bevezetéséről, 

amelynek következtében az euró gyengült a frankkal szemben. 
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16.  ÁBR A :  A  FORI NT/ SVÁJCI  FRANK ÉS A SVÁJC I  FRANK/ EURÓ ÁR FOLYAM ÁNAK AL AKULÁSA  

 
Forrás: MNB 

Sokan és sok aspektusból a lépés drasztikusságát emelik ki, hiszen az SNB nem egyeztetett 

előre az IMF-fel, és a lépés jelentős vállalati bukásokat idézett elő. A piacon ezek után a 

legváratlanabb jegybanki lépésekre is „fel kell készülni”. A devizapiacokon azonban ennek a 

lépésnek van egy piactisztító hatása is. Nagyobb kockázati letéteket követelnek meg az egyes 

szolgáltatók a határidős devizapiacokon a befektetőktől, azaz az SNB lépését követő heves 

árfolyammozgások a befektetőket és a szolgáltatókat óvatosságra és a vállalt 

árfolyamkockázatok csökkentésére ösztönözheti. A forint/svájci frank árfolyama jelentősen 

gyengült, amire azonban a Kormány, az MNB és a Magyar Bankszövetség 2014. novemberi 

forintosítási megállapodása után került sor. Ennek értelmében 256,47 forintos árfolyamon 

átváltották a svájci frank alapú jelzáloghiteleket, így ezek az adósok mentesültek közel 

700 milliárd forintos veszteségtől. 

A hazai jegybanki alapkamat változatlansága mellett 54 bázisponttal mérséklődtek a 

november–januári időszakban a vállalatok számára nyújtott forinthitelek kamatai, miközben 

az euróhitelekéi 127 bázisponttal emelkedtek. A lakossági szegmensben a fogyasztásihitel-

piacon 127 bázisponttal alacsonyabb kamattal lehetett fogyasztási forinthitelt igényelni 

2015 januárjában, mint három hónappal korábban. A lakáscélú hitelek esetén pedig 

56 bázispontra tehető a kamatesés. 
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17.  ÁBR A :  A  VÁLLAL ATI  ÚJ  H IT ELEK  KAM ATAINAK ALAKUL ÁSA  (SZ ÁZ ALÉK )  

 
Forrás: MNB 

A hitelezés fontosságát az MNB által publikált Pénzügyi Kondíciós Index (PKI) is jelzi, mely a 

bankszektor éves GDP-növekedésre gyakorolt hatását is számszerűsíti. A jegybank számításai 

szerint 2014 IV. negyedévében a kedvező kamatkörnyezetben a pénzügyi közvetítő rendszer 

gazdasági teljesítményt fékező hatása mérséklődött. A bankszektor teljes hatása ezzel közel 

–0,3 százalékpontnak felelt meg, vagyis egy egészséges banki hitelezés esetén ennyivel 

magasabb reál-GDP-vel számolhattunk volna. Ugyanakkor a bankrendszer a vállalati 

hitelezésen keresztül először gyakorolt pozitív hatást a növekedésre a válság kitörése óta. A 

2013 és 2014 negyedik negyedéve közötti időszakban a PKI vállalati részindexe 0,1 százalék, 

azaz ennyivel járult hozzá a vállalati hitelezés a reál-GDP javulásához. 

18.  ÁBR A :  A  H ITELEZÉS GDP-RE GYAKOROLT  HATÁSA (SZ ÁZ ALÉK )  

 
Forrás: MNB 
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A vállalatoknál 2014 IV. negyedévében a szezonálisan szűrt számok alapján a banki nettó 

forinthitelfelvét 96,5 milliárd forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcióinak nettó 

értéke 41,7 milliárd forintot tett ki. A kettő eredőjeként a teljes nettó hitelfelvétel 

(szezonálisan kiigazítva) így 138,2 milliárd forintnak felelt meg. 2015 januárjában a vállalati 

szektor teljes nettó hiteltörlesztése (szezonálisan kiigazítva) 43 milliárd forintnak felelt meg. 

19.  ÁBR A :  A  VÁLLAL ATOKK AL  L EBONYOLÍTOT T  HITELTRANZAKCIÓK SZEZO NÁLI SAN KI IG AZÍTOT T  

NET TÓ ÉRTÉKE  (MILL I ÁRD  FT  ÉS  M ILL IÁR D E URÓ )   

 
Forrás: MNB, EKB 

Az MNB hitelintézeti szektorról szóló negyedéves idősora alapján 2014 IV. negyedévében 

összességében mind a lakossági, mind a vállalati szegmensben csökkent a 90 napon túl 

késedelemben lévő hitelek aránya. A legmagasabb a lakossági devizahiteleknél volt a teljes 

állományhoz viszonyított ráta, míg a legalacsonyabb a vállalati forinthiteleknél. Amennyiben 

csak a forinthitelek mutatóját nézzük, úgy újra kedvező folyamatot látunk: 11,9-ről 

11,6 százalékra esett a ráta. Az összes devizahitelnél 1,1 százalékponttal, 14,6 százalékra 

süllyedt. A teljes hitelállomány esetében 14-ről 13,3 százalékra csökkent az NPL-ráta 

(20. ábra). 

A lakosság újbóli túlzott eladósodását megakadályozandó, az MNB 2015. január 1-jén életbe 

léptette az adósságféket. A szabályozás a jövedelemarányos törlesztőrészlet-mutatót (JTM) 

és a hitelfedezeti mutatót (HFM) definiálja. Mostantól minden, 200 ezer forintot meghaladó 

lakossági forinthitel felvételekor vizsgálni kell, hogy a törlesztőrészlet nem haladja-e meg a 

leendő adós igazolt, legális nettó jövedelmének az 50 százalékát. A magas (havi nettó 

400 ezer forintot meghaladó) jövedelmű ügyfeleknél a küszöb 60 százalék. A devizahiteleknél 

sokkal szigorúbb a szabály: a JTM felső korlátja euróban felvett hitel esetén 25, a magas 

jövedelműeknél 30 százalék, egyéb devizában felvett hitel esetén 10, ill. 15 százalék. Ez a 

lépés az újbóli devizahitelezés elterjedésének vet gátat. A HFM a jelzáloghiteleknél a fedezet 
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(lakásérték) arányában korlátozza a felvehető hitel nagyságát. A mutató jelzáloghiteleknél 

forintban 80, euróban 50, egyéb devizában 35 százalékos korlátot jelent. 

20.  ÁBR A :  A  NE M TEL JESÍTŐ H ITELE K AR ÁNYA A VÁLL ALATI  ÉS  LAKO SSÁGI  SZEKTOR BAN (SZ ÁZ ALÉK )  

 
Forrás: MNB, Századvég-számítás 

Az MNB adatai szerint 2014 egészében 54 milliárd forintos adózás előtti veszteséget jelentett 

a bankszektor, így az évet 369 milliárd forintos veszteséggel zárta. Időarányosan gyengült a 

kamateredmény, de javult a jutalékeredmény az előző negyedévhez képest. A 

kamateredmény 0,7 százalékkal maradt el az egy évvel korábbi értéktől, míg a 

jutalékeredmény 8,2 százalékkal meghaladta azt. A hitelintézetek a IV. negyedévben további 

78 milliárd forint (2014. április–decemberben összesen 588 milliárd Ft) céltartalékot 

képeztek az árfolyamrés alkalmazásának semmissége, ill. az egyoldalú szerződésmódosítások 

miatt várható veszteségekre. A bankok tőkeellátottsága zsugorodott, mivel a tőkemegfelelési 

mutató az előző negyedévihez képest 0,5 százalékponttal, 17,3 százalékra csökkent. A 

hitelintézetek szavatoló tőkéje 2,8 százalékkal (82 milliárd Ft) esett, míg a kockázatokkal 

korrigált mérlegfőösszeg alig változott: 2014. december 31-én 16 324 milliárd forintot tett ki. 

A Monetáris Tanács 2015. február 18-án egy, az NHP-hoz kapcsolódó, így azzal számos 

tekintetben megegyező, de azzal párhuzamosan futó különálló konstrukció, az NHP+ 

elindítása mellett döntött. A Magyar Nemzeti Bank az NHP+ konstrukcióban egy 500 milliárd 

forintos keretösszeget bocsát a hitelintézetek rendelkezésére 2015. december végéig. Az 

NHP+ keretében a jegybanktól igénybe vett 0 százalékos refinanszírozási hitelek ugyanúgy 

kis- és középvállalkozások hitelezésére fordíthatók, maximum 2,5 százalékos kamatláb 

mellett. Az új hitelprogram azonban kiegészül egy fontos feltétellel annak érdekében, hogy 

az NHP-ból kiszoruló vállalatok hitelpiaca is normalizálódjon. Az NHP+ keretében megkötött 

hitelszerződéseknél az MNB a hitelezési veszteségek 50 százalékát átvállalja a bankoktól, de 

legfeljebb 5 évig és évente legfeljebb az egyes pénzintézetek által az ezen konstrukció 
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keretében fennálló hitelportfólió 2,5 százalékának erejéig. Ez azt jelenti, hogy ha a teljes 

keretet lehívják, akkor a jegybank maximum évi 12,5 milliárd forintos (5 év alatt 62,5 milliárd 

forintos) veszteséget szenvedhet el. Az NHP+ keretében nyújtott forintlikviditás minden 

hitelintézet számára azonos feltételek mellett érhető el. Az MNB a 2015. március 16-án 

induló NHP+ konstrukcióval arra nyújt ösztönzőt a bankoknak, hogy a csökkenő 

hitelkockázati költségek hatására ne csak a jó, hanem a kkv-hitelpiac legnagyobb részét 

kitevő, közepes hitelképességű ügyfeleknek is fix kamatú, hosszú futamidejű finanszírozást 

nyújtsanak. A jegybanki kommunikáció szerint a pénzügyi szektor és az üzleti szféra 

szereplőivel folytatott konzultációk után alakítják ki a konstrukció részletszabályait. 

Az év eleji hónapokban a hitelezést jellemző szezonalitás miatt az NHP igénybevétele 

visszafogottabb volt, de a tavaszi hónapokban a hitelezés felfutására lehet számítani. Az 

NHP II. havi igénybevétele így is érdemben meghaladja az előző év azonos időszaki értéket. A 

program kihasználtsága a december–februárban kötött új szerződésekkel (115 milliárd Ft) 

együtt számolva összesen 624 milliárd forintot tett ki. Az eddig leszerződött hitelösszeg 

97 százaléka új hitelként került az igénylőkhöz. Ezen belül a beruházási hitelek (és új 

lízingügyletek) részesedése 63, az új forgóeszközhiteleké 26 százalék, míg az új EU-s 

támogatások előfinanszírozására folyósított arány 11 százalék. A nagy bankok 

kihelyezéseinek felét teszik ki a beruházási hitelek, a kis és közepes bankoknál és a 

takarékszövetkezeteknél a hitelek túlnyomó többsége ilyen célú. Az EU-s hitelek nyújtásával 

főként a nagy bankok foglalkoznak a programban. Vállalatméret szerint tekintve 

megállapítható, hogy a mikrovállalkozások hitelfelvétele közel 80 százalékban új beruházási 

hitelekre irányul, míg a kis- és közepes vállalkozásoknál 50 százalék körüli az új beruházási 

hitelek részesedése. 

21.  ÁBR A :  AZ  NHP  I I .  KERETÉ BEN I GÉ NYELT  H ITELEK KU MUL ÁLT  ÉRTÉ KE  (M ILL IÁR D FORI NT )  

 
Forrás: MNB 
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Az ágazati eloszlást tekintve a mezőgazdaság, a kereskedelem, javítás és a feldolgozóipari 

ágazatok részesedése kimagasló, a hitelek közel háromnegyede erre a három területre 

irányult. Véleményünk szerint az NHP II. 1000 milliárd (a maradvány jelenleg 376 milliárd Ft), 

továbbá az NHP+ 500 milliárd forintos hitelkeretének jelentős része a jelenlegi tendenciákat 

figyelembe véve az év végéig elfogyhat. Ha a bankok alapos hiteladós-minősítés után – 

különösen az NHP+ programban – nyújtanak hitelt a vállalkozásoknak, akkor a megfelelő 

volumenű és struktúrájú, döntően tehát beruházásokat elősegítő hitelezés jelentősen 

ösztönözheti a gazdaság növekedését. 

A várható makrogazdasági pálya 

Feltevéseink alakulása 

A magyar export iránt megnyilvánuló, GDP-alapú külső kereslet a tavalyi IV. negyedévben 

pozitív meglepetést okozva jelentősen felülmúlta a decemberi várakozásunkat. 

Legjelentősebb külkereskedelmi partnereink, melyek döntően az EU-tagországok, 

meglehetősen vegyes teljesítményt mutattak fel. Ugyanakkor hazánk legnagyobb partnere, 

Németország jól teljesített. A német gazdaság negyedéves bázison nem várt mértékben 

tudott növekedni, ami kedvezően hatott a magyar exportra. Más fontosabb országokban 

azonban lanyhult a konjunktúra. Összességében a külső keresletünk növekedési rátája bár 

nem esett vissza, de lényegében három negyedéve stagnál, és továbbra is elmarad a 

historikus átlagától. Mindazonáltal az unió és az euróövezet megkezdte a lassú kilábalását, 

amelyet a monetáris politika további lazítása és a munkaerőpiac folyamatos emelkedése 

támogathat, ami végső soron kedvező hatást gyakorolhat a magyar kivitelre is. 

A kedvező évzárás ellenére a 2015. évre vonatkozó feltevésünket összességében nem 

módosítottuk, csupán annak éven belüli lefutását vizsgáltuk felül. A fejlett régiókra jellemző 

gazdasági előrejelzések összességében javulást mutattak a decemberben vázoltakhoz képest. 

Ugyanakkor az ukrán–orosz konfliktus elhúzódása, az egyéb geopolitikai feszültségek és Kína 

gazdasági növekedésének tartós lassulása ezt a hatást ellensúlyozza globális szinten. 

Továbbá közrejátszik ebben az olajárak tartós visszaesése, amely egyrészről az importáló 

országokat kedvezően, ám az olajtermelő államokat negatívan érintheti. A fentieket 

figyelembe véve a világkereskedelemben is a korábban előre jelzettnél mérsékeltebb 

bővülésre lehet számítani. A kedvezőtlen hatásokat némileg ellentételezi az 

adósságállományok folytatódó leépítése és az alkalmazkodó monetáris politika. A globális 

likviditásbőség továbbra is fennmaradhat a Fed kilátásba helyezett monetáris szigorítása 

ellenére is. Ezt ugyanis ellensúlyozza az EKB és a japán jegybank monetáris lazítása. 

Mindezeket figyelembe véve márciusi alappályánkon az aggregált külső kereslet 

1,8 százalékos növekedését prognosztizáljuk 2015-ben. 
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22.  ÁBR A :  A  GDP-AL APÚ  M AGYAR KÜL SŐ K ER ESLET  NÖV EKEDÉSE  

(SZ ÁZ ALÉK ,  AZ  ELŐZŐ ÉV  AZONO S I DŐ SZ AK ÁNAK BÁZ I SÁN )  

 
Forrás: Századvég-számítás 

A külső kereslet pályája feltevésünk szerint 2016-ban folytathatja az idei évben megkezdett 

felívelését. Ennek magyarázata a munkaerő-piaci helyzet javulása, a tartósan mérsékelt 

olajár, továbbá a hitelezési helyzet konszolidációja. Utóbbi folyamatot nagyban segítheti az 

EKB mennyiségi lazítása és a Juncker-terv megvalósítása. Főbb partnereink belső 

keresletének fellendülését a rendelkezésre álló jövedelem bővülése is támogatja, többek 

között a tartósan alacsony inflációs környezet következtében. A fejlett országok gazdasági 

aktivitásának fellendülése így némileg kiválthatja a fejlődő régiók, elsősorban Kína lassuló 

növekedését. Hosszabb távon a geopolitikai feszültségek oldódására is számítunk. 

Mindezeket figyelembe véve azt feltételezzük, hogy a magyar termékek iránt megnyilvánuló 

külső kereslet 2016 folyamán tovább erősödhet: legfőbb külkereskedelmi partnereink 

súlyozott GDP-növekedése éves szinten elérheti a 2,4 százalékot. 

A mezőgazdasági termelőiár-indexre vonatkozó decemberi feltevésünket 2015-re lefelé 

módosítottuk, melynek oka a IV. negyedévi tényadat, valamint az egyre nyomottabb külső 

infláció. Összességében 2015-ben az alappályán a termelői árak 4 százalékos csökkenésével 

kalkulálunk, míg 2016-ban már 2,9 százalékos áremelkedésre számítunk. 

A Brent típusú nyersolaj ára drasztikusan visszaesett 2014 IV. negyedévében és 2015 első két 

hónapjában. Ezen időszak leforgása alatt az olaj ára 100 dollár/hordó körüli magasságból 

50 dollár/hordó körüli szintre esett vissza. 

Az alacsony olajáraknak kedvez, hogy az Egyesült Államokban több évtizedes csúcsra nőtt az 

olajtartalékok állománya, ami kínálati nyomás alá helyezi az árakat. A példátlan növekedés 

hátterében az áll, hogy a kereskedők, kihasználva az alacsony árakat, jelentős készleteket 
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halmoznak fel, amit később kívánnak értékesíteni a piacon. Tovább folytatódik az 

olajkitermelő országok között vívott harc a piaci részesedésért, ennek tükrében Szaúd-Arábia 

növelte a 2015-re tervezett kitermelését az előző évihez képest, ami szintén nyomás alá 

helyezi az energiahordozó árát. A helyzetet tetézi, hogy a keresleti kilátások továbbra is 

gyengék, ami azt sejteti, hogy a kínálati többletet nem tudja kompenzálni a kereslet 

bővülése. Az olajár-emelkedés irányába ható legjelentősebb tényezőt az jelenti, hogy a 

romló jövedelmezőségi kilátások következtében egyre több palaolaj- és palagázprojektet 

állítanak le, illetve halasztanak el, ami előbb-utóbb a kínálati oldalon is éreztetheti a hatását. 

Ezenkívül valószínűsíthető, hogy idővel az olajkitermelő országok közötti piaci verseny is 

enyhül, mivel az olajárak jelenlegi szintje gyakorlatilag az összes jelentős olajkitermelő ország 

költségvetésének károkat okoz. 

A határidős jegyzések azt mutatják, hogy 2015 I. negyedévében túljut az olaj ára a 

mélyponton, és ezt követően már emelkedés lesz tapasztalható. Ezt a spot árak változása is 

alátámasztja, februárban ugyanis már kisebb korrekciónak lehettünk tanúi. Míg januárban 

még a 45 dollár/hordó szintet is súrolta a Brent ára, addig március elején már inkább a 

60 dollár/hordó közeli ár volt a jellemző. 

Rendkívül szórnak a nemzetközi szakértők által publikált előrejelzések, ami azt mutatja, hogy 

nagy a bizonytalanság. Gyors árnövekedés véleményünk szerint nem várható a piacon, a 

határidős árak alapján mi enyhe növekedés mellett, 60 dollár/hordó körüli átlagárakkal 

számolunk 2016 végéig. 

A főbb makrogazdasági változókra vonatkozó előrejelzés  

A magyar export teljesítménye várakozásunkkal ellentétben erősödött a IV. negyedévben, 

mely elsősorban a német gazdasági fellendülés következménye. A dinamikusan bővülő 

exporthoz jelentősen hozzájárult a forint leértékelődése. Az idei évre vonatkozó 

előrejelzésünket kedvező irányban befolyásolta, hogy a főbb külkereskedelmi partnereink, 

elsősorban Németország várhatóan erősödő teljesítményt nyújtanak idén. Általánosságban a 

fejlett országok némileg kedvezőbb konjunkturális kilátásait azonban árnyalja a fejlődő 

országokban várt lanyhább bővülés, a korábban vártnál mérsékeltebb világkereskedelmi 

aktivitás. Rövid távon nem látszanak enyhülni az ukrán–orosz és egyéb geopolitikai 

konfliktusok sem. Ez utóbbiak és a 2014. évi magas bázis mind a hazai exportnövekedés 

lassuló dinamikáját vetítik előre idénre. Összességében 2015-ben a decemberinél 

0,2 százalékponttal magasabb, 6,6 százalékos exportvolumen-bővülést prognosztizálunk. 

Jövőre a főbb partnereink belső keresletének erősödésével és a konfliktusok enyhülése miatt 

bővülő kereskedelmi aktivitás hatására felfelé ívelhet az exportnövekedés pályája. 

Összességében 2016-ban a kivitel 7,3 százalékos emelkedését várjuk. 

Az importvolumen növekedése a IV. negyedévben szintén felülmúlta várakozásunkat, de a 

bővülés üteme így is lassult. A pozitív meglepetés elsősorban az erősebb exporthoz, valamint 
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a fellendülő fogyasztási aktivitáshoz köthető. Ennek ellenére nem változtattunk a decemberi 

prognózisunkon, jelentősen lassuló importdinamikára számítunk. Utóbbi folyamat oka, hogy 

a tavalyi évben számos egyedi hatás befolyásolta az import alakulását: a gáztározók 

feltöltése és egyéb energiahordozók felhalmozása. A változatlan előrejelzésünket az 

indokolja, hogy az új alappályánkon az importot emelő és visszafogó hatások összességében 

kioltják egymást. A bővülő fogyasztás és export következtében megnövekedhet az ország 

importigénye. Ezzel szemben a mérsékeltebb beruházási dinamika, valamint a tavalyi évi 

magas bázis a behozatal visszafogottabb alakulását implikálják. Mindezeket számszerűsítve, 

2015-ben a decemberi várakozásunkkal azonos, 6,1 százalékot kitevő importbővülést jelzünk 

előre. Jövőre hasonló mértékű növekedésre számítunk, mivel a beruházások visszaesését és 

a fogyasztási dinamika mérsékelődését ellensúlyozza az export fellendülése és a némileg 

erősödő árfolyam. 

A fentiek alapján a hazai külkereskedelem áruforgalmi egyenlege a teljes előrejelzési 

horizonton tovább bővülhet, tekintettel arra, hogy az export dinamikája végig meghaladja a 

behozatalét. Az erősebb exportteljesítmény miatt így a decemberben vártnál kedvezőbb, 

7,2 milliárd eurót kitevő aktívumra számítunk 2015 egészében. A külkereskedelmi olló 

kinyílása következtében 2016-ban már a 9 milliárd eurót is megközelítheti az egyenleg. A 

nettó export változása így a teljes előrejelzési horizonton emeli az év/év GDP-növekedést. 

A háztartások fogyasztási kiadása a várakozásokkal közel megegyezően alakult a 

IV. negyedévben, vagyis újból a fogyasztási kedv emelkedését regisztrálhattuk. Mindez 

kedvező előjelnek tekinthető, ahogyan a legfrissebb kiskereskedelmi statisztikák is a 

fogyasztás bővülésére utalnak. A 2014. évhez képest emelkedő fogyasztási dinamika 

elsősorban a lakosság rendelkezésre álló jövedelmének bővüléséből fakad. Az aktivitás és a 

foglalkoztatottság növekedése és a reálbérek emelkedése a versenyszféra folyamatai mellett 

gazdaságpolitikai intézkedéseknek is köszönhető: bérrendezések (tanárok és rendvédelmi 

dolgozók), valamint a közfoglalkoztatási program bővítése. Mindezek mellett egyedi pozitív 

sokkok is a fogyasztás fellendülését okozzák. A kormányzat intézkedésének következtében 

pont került a devizahitelesek helyzetének rendezésére: a forintosítás és a bankok 

elszámoltatása következtében idén jelentősen emelkedik az elkölthető jövedelem. Emellett 

lassan véget érhet a mérlegalkalmazkodás folyamata is, valamint az óvatossági 

megtakarítások is csökkenhetnek. A korábban vártnál alacsonyabb inflációs és 

kamatkörnyezet, valamint az olajárak jelentős esése pedig összességében felfelé irányuló 

revíziót jelent a decemberi prognózisunkhoz képest. 

Mindezeket figyelembe véve a 2014. évi 1,6 százalék után 2015-ben 3,2 százalékkal 

emelkedhet a háztartások fogyasztási kiadása. Az év folyamán erősödő dinamika oka, hogy a 

lakosság elkölthető pénzeszközeinek jelentősebb növekedése csak az év második felétől 
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jelentkezik.2 2016-ban a fogyasztási dinamika lassulása várható, elsősorban a rendkívül 

magas 2015. évi bázis következtében. Emellett a mérsékelt reálbér-emelkedés is szerepet 

játszik a folyamatban, amelyet ellensúlyozhat a már enyhén élénkülő lakossági hitelfelvétel, 

valamint a családi adókedvezmény várható bővítése. A fentiek fényében jövőre 

2,7 százalékkal bővülő fogyasztással kalkulálunk. 

23.  ÁBR A :  A  HÁZTARTÁSO K FO GYASZTÁS I  K I ADÁSÁR A VO NATKOZÓ  E LŐREJELZ ÉSÜ NK * 

(SZ ÁZ ALÉK ,  AZ  ELŐZŐ ÉV  AZONO S I DŐ SZ AK ÁNAK BÁZ I SÁN )  

 
* Szezonálisan kiigazított adatokból számított volumenindexek. Forrás: KSH, Századvég-számítás 

A közösségi fogyasztás esetében a teljes előrejelzési horizonton enyhe visszaeséssel 

számolunk: idén 0,3, jövőre 0,6 százalékkal csökkenhet a volumen. A közösségi fogyasztás 

mérséklődésének oka, hogy a természetbeni társadalmi juttatások és a kormányzati 

fogyasztás egyaránt zsugorodhat mindkét évben. 

A bruttó állóeszköz-felhalmozás növekedési üteme a tavalyi év utolsó három hónapjában 

rendkívüli mértékben visszaesett. A várakozásokat felülmúló lassulás azonban meglátásunk 

szerint csak egy átmeneti folyamat lesz. Mindazonáltal decemberi előrejelzésünkhöz képest 

jelentős negatív revíziót hajtottunk végre. Ezt egyrészt a tényadatok, másrészt az építőipari 

megrendelésállomány jelentős visszaesése magyarázzák. Összességében ugyanakkor még az 

idei évben is a beruházások bővülésével számolunk. Ennek oka egyrészt, hogy az NHP mellett 

idén elindul az NHP+ is, amelynek kifejezetten az a célja, hogy a kockázatosabb 

beruházásokat is támogatni tudja. Így összességében a tavalyi évi magas bázis ellenére is 

emelkedhet a versenyszféra bruttó állóeszköz-felhalmozása. A várhatóan alacsonyabb 

kamatkörnyezet szintén pozitív ösztönzőt jelenthet az előző évhez képest. Az állami szféra 

                                                      
2
 A közfoglalkoztatás jelentős, mintegy 40 ezer fős bővítése, valamint az egyes, állami alkalmazottakat érintő 

bérrendezés egyaránt 2015 júliusától lépnek életbe. Továbbá a bankok elszámoltatásából fakadó visszafizetés 
vagy adósságleírás (törlesztőrészlet-csökkenés) is csak fokozatos ütemben megy végbe. 
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oldaláról sem várjuk a beruházások visszaesését. A 2015. évi költségvetésben ugyanis az 

uniós forráslehívás esetében az előző évi tényhez képest a tervszám 300–400 milliárd 

forintot kitevő többletfelhasználást jelez. A kormányzat határozott szándéka, hogy a 

Magyarország számára rendelkezésre álló teljes uniós forráskeretet kihasználja, mivel a 

2007–2013-as tervezési időszak forrásai még ez év végéig felhasználhatóak. Amennyiben a 

teljes keret felhasználása megtörténik, úgy mindenképpen a bruttó állóeszköz-felhalmozás 

további bővülésére lehet idén számítani. Összességében tehát 2015-ben a versenyszféra 

némileg erősödő beruházási teljesítménye és az uniós forrásból finanszírozott állami 

fejlesztések további emelkedése miatt 5,5 százalékos beruházásbővülésre számítunk. 

A jövő évre vonatkozó beruházási dinamikára a versenyszféra oldaláról érdemi hatást 

gyakorolhat, hogy a jelenlegi szabályozás szerint az NHP és az NHP+ programok esetében a 

lehívásra rendelkezésre álló idő 2016. június 30-án lezárul. Emellett negatív hatást 

gyakorolhat a magas bázis és az emelkedő kamatkörnyezet is, amelyet némiképp 

ellensúlyozhat a növekvő hitelezési kedv. Az állami beruházási teljesítmény esetében 

jelentős törést okozhat a felgyorsított uniós lehívások okozta idei évi magas bázis, valamint 

az, hogy 2016-ban már csak az új uniós tervezési időszakra (2014–2020) rendelkezésre álló 

források biztosítottak, vagyis megszűnik az idén még tapasztalható szimultán forráslehívás 

lehetősége. Mindezek következtében a nemzetgazdasági beruházások 3,2 százalékos 

visszaesését prognosztizáljuk 2016-ban. Mivel a beruházások idén még meghaladják a GDP-

növekedést, így a beruházási ráta emelkedésére számítunk, ám a jövő évi megtorpanás a 

mutató csökkenését okozza. Így 2015-ben 22, jövőre 21 százalékos lehet a beruházási ráta. 

A GDP 2014 IV. negyedévében mutatott dinamikusan – a fogyasztás és a nettó export 

vezérelte – erősödő növekedése pozitív meglepetést okozott. A fentebb tárgyalt 

részfolyamatok és a magas bázis azonban a növekedési ütem enyhe lassulását vetítik előre 

2015-ben. A decemberben várthoz képest kedvezőbb GDP-előrejelzésünk oka a jobb 

külkereskedelmi teljesítmény, valamint a fogyasztás magasabb növekedési üteme. A 

növekedés elsődleges motorja idén a háztartások fogyasztási kiadása lehet. Ugyanakkor 

kiegyensúlyozott növekedési szerkezetre, vagyis a belső és külső forrásokra egyaránt 

támaszkodó gazdasági teljesítményre számítunk. A bruttó hazai termék 3,1 százalékos 

növekedését várjuk. 

A jövő évi gazdasági kilátások némileg kedvezőtlenebb képet festenek a 2014–2015. évi 

folyamatokhoz képest. Bár a fellendülő külső konjunktúra és az emelkedő külkereskedelmi 

aktívum jelentősen segíti a GDP-növekedést, ez nem tudja teljes egészében kiváltani a belső 

felhasználás bővülésének várható lassulását. A technikai hatás a fogyasztás és a beruházás 

dinamikáját egyaránt visszaveti, sőt utóbbi esetében a visszaesés mérsékli is az év/év GDP-

növekedés ütemét. Várakozásunk szerint jövőre a belső felhasználás így is pozitívan járul 

hozzá a növekedéshez, de annak elsődleges hajtóereje a külgazdasági teljesítmény lesz. A 

magyar gazdaság növekedési üteme 2016-ban 2,4 százalékos lehet. Összességében azonban 
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így is a potenciális szintje felett teljesíthet a magyar gazdaság, vagyis a 2015-ben záródó 

kibocsátási rés 2016-ban enyhén pozitív lehet. 

A munkaerő-piaci folyamatokra vonatkozó előrejelzésünket elsősorban a KSH előző havi 

adatrevíziója módosította, így a munkanélküliségi ráta több mint 0,5 százalékpontos 

korrekciója vált szükségessé. Emellett azonban a javuló makrogazdasági környezetnek 

köszönhetően jobb munkaerő-piaci helyzetre számítunk, mint az előző negyedévben. A 

2015. évi aktívabb kormányzati foglalkoztatáspolitika (közfoglalkoztatotti létszám emelése, a 

Munkahelyvédelmi Akció folytatása) és a versenyszféra növekvő munkakereslete ösztönzi a 

munkaerőpiacra belépőket, így az aktivitás 2016 végéig folyamatosan emelkedik. Az aktívak 

száma az elkövetkező két évben akár 60 ezer fővel is emelkedhet, így már 2016 elején 

meghaladhatja a 4,5 millió főt. 

A foglalkoztatottak száma az előrejelzési horizont végéig várakozásunk szerint 110 ezer fővel 

is emelkedhet, 2015-ben 1,2, míg 2016-ban 1,3 százalékos bővülést prognosztizálunk. Ennek 

köszönhetően 2016 IV. negyedévében több mint 4,2 millió fő dolgozhat majd valamilyen 

formában. A bővülésben közel azonos szerep jut a magánszektornak és az állami szférának, 

ugyanis mindkettő esetében a foglalkoztatotti létszám megközelítőleg azonos mértékű 

emelkedése várható. 

A javuló munkaerő-piaci helyzet a munkanélküliségi rátában is megnyilvánul: a 

foglalkoztatottak számának az aktívakét meghaladó bővülése következtében több mint 

1 százalékponttal csökken a mutató tavaly év végétől 2016 IV. negyedévéig. A ráta 

mérséklődése többnyire egyenletesen alakul, nagyobb mértékű csökkenés egyedül 2015 

őszén várható, amikor a bővülő közfoglalkoztatásnak köszönhetően az állástalanok aránya 

0,5 százalékponttal esik vissza. Mindezek figyelembevételével a munkanélküliek aránya 

2015-ben átlagosan 7,4, míg 2016-ban 6,8 százalék körül alakul. 

24.  ÁBR A :  MU NK ANÉLKÜLI SÉG I  RÁTÁ R A VO NATKOZÓ ELŐ REJE LZÉSÜ NK (SZ ÁZ ALÉK )  

 
Forrás: Századvég-számítás 
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A bérek alakulására vonatkozó előrejelzésünk revízióját az árfolyamatok várható alakulása 

magyarázza. A 2015-re prognosztizált alacsony infláció csökkenti a bérek növekedési ütemét, 

amelyek így idén 2,3 százalékkal nőnek majd. A reálértéken számított keresetbővülés 

azonban az előző negyedévi előrejelzésünkkel összhangban 2 százalék körül alakul 2015-ben. 

Ugyanakkor az azt követő évben a reálbérek növekedési üteme jelentősen, 0,8 százalékra 

mérséklődik, ami a közfoglalkoztatás bővülésének és az állami bérek lassú emelkedésének 

tulajdonítható. A nettó reálbérek a családi adókedvezmény kiterjesztésének következtében 

ennél nagyobb ütemben növekedhetnek. A bruttó reálbérek növekedése az előrejelzési 

horizonton elmarad a GDP növekedési ütemétől, ami azt jelzi, hogy a munkavállalók 

alkuereje az egyre feszesebb munkaerőpiac ellenére gyenge marad 2015–2016-ban. 

A maginfláció alakulására vonatkozó decemberi előrejelzésünkhöz képest alacsonyabb lett a 

IV. negyedéves tényadat. Ez a globálisan alacsony inflációs folyamatokkal és a maginfláción 

kívüli tételeknél mutatkozó negatív ársokkok másodkörös hatásaival (pl. feldolgozott 

élelmiszerek árcsökkenése) magyarázható. Várakozásunk szerint a maginflációs ráta az idei 

I. negyedévben érheti el mélypontját, ezt követően egy trendszerű emelkedés kezdődik. 

Korábbi előrejelzésünkhöz képes jelentős negatív irányú revíziót hajtottunk végre (2015-re 

vonatkozóan 0,9 százalékpont), tekintettel a tényadatokra, a negatív ársokkokra és az 

importált infláció további csökkenésére. 

25.  ÁBR A :  A  M AGI NFL ÁCIÓR A VONATKOZÓ  ELŐREJELZ ÉSÜ NK  

(SZ ÁZ ALÉK ,  AZ  ELŐZŐ ÉV  AZONO S I DŐ SZ AK ÁNAK BÁZ I SÁN )  

 
Forrás: MNB, Századvég-számítás 

Annak ellenére is alacsonyabb maginflációval számolunk idén, hogy a kibocsátási rés a 

legfrissebb becslésünk szerint egyre szűkül, sőt idén már bezárulhat. Azonban ennek idén 

még nem lesz érdemi árfelhajtó hatása. Ennek oka az alacsony szinten stabilizálódó inflációs 

várakozások és a globálisan is nyomott árfolyamatok. Jövőre a maginflációs mutató a célszint 
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közelébe emelkedik, a korábbi sokkok bázisba kerülése, a nemzetközi szinten erősödő 

árnyomás és a keresleti oldali infláció lassú erősödése nyomán. Összességében idén 1,4, míg 

jövőre 2,7 százalék lehet a maginflációs mutató. 

Az éves bázisú fogyasztóiár-index a legfrissebb előrejelzésünk szerint – hasonlóan a 

korábbihoz – a teljes előrejelzési horizonton a maginflációs mutató alatt tartózkodik. A 

maginfláción kívüli termékek árai tehát idén és jövőre is visszafogottan alakulhatnak. A 

2015. évi inflációt az emelkedő maginfláció mellett az éves szinten jelentős mértékű 

olajáresés, valamint a közműdíjak csökkentése befolyásolja. Emellett további árleszorító 

hatást generál a mezőgazdasági termékek esetében várt árcsökkenés, összhangban az orosz 

embargó fennmaradásával. Mivel az olaj és a feldolgozatlan élelmiszerek termékkörben is 

alacsonyabb árszinteket várunk a korábbihoz képest, továbbá lefelé revideáltuk a 

maginflációt, így az idei évre vonatkozó inflációs előrejelzésünk is alacsonyabb. Ehhez 

hozzájárult továbbá az EKB monetáris lazítása, mely az importált inflációt mérsékelheti az 

árfolyamon keresztül. A decemberi prognózishoz képest 1,3 százalékponttal, 0,3 százalékra 

csökkentettük a 2015. évre várt fogyasztóiár-index növekedést. Jövőre az olajárak 

emelkedése már árfelhajtó hatással bír, továbbá a mezőgazdasági termelői árak is 

emelkedhetnek. A rezsicsökkentés bázisba kerülése szintén inflációt gerjesztő folyamat. A 

fentiek következtében 2016-ban gyorsuló ütemű, az év végére a jegybanki célszintet 

megközelítő, éves átlagban 2,6 százalékos inflációt várunk. 

Meglátásunk szerint a globálisan és a hazai gazdaságban fennmaradó, nyomott inflációs 

környezet, a gazdaság ciklikus pozíciója, az alacsony inflációs várakozások és hazánk kedvező 

pénzpiaci megítélése a monetáris lazítás irányába mutatnak. Ezt erősíti a világszerte egyre 

támogatóbb monetáris politika: az EKB kötvényvásárlási programjának elindítása, a japán 

lazítás, továbbá a Lengyel Nemzeti Bank kamatvágása. Mindezeket szem előtt tartva 

várakozásunk szerint idén márciustól három lépésben, 1,5 százalékra mérsékelheti a 

Monetáris Tanács a magyar jegybanki alapkamatot. A rendkívül alacsony kamatszint 

kitarthat az év végéig, azonban 2016-ban a jegybank már megkezdheti a kamatemelési 

ciklust, mivel a monetáris politika számára releváns időhorizonton érdemi inflációs nyomás 

keletkezik a gazdaságban. A szigorítás hatására 2016 végére a hosszú távú egyensúlyi szint 

közelében, 3 százalékon állhat az irányadó ráta. 
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Az egyensúlyi helyzet elemzése és várható alakulása 

Az államháztartás központi alrendszerének 2014. évi pénzforgalmi hiánya 825,7 milliárd 

forintot (az eredeti előirányzat 84,4, a módosított 71,7 százaléka) tett ki. A gazdálkodói 

szervezetek befizetései alulteljesültek, a fogyasztáshoz kapcsolt adók, valamint a lakossági 

befizetések meghaladták az előirányzatot, és jelentős többletet hoztak a járulékbevételek is. 

Kiadási oldalon számottevőn meghaladták a tervezettet a költségvetési szervek kiadásai, 

illetve kisebb mértékben a közmunkaprogram költségei, míg a szociálpolitikai és 

lakástámogatási kiadásoknál és a nettó kamatkiadásoknál megtakarítás keletkezett. Az 

önkormányzati szektor várhatóan többlettel zárt, ami ellensúlyozhatja az egyenleget rontó 

ESA-hidat. Az eredményszemléletű hiány 2014-ben a GDP 2,5 százaléka körül alakulhatott. 

Az idén a tervezett felett realizálódhatnak a gazdálkodói befizetések és a fogyasztási típusú 

adók, kockázatot látunk ugyanakkor a járulékbevételek teljesülésében. Kiadási oldalon a 

tavalyi évhez hasonlóan a tovább gyorsuló EU-s támogatási kifizetések nyomán jelentősen 

felülteljesülhetnek a költségvetési szervek és fejezeti kezelésű előirányzatok nettó kiadásai, és 

ismét az előirányzatnál kedvezőbben alakulhatnak a szociálpolitikai kiadások, valamint a 

kamategyenleg. Összességében a kormányzati tervekkel egyező, a GDP 2,4 százalékát kitevő 

deficittel számolunk. Ugyanakkor egyes, az egyenleget negatívan befolyásoló kockázatok 

némiképp árnyalják a pozitív kilátásokat. A változatlan árfolyamon számolt GDP-arányos 

bruttó államadósság tekintetében a tavalyi 2 százalékpont feletti csökkenést követően idén 

1,4 százalékpont körüli javulást várunk. 

Magyarország befektetői megítélése javult az elmúlt hónapokban. Az EKB januári döntése 

értelmében az államkötvényekre is kiterjedő havi 60 milliárd eurós vásárlásra a piacok 

március 9-től számíthatnak, így globálisan nő a likviditásbőség. A másodpiaci hozamgörbe 

rövid vége – decemberhez képest – stagnált, míg a hosszú vége markánsan lefelé módosult. 

A likviditásbőség hatására a hozamgörbe rövid végén a hozamok jelentősen alulmúlják a 

jegybanki alapkamatot, ami egyben kamatvágási várakozásokat is jelent. A piaci szereplők 

egyre inkább választják az egy évnél hosszabb lejáratokat, ami az ország kockázati 

megítélésének javulását jelzi. A jegybanki devizatartalék 36 milliárd euró körül maradt. 

A folyó fizetési mérlegen belül az áruk és szolgáltatások egyenlege és az EU-transzferek 

beáramlása 2014 III. negyedévében nőtt negyedéves bázison, míg a jövedelemkiáramlás 

mértéke csökkent. Az ország nettó finanszírozási képessége a GDP arányában 7,7-ről 

8,3 százalékra javult. Külső pozíciónkra vonatkozó előrejelzésünkben 2015–2016-ban a 

reálgazdasági aktívum szerepének jelentősebb növekedését várjuk a nettó finanszírozási 

képesség alakulásában. Negatív irányban hat a jövedelmi hiány változása, amit ellensúlyoz 

az EU-transzferek beáramlása, de utóbbi volumene 2016-ban csökken. 2015-ben 8,5, jövőre 

8 százalékos GDP-arányos nettó finanszírozási képességet becslünk. 
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Fiskális politika 

A 2014-es költségvetés 

2014-ben a központi alrendszer pénzforgalmi, nem konszolidált bevétele 17 305 milliárd 

forintot tett ki, ami az eredeti előirányzathoz viszonyítva 8,3 százalékos, az egy évvel 

korábbiakhoz képest pedig 4,9 százalékos emelkedést jelent. 

26.  ÁBR A :  AZ EGYES  ADÓBEVÉ TELEK  AL AKUL ÁSA A GDP  AR ÁNYÁBAN  

 
Forrás: MÁK 

A központi alrendszer 10 627 milliárd forint értékű adó- és járulékbevétele az eredeti 

előirányzatot 2,2 százalékkal, a tavalyelőtti tényszámokat pedig 7,6 százalékkal haladja meg. 

A gazdálkodószervezetek befizetései 47 milliárd forinttal elmaradtak az éves előirányzattól. 

Ezen belül a társaságiadó-bevételek 36, az evából származó bevételek pedig 30 milliárd 

forinttal az éves előirányzat felett teljesültek. Ennek hatását gyakorlatilag teljesen kioltotta, 

hogy a vállalati kisadók (kata, kiva) terén összesen hasonló értékű elmaradás mutatkozott. Az 

elektronikus útdíjból származó bevételeket, a környezetvédelmi termékdíjakat, a 

hulladéklerakási járulékot magában foglaló egyéb központosított bevételek mérlegsoron is 

az előirányzottnál mintegy 20 milliárd forinttal kisebb összeg folyt be. Az energiaellátók 

jövedelemadója pedig a 2013. évi túlfizetés 2014. évi visszaigénylése, valamint a 

rezsicsökkentés miatti adóalap-csökkenés nyomán 26 milliárd forinttal a tervek alatt 

realizálódott. 

A fogyasztási típusú adók tekintetében korábbi várakozásainkkal ellentétben befolytak a 

kormányzat által várt összegek. A legnagyobb adóbevételi tételt jelentő áfasoron az 

előirányzathoz képest 21 milliárd forint értékű többlet jelentkezett, az előző évi 

eredményekhez képest több mint 220 milliárd forinttal nőttek az áfából származó bevételek. 

A növekedés mögött – a 1,5 százalék körüli fogyasztásbővülést és a negatív inflációs 
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környezetet figyelembe véve – bizonyosan a korábban bevételi kockázatként azonosított 

online pénztárgépek bevezetésének tényleges gazdaságfehérítő hatása rejlik. A jövedékiadó-

bevételek a dohánytermékek piacának átrendeződése3 miatt a tervszámok alatt alakultak. 

A lakosság befizetései több mint 50 milliárd forintos többletet mutatnak az előirányzathoz 

képest, elsősorban annak köszönhetően, hogy a személyi jövedelemadó soron 39 milliárd 

forinttal magasabb bevételt realizált a központi költségvetés. Az összes járulékbevétel az 

előirányzatot 223 milliárd forinttal haladta meg. A járulékból befolyó összeg alakulására 

kedvezően hatott, hogy a vártnál lényegesen kevesebben tértek át a vállalati kisadókra. 

2014-ben a központi alrendszer 18 130 milliárd forintos kiadási főösszeggel zárt, ami a 

2013. évi tényadatokhoz képest 4 százalékos növekedés, míg az eredeti előirányzatnál 

6,9 százalékkal magasabb. Ebben komoly szerepet játszottak az uniós kifizetéseket is 

magában foglaló, költségvetési szervek és fejezeti kezelésű előirányzatok elnevezésű 

mérlegsor az előirányzatot közel 940 milliárd forinttal meghaladó kifizetései. Így a nettó 

kiadások4 az előirányzatot 355, az egy évvel korábbi tényadatot pedig 642 milliárd forinttal 

haladták meg. A nettó kamatkiadások5 a 2013. évitől 134, a tavalyi előirányzottól 62 milliárd 

forinttal elmaradtak. A gazdasági társaságokban szerzett részesedések és tőkeemelések 

révén az állami vagyonnal kapcsolatos kiadások az eredeti előirányzat több mint duplájára 

nőttek, a 2013. évi kiadási tételhez viszonyítva pedig 138 milliárd forinttal emelkedtek. Ezek 

a részesedésvásárlások a pénzforgalmi mérlegben jelennek meg, az eredményszemléletű 

hiányszámnak nem képezik részét. Egyaránt 31 milliárd forinttal az előirányzat alatt 

teljesültek a lakástámogatások, valamint a Nemzeti Család- és Szociálpolitikai Alap kiadásai.6 

Az alap kiadásai 63 milliárd forinttal csökkentek az egy évvel korábbihoz képest, amiben 

lényeges szerepet játszott, hogy a korhatár előtti kifizetések 50 milliárd forinttal estek 

vissza.7 Az elkülönített állami pénzalapok kiadásai között említést érdemel a 

közmunkaprogramra fordított összegek felfutása (az egy évvel korábbinál 54, az 

előirányzatnál pedig 42 milliárd forinttal fordított többet a programra a kormányzat). 

Az államháztartás központi alrendszerének 2014. évi pénzforgalmi hiánya így 825,7 milliárd 

forintot, az eredeti előirányzat 84,4, a módosított előirányzat 71,7 százalékát érte el. Az éves 

deficit nemcsak a 2013. évitől maradt el 112 milliárd forinttal, de egyben az utóbbi évtized 

második legalacsonyabb nominális pénzforgalmi hiányát jelentette. Az önkormányzati 

alrendszer az első három negyedévben 115,7 milliárd forintos szufficittel zárt, és 2014-ben a 

30 milliárd forintos előirányzatnál kedvezőbben, 100 milliárd forint körül alakulhatott az 

önkormányzati szektor többlete. 

                                                      
3
 A cigarettáról a fogyasztási dohányra való forgalomátterelődés. 

4
 A költségvetési szervek és fejezeti kezelésű előirányzatok kiadásainak és bevételeinek különbözete. 

5
 A kamatkiadások és kamatbevételek különbözete. 

6
 Elsősorban a családi támogatások (családi pótlék, gyermekgondozási segély, gyermeknevelési támogatás, 

gyermekvédelmi támogatás, anyasági támogatás stb.) maradtak el a tervezett összegtől (25 milliárd forinttal). 
7
 Az érintettek betöltötték a rájuk vonatkozó nyugdíjkorhatárt, így öregségi nyugdíjra lettek jogosultak. 
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Ez a többlet ellensúlyozhatja az előreláthatólag az egyenleget rontó ESA-hidat,8 így 

összességében az eredeti 2,9 százalékos GDP-arányos kormányzati célnál akár 

0,4 százalékponttal kedvezőbben alakulhatott a maastrichti hiánymutató. 

3. táblázat: A 2014. évi államháztartási egyenleg levezetése 

  Milliárd Ft A GDP arányában (százalék) 

Központi alrendszer pénzforgalmi egyenleg –826 –2,6 

Önkormányzatok +105 +0,3 

ESA-híd –71 –0,2 

Várható ESA-egyenleg –792 –2,5 
Forrás: MNB, MKOGY, Századvég-becslés 

Az államháztartás bruttó államadóssága 2014. december 31-én 24 521,4 milliárd forintot, a 

GDP 76,9 százalékát tette ki, ami 0,4 százalékponttal alacsonyabb az egy évvel korábbi 

rátánál. Az irányadónak tekintett változatlan (2013. év végi) árfolyamon számolt adósság 

2,1 százalékponttal, a GDP 75,2 százalékára mérséklődött. 

A 2015-ös költségvetés 

Az év első két hónapját a központi alrendszer 310,7 milliárd forintos hiánnyal zárta. A 

január–februári deficit az éves előirányzat 35,4 százalékát érte el, ami lényegesen 

alacsonyabb, mint az előző év azonos időszakában, de az elmúlt években is jellemzően ennél 

magasabb hiány mellett teljesültek a központi alrendszer első két havi bevételei és kiadásai. 

A tavalyinál kedvezőbb egyenlegben meghatározó szerepet játszott az önkormányzatok 

tavalyi adósságkonszolidációja, melynek során tavaly februárban 68,1 milliárd forint 

törlesztési célú támogatást fizetett ki a Kormány. 

Részletes adatok csak januárra vonatkozóan állnak rendelkezésre, ráadásul az elmúlt 

évekhez hasonlóan a kiadások és bevételek teljesülésének időben eltérő eloszlása miatt a 

hiány nagyságának lefutása idén sem időarányos. Éves prognózisunkat ezért a 2014. évi 

tényadatokra, valamint az aktualizált makrogazdasági modellünkre építve készítettük. 

Az elmúlt hónapok egyre kedvezőbb konjunkturális kilátásai, valamint a kormányzati 

várakozásokat felülmúló 2014. évi államháztartási tényadatok és a tovább gyorsuló uniós 

kifizetések nyomán az idei prognózisunkat néhány tétel esetében felül kellett vizsgálnunk, 

így összességében a korábbiaknál magasabb deficittel számolunk. A gazdálkodói szervek 

befizetései mintegy 80–85 milliárd forinttal felülteljesülhetnek, elsősorban a várhatóan az 

előirányzatnál magasabb társaságiadó-bevételeknek köszönhetően. A kisadózók tételes 

adójának (kata) tervezett értékét az előző évekhez hasonlóan felülbecsültnek gondoljuk. 

Várakozásaink szerint azonban az itt kieső mintegy 10 milliárd forintnyi bevételt kompenzálja 

majd az evánál realizálódó 15–20 milliárd forintnyi többlet. Az – elektronikus útdíjból 

                                                      
8
 Az ESA-híd a pénzforgalmi egyenleg, valamint eredményszemléletű egyenleg közötti különbség. 
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származó bevételeket, hulladéklerakási járulékot, korkedvezmény-biztosítási járulékot, 

rehabilitációs hozzájárulásból, környezetvédelmi termékdíjakból és különféle bírságokból 

származó bevételeket is magában foglaló – egyéb központosított bevételek terén is 

megközelítőleg 20 milliárd forinttal a kormányzati tervek felett alakulhatnak a befizetések. 

A fogyasztáshoz kapcsolt adók tekintetében az októberi kormányzati várakozásokhoz képest 

számottevően optimistább az előrejelzésünk, így az előirányzatot 75 milliárd forinttal 

meghaladó éves bevétellel számolunk. Az őszi terveket közel 95 milliárd forinttal felülmúló 

tavalyi áfabevételek bázisba épülése nyomán annak ellenére javultak az áfabevételi 

várakozásaink,9 hogy az inflációs előrejelzésünket 1,3 százalékponttal lefelé korrigáltuk, a 

vasárnapi nyitva tartást érintő szabályozás életbelépésének esetlegesen a kereskedelmi 

forgalomra gyakorolt hatása pedig lefelé mutató kockázatot hordoz magában. A 

fogyasztáshoz kapcsolt adók várhatóan előirányzaton felüli teljesülését döntően a törvényi 

előirányzatnál mintegy 40 milliárd forinttal magasabb jövedékiadó-bevételek magyarázzák. A 

jövedéki adót érintő többletbevétel okai között elsősorban az alacsony üzemanyagárak 

nyomán emelkedő üzemanyag-fogyasztás adóvonzatát,10 valamint szintén a vártnál 

kedvezőbb tavalyi évi tényadat bázisra gyakorolt hatását szükséges megemlíteni. 

A lakossági befizetéseknél kismértékben romlottak a kilátások, ami alapvetően a 

decemberinél több mint 1 százalékponttal alacsonyabb bruttó bérprognózisunkkal hozható 

összefüggésbe, így az előirányzat közelében teljesülhetnek a bevételek. A járulékok terén 

ugyanakkor továbbra is úgy látjuk, hogy a bevételek elmaradhatnak az éves előirányzattól. 

A központi költségvetés egyéb bevételei11 akár 55–60 milliárd forinttal is az előirányzat felett 

teljesülhetnek, jóllehet némi bizonytalanság övezi a 169 milliárd forint értékűre tervezett 

vagyonértékesítést, melynek részleteit egyelőre homály fedi. A tranzakcióval kapcsolatos 

erős kormányzati elkötelezettség alapján ez a várhatóan realizálódó bevétel több mint 

ellensúlyozhatja a tavalyi frekvenciaértékesítésekből befolyt összeg kiesését. A legnagyobb 

kiadási tételnek számító költségvetési szervek és fejezeti kezelésű előirányzatok nettó 

kiadásai12 várakozásaink szerint akár 200 milliárd forinttal az előirányzat felett alakulhatnak, 

miután az idén tovább növekvő európai uniós támogatások nyomán a hazai költségvetési 

társfinanszírozási rész jelentős megemelkedése várható. A Nemzeti Család- és Szociálpolitikai 

Alap kiadásai mintegy 20 milliárd forinttal az előirányzott alatt maradhatnak, elsősorban a 

családtámogatások és szociális juttatások szerintünk némileg túlbecsült kiadásai révén. Az 

                                                      
9
 Az áfasoron mintegy 25 milliárd forintos többlettel számolunk. 

10
 Ennek első jelei már januárban megmutatkoztak, amikor az egy évvel korábbiaknál több mint 5 milliárd 

forinttal több jövedéki adó folyt be az üzemanyagokból. 
11

 Ebbe a csoportba az állami vagyonnal kapcsolatos bevételeket, a helyi önkormányzatok befizetését, az egyéb 
bevételek mérlegsort, az egyéb uniós bevételek mérlegsort, valamint az elkülönített állami pénzalapok és a 
társadalombiztosítási alapok nem járulék és hozzájárulás típusú bevételeit soroltuk. A költségvetési szervek és 
fejezeti kezelésű előirányzatok bevételeit, valamint a kamatbevételeket érintő előrejelzésünket a kiadási 
oldalon, a vonatkozó kiadási mérlegsorral egybevetve, egyenlegként mutatjuk be. 
12

 A költségvetési szervek és fejezeti kezelésű előirányzatok kiadásainak és bevételeinek egyenlege. 
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alap kiadásainak kormányzat által várt növekedését csak részben magyarázza a járási 

szociális feladatok átvétele. A kamategyenleget érdemben befolyásolhatja, hogy 

várakozásaink szerint a jegybank tavasszal három lépcsőben, 1,5 százalékra csökkenti az 

irányadó kamatlábát. Ennek köszönhetően az adósságszolgálattal kapcsolatos nettó 

kamatkiadások mintegy 60 milliárd forinttal elmaradhatnak az előirányzattól. Egyéb kiadási 

tételek13 ellenben kismértékben a terven felül alakulhatnak. A magyar állam Erste Bankot 

érintő 15 százalékos részesedésvásárlásának eredményeképpen az állami vagyonnal 

kapcsolatos kiadások az előirányzatot meghaladhatják. Költségvetési többletterhet jelenthet 

továbbá a kirobbant brókerügy miatt az érintett önkormányzatok kártalanítása is. 

4. táblázat: A 2015. évi költségvetést övező kockázatok (a negatív érték egyenleget rontó) 

Kockázat Mrd Ft A GDP arányában (%) 

Gazdálkodói befizetések +80 +0,2 

Fogyasztási adók +75 +0,2 

Egyéb bevételek +55 +0,2 

Járulékok –50 –0,1 

Bevételi oldali kockázatok +160 +0,5 

Költségvetési szervek és fej. kez. előirányzatok –200 –0,6 

Egyéb kiadási tételek –20 –0,1 

Nemzeti Család- és Szociálpolitikai Alap +20 +0,1 

Nettó kamatkiadások +60 +0,2 

Kiadási oldali kockázatok –140 –0,4 

ESA-híd –20 –0,1 

Összesen 0 0,0 
Forrás: Századvég-számítás 

A pénzforgalmi és az eredményszemléletű hiány közötti kapcsolatot megteremtő ESA-híd a 

költségvetési tervezéskori értékénél mintegy 20 milliárd forinttal is alacsonyabb lehet, 

elsősorban az előirányzott tőkeemelések elmaradásának, előrehozatalának köszönhetően.14 

Mindent egybevetve a költségvetési törvényben előirányzott 2,4 százalékos GDP-arányos 

deficittel egyező hiánnyal számolunk, melyben több tényező alakulását – gazdaságfehérítő 

intézkedések áfabevételekre gyakorolt hatása, állami vagyonelemek értékesítési és 

hasznosítási bevételei, a brókerügyhöz kapcsolódó kártalanítás állami szerepvállalása, 

aszfaltügy,15 Iszlám Állam elleni esetleges katonai szerepvállalás – bizonytalanság övezi. 

                                                      
13

 Ez alatt elemzésünkben az egyéb kiadások mérlegsor mellett a társadalmi önszerveződések támogatását, a 
kormányzati rendkívüli kiadásokat, a kezességérvényesítést, az állami vagyonnal kapcsolatos kiadásokat, a helyi 
önkormányzatok támogatását, valamint az EU-költségvetéshez történő hozzájárulást értettük. 
14

 A költségvetési törvényben (2014. évi C. törvény) – szemben a törvényjavaslattal – ugyan végül nem szerepel 
az Eximbank tavaly már megvalósult tőkeemelése, az MVM tőkeemelésére pedig mindössze 18 milliárd forintot 
tervez a kormányzat az eredeti 50 milliárd forinttal szemben, az ESA-hídra vonatkozó konkrét kormányzati 
prognózist ugyanakkor csak a törvénytervezet tartalmaz, így a kockázatokat ehhez mérten számszerűsítettük.  
15

 Az aszfaltügy – melynek során a bizottság álláspontja szerint a magyar pályázati kiírás szabálytalanul 
korlátozta a piaci versenyt, amikor egyes útépítéseknél csak olyan cégek indulhattak, amelyek rendelkeztek a 
közelben aszfaltkeverő teleppel – kapcsán a GDP mintegy 0,3 százalékát kitevő pénzügyi korrekcióra is sor 
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A 2014. év végi árfolyamon számolt bruttó konszolidált államadósság – figyelembe véve a 

tervezettnél várhatóan kedvezőbb nominális GDP-t, valamint a várakozásaink szerint az 

ideinél némiképp magasabb év végi KESZ-állományt – akár 1,4 százalékponttal, a GDP 

75,5 százalékára csökkenhet. 

Adósságfinanszírozás  

Tavaly a IV. negyedévben az államháztartás bruttó, konszolidált, névértéken számított 

adóssága 24 521 milliárd forint volt, ami a GDP 76,9 százalékának felelt meg az egy évvel 

korábbi 77,3 és a szeptemberi 80,3 százalék után. Az adósságot 739 milliárd forint nettó 

hiteltörlesztés csökkentette, míg 142 milliárd forint árfolyamveszteség növelte. Kétmilliárd 

euró adósságot törlesztett Magyarország október végén az Európai Uniótól 2008 őszén 

felvett hitelből. A kifizetés után az EU felé szűk 1,5 milliárd euró tartozás maradt, ami a 

hitelmegállapodás szerint 2016 II. negyedévében esedékes. Ezenfelül az adósságállomány 

forintban kimutatott értékének növekedését magyarázza a 2013. év végi 296,9 HUF/EUR 

árfolyamtól 2014. december végén jelentősen gyengébb devizaárfolyam (314,9 HUF/EUR) is. 

Véleményünk szerint elsősorban az EKB mennyiségi lazításának hatására a forint árfolyama 

tartósan viszonylag stabil maradhat, így a csökkenő devizaarány mellett az adósságráta 

jelentősebb csökkenését várjuk jövő év végére. 

27.  ÁBR A :  A  BRUT TÓ ADÓ SSÁG/GDP  NEGYEDÉVES ALAKULÁSA  

 
Forrás: Eurostat, MNB 

Az 5 éves magyar CDS értéke 164 bázispontos kezdő (december eleji) értékéről 

118 bázispontra esett 2015. március elején. Lengyel- és Csehországban alacsonyabb bázisról 

                                                                                                                                                                      
kerülhet, ami az elszámolási időszak végéig hátralévő idő rövidségét tekintve direkt költségvetési kockázatot 
jelenthet. Ezzel a tényezővel egyelőre azonban nem számolunk. 
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jelentősen változott a CDS az elmúlt három hónapban, előbbiben 17, míg utóbbiban 

9 bázisponttal emelkedett. A forint árfolyama kismértékben erősödött az elmúlt időszakban 

az euróval szemben, míg egy svájci frankért és egy dollárért több forintot kellett adni: egy 

euró 305, egy svájci frank 284, míg egy dollár 273 forintba került december elején; utóbbi 

két érték historikus csúcsnak számít. A forint svájci frank árfolyama azért gyengült ilyen 

mértékben, mert az SNB januárban feloldotta a korábban meghatározott árfolyamküszöböt. 

Kitekintve a régióra a cseh korona árfolyama minimálisan, míg a lengyel zloty árfolyama 

0,6 százalékot erősödött az euróval szemben a vizsgált időszakban. 

Az állampapír-piaci aukciókon elért hozamok a futamidő függvényében különbözőképpen 

alakultak. A diszkontkincstárjegyeknél a 3 hónapos futamidő esetében 4 bázisponttal nőttek, 

míg az egyévesnél 3 bázisponttal csökkentek a hozamok. Továbbá az államkötvények (3–

10 éves lejárat) esetében 18–35 bázispont közötti, markáns csökkenés volt megfigyelhető. 

Mind a diszkontkincstárjegyek, mind az állampapírok kibocsátása során előfordult olyan eset, 

amikor az ÁKK a tervezettnél nagyobb összegben fogadott el ajánlatokat, kisebb összegben 

csak hat alkalommal (3-3 esetben diszkontkincstárjegy-aukciónál és az állampapírok 

kibocsátásánál). Összességében mindkét értékpapírcsoportban markáns többletkibocsátás 

mutatkozott a december–február időszakban. 

28.  ÁBR A :  A  REFERE NC IAHOZ AM -GÖRBE VÁLTOZÁSA (SZ ÁZALÉK )  

 
Forrás: ÁKK Zrt. 

A másodpiaci hozamgörbe december elejéhez képest március elejére jelentősen módosult. A 

jegybanki alapkamat változatlan maradt ugyan, de egyrészt a kedvező hazai pénzügyi piaci 

hangulat miatt a piaci szereplők egy része hosszította portfóliójának átlagos hátralévő 

futamidejét, ezért a hozamok a hozamgörbe rövid végén szinte változatlanok maradtak, míg 

jelentősen csökkentek a hosszú végén, ezáltal a hozamgörbe laposabbá vált. Továbbá a 

hozamgörbe hosszú végének csökkenő hozamaihoz hozzájárult, hogy nemzetközi 

 1.0

 1.5

 2.0

 2.5

 3.0

 3.5

 4.0

 4.5

 5.0

2014. szept. 2. 2014. dec. 3. 2015. márc. 3.

3  6  12                       36                      60                                                               120                                                       180 
                                             hónap  



 

55 

összehasonlításban még magasabbak a magyar hozamok, és egy kamatvágás egyértelműen a 

hosszú papírok árfolyamait emeli meg nagyobb mértékben. A hozamgörbe rövid végén 1–

4 bázisponttal csökkentek a hozamok. A hosszabb futamidőknél 61 és 86 bázispont közötti 

volt a hozamesés. Az, hogy a hozamgörbe rövid vége a kamatvágás vége óta eltelt időszak 

folyamán is az alapkamat szintje alatt maradt (47–51 bázisponttal), a nagy likviditásbőségnek 

tudható be, és annak, hogy a piaci szereplők kamatvágásra számítanak márciustól. 

A külső sérülékenység csökkentése érdekében az adósságkezelő törekszik eszközei 

népszerűsítésére a hazai befektetők körében. 2015. február végére így a kifejezetten a 

lakosságnak szánt állampapírok állománya 2490 milliárd forintra emelkedett. Az 

államadósság devizaaránya tovább csökkent, az október végi 39 százalék után 2015. január 

végén 37 százaléknak felelt meg, eleget téve ezzel a 2015. évi finanszírozási tervben 

meghatározott 40 százalékos (szemben a 2014. évi 45 százalékos) maximumnak. 

29.  ÁBR A :  JEGYBANKI  DEVIZ ATARTA LÉK ÉS  KÜL SŐ ADÓ SSÁG (MR D EU RÓ )  ÉS  A GREENSPAN–

GUIDOT TI -RÁTA AL AKULÁSA  

 
Forrás: MNB, Századvég-számítás 

Az ország pénzügyi stabilitását hivatott erősíteni a jegybanki devizatartalékok megfelelő 

szintje. 2014. június vége óta az MNB devizatartalékai jóformán stagnáltak, és szeptember 

végén 35 684 millió eurót tettek ki. Magyarország tartósan megfelel a Greenspan–Guidotti-

szabálynak, azaz jegybanki tartalékai (markánsan) magasabbak, mint az éven belüli 

devizakötelezettségei, amelyen a forintosítás keretében a bankrendszernek felajánlott közel 

8 milliárd euró sem változtat. Egyrészt az összeg egy része csak elnyújtva csökkenti a 

devizatartalékokat (előreláthatólag 3 év alatt), másrészt az EU-transzferek növelik azt, 

harmadrészt pedig a mutató nevezője – a rövid lejáratú külföldi adósság – 23,9 milliárd eurót 

tesz ki. Az 1,5-es ráta nagy mozgásteret enged a jegybank számára tartalékainak esetleges 

későbbi óvatos csökkentésére. 
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Külső egyensúly 

A folyó fizetési mérleg szezonálisan kiigazított egyenlege 2014 III. negyedévében 

186 millióval, 1064 millió euróra nőtt az előző negyedévihez képest. A növekedés döntő 

módon az áruforgalom egyenlegének bővülésével magyarázható. Az áruforgalom 

többletének növekedése (139 millió euró) a kisebb mértékben zsugorodó export (–45 millió 

euró) és a nagyobb mértékben csökkenő import (–113 millió euró) eredőjeként alakult ki. A 

szolgáltatások szezonálisan kiigazított egyenlege 44 millióval, 1143 millió euróra nőtt. Az 

elsődleges jövedelmek negatív egyenlege 3 millióval, 661 millió euróra bővült, a másodlagos 

jövedelmek negatív egyenlege 38 millióval, 93 millió euróra szűkült. A tőkemérleg egyenlege 

a 212 milliós növekedés hatására 1009 millió euróra nőtt. 

Az EU-transzferek beáramlása esetében az MNB csak nyers adatot közölt. Összesen 

1418 millió euró volt az EU-val szembeni egyenleg 2014 III. negyedévében, ami az elsődleges, 

a másodlagos jövedelmek és a tőkemérleg EU-val szembeni egyenlegeiből állítható össze. 

2014 II. negyedévének adata 1220 millió eurót tett ki. A folyó és tőkemérleg együttes 

egyenlegéből számított, külfölddel szembeni nettó finanszírozási képesség 266 millió euróval 

nőtt, a szezonális hatások kiszűrésével ez a mutató 2167 millió eurót tett ki, ami a 

negyedéves GDP 8,3 százaléka. 

30.  ÁBR A :  A  KÜL FÖL DDEL  SZE MBENI  NET TÓ F INANSZÍ ROZÁSI  KÉP ESSÉG (MILL IÓ E U RÓ )  

 
Megjegyzés: Szezonálisan kiigazított adatok. Forrás: MNB 

A legnagyobb FDI-beáramlás Magyarországra 2014 III. negyedévében Ausztriából valósult 

meg, 506 millió euró értékben, a második Németország (182 millió euró) és a harmadik 

Hollandia (119 millió euró) előtt. Az amerikai kontinensről a tőke főként a közép-amerikai 

országokból érkezett. Ázsia esetében több ország (Hongkong, Szingapúr, Tajvan és Japán) is 

jelentős arányban részesedett a tőkebeáramlásból. Az FDI külföldön egyenlege 349,9 millió 
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eurót tett ki. A nettó FDI-beáramlás mértéke a III. negyedévben 500 millió euró volt. Az 

ágazati bontást nézve a legnagyobb a hozzájárulása a pénzügyi, biztosítási tevékenységnek 

(760 millió euró), amely javarészt a bankok szavatoló tőkenövekményében jelent meg. 

5. táblázat: A közvetlen tőkebefektetések Magyarországon, tranzakciók, egyenleg (millió euró) 

A befektetés régiója 2014. I. 2014. II. 2014. III. 

Európa 158,3 –1273,5 422,7 

Amerika 118,0 –417,9 157,7 

Ázsia 138,4 46,2 262,1 

Afrika 317,6 45,8 7,6 

Ausztrália és Óceánia –19,1 33,7 –23,5 

Nem azonosított 19,0 –177,3 23,0 

Összesen 732,1 –1743,1 849,5 

Megjegyzés: Speciális célú vállalatok és átfolyó tőke nélkül. Forrás: MNB 

Magyarország nevében az ÁKK által kibocsátott devizakötvények közül 2014. július 28-án járt 

le egy 5 éves futamidejű, 1 milliárd euróban denominált kötvény, amelynek kamatozása 

6,75 százalékos volt. Az „önfinanszírozás” miatt, azaz a devizakötvények lecserélésével és 

forintkötvényekkel történő kiváltásával a külső sérülékenység csökken. A nemzetközi 

tartalékok 396 millió euróval estek 2014 III. negyedévében, ami az EU-s transzferek növelő és 

a lejáró kötvények meg nem újításának csökkentő hatásának eredője. Az előző negyedévi 

tendenciákkal szemben a nemzetgazdaság bruttó adósságállománya csökkent: 

2014 III. negyedévének végére 88,7 milliárd euró volt, ami 1,4 milliárd euróval alacsonyabb 

az előző negyedévi adatnál. Éves összevetésben 0,3 milliárd eurós csökkenés figyelhető meg. 

A pénzügyi számlák adatai szerint az alulról számított, külfölddel szembeni nettó 

finanszírozási képesség a GDP16 6,4 százalékát tette ki a 2014 harmadik negyedévével záruló 

elmúlt egy évben, ami 0,1 százalékpontos növekedést jelent a 2014 II. negyedévével záruló 

időszakhoz képest. Az MNB adatai szerint 2014 július–szeptemberében az államháztartás 

finanszírozási igénye 0,6 százalékponttal, a GDP 2,4 százalékára csökkent, miközben a 

háztartási szektor nettó finanszírozási képessége 0,1 százalékponttal, 6 százalékra nőtt, és a 

vállalatok pénzügyi megtakarítása 0,4 százalékponttal, a GDP 3 százalékára csökkent. 

Az államháztartás adósságát a forint euróárfolyamának gyengülése minimális mértékben 

növelte, míg a nettó hiteltörlesztés csökkentette. A háztartások portfólióátrendezése 

folytatódott 2014 III. negyedévében. Az alacsony kamatkörnyezetben a lakosság vagyonát 

jelentősen növelte a befektetési jegyek és a hosszú lejáratú állampapírok vásárlása, 

miközben csökkentek a banki betétek. A pénzügyi eszközök közül állománycsökkenés volt 

                                                      
16

 A KSH által visszamenőlegesen módosított, 2014. szeptember 30-i közzétételű, éves GDP-adatok revíziójának 
hatása a pénzügyiszámla-statisztika GDP-arányos mutatóiban még nem jelentkezett, mivel a negyedéves GDP-
adatokon a KSH még nem vezette át a módosításokat. A negyedéves GDP-adatok revízióját 
2014 decemberében hajtották végre. 
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megfigyelhető az egyéb betéteknél és a rövid lejáratú értékpapíroknál. A kötelezettségek 

csökkenését a lakosság devizahiteleinek törlesztése magyarázza, miközben növekedésnek 

indult a forinthitel-felvétel. A külföldiek a pénzügyi eszközeik közül kiemelkedő mértékben a 

rezidens vállalatokban lévő tulajdoni részesedések állományát növelték, míg kisebb arányú 

növekedés volt a belföldi hitelintézetekben elhelyezett egyéb betétek tekintetében. Jelentős 

csökkenés mutatkozik a hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok és a hitelek esetében. A 

rövid lejáratú értékpapírok állománycsökkenése túlnyomórészt az irányadó jegybanki 

instrumentum, a korábbi kéthetes MNB-kötvény betétté alakulásának következménye. A 

kötelezettségek közül számottevő növekedés volt tapasztalható a rövid lejáratú hitelviszonyt 

megtestesítő értékpapírok, valamint a tulajdonosi és egyéb tartozások esetében, de 

csökkent a hosszú lejáratú értékpapírok és a rövid lejáratú hitelek állománya. 

31.  ÁBR A :  A  NET TÓ FI NANSZÍROZÁSI  I GÉNY/KÉPESSÉG VÁLTOZÁSA A  GDP  SZÁZ ALÉK ÁBAN* 

 
Megjegyzés: 2011 első negyedéves adata nem veszi figyelembe a magán-nyugdíjpénztári kilépések 
miatti tőketranszfer hatását. Forrás: MNB 

Legfrissebb előrejelzésünk szerint növekedést várunk mind az export, mind az import 

volumenét tekintve, de idén és jövőre is előbbi üteme magasabban alakul az importénál. 

Ebből fakadóan 2015–2016-ban trendszerűen nő a reálgazdaság pozitív hozzájárulása a nettó 

finanszírozási képességhez. A jövedelemkiáramlás a tartósan kedvező hazai gazdasági 

kilátásokkal és a külföldi vállalatok profitabilitásának javulásával összhangban erős marad az 

előrejelzési horizonton. 2015-ben még magas szintű EU-transzferekkel, jövőre ennél kisebb 

mértékű forrásbeáramlással számolunk. 2015-ben a reálgazdaság és az EU-transzferek 

beáramlása okozza a nettó finanszírozási képesség erősödését, míg 2016-ra a nettó export 

pozitív hatásának erősödése nem tudja ellensúlyozni az EU-transzferek várt visszaesését. 

Mindezen hatások eredőjeként a 2015. évre 8,5 százalékos GDP-arányos nettó finanszírozási 

képességet prognosztizálunk, míg a mutató 2016-ban 8 százalékra süllyedhet. 
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Táblázatok 

6. táblázat: Előrejelzés negyedéves bontásban 

 2014 2015 2016 
  éves I. II. III. IV. éves I. II. III. IV. éves 

Bruttó hazai termék (volumenindex)* 3,6 3,0 2,8 3,1 3,4 3,1 2,8 2,5 2,3 1,9 2,4 

A háztartások fogyasztási kiadása (volumenindex)* 1,7 2,0 2,4 3,5 4,7 3,2 4,3 3,3 2,2 0,9 2,7 
Bruttó állóeszköz-felhalmozás (volumenindex)* 11,7 4,0 4,3 5,7 8,1 5,5 3,8 –1,6 –5,8 –9,1 –3,2 
Kivitel volumenindexe (nemzeti számlák alapján)* 8,7 7,6 5,8 7,0 6,0 6,6 6,9 7,6 6,7 7,9 7,3 
Behozatal volumenindexe (nemzeti számlák alapján)* 10,0 6,7 3,6 6,6 7,7 6,1 7,4 6,9 4,8 5,2 6,1 
A külkereskedelmi áruforgalom egyenlege (milliárd euró) 6,4 2,2 1,8 2,0 1,2 7,2 2,4 2,1 2,6 1,9 9,0 
Fogyasztóiár-index (%) –0,2 –1,0 0,4 0,6 1,4 0,3 2,6 2,2 2,5 2,8 2,6 
A jegybanki alapkamat az időszak végén (%) 2,10 1,90 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 2,25 2,75 3,00 3,00 

Munkanélküliségi ráta (%)* 7,7 7,7 7,7 7,2 7,2 7,4 7,0 6,8 6,7 6,6 6,8 
A bruttó átlagkereset alakulása (%)* 3,0 1,8 2,4 2,8 2,4 2,3 3,9 2,9 3,1 3,4 3,3 
A folyó fizetési mérleg egyenlege a GDP százalékában 4,3 – – – – 5,1 – – – – 5,6 
Külső finanszírozási képesség a GDP százalékában 8,0 – – – – 8,5 – – – – 8,0 
Az államháztartás ESA-egyenlege a GDP százalékában** –2,5 – – – – –2,4 – – – – –2,1 
GDP-alapon számított külső kereslet (volumenindex)* 1,5 1,5 1,8 1,9 2,0 1,8 2,2 2,4 2,5 2,7 2,4 
* Szezonálisan kiigazított adatokból számítva. 
** A 2016. évi előrejelzés a 2014. évi T/1794. számú, Magyarország központi költségvetéséről szóló törvényjavaslatban szereplő prognózis. 
Forrás: MNB, KSH, Századvég-számítás 
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7. táblázat: Az előrejelzés változása az előző negyedévhez képest 

  2015 
  2014. december 2015. március változás 

Bruttó hazai termék (volumenindex)* 2,6 3,1 +0,5 
A háztartások fogyasztási kiadása (volumenindex)* 2,7 3,2 +0,5 
Bruttó állóeszköz-felhalmozás (volumenindex)* 7,0 5,5 –1,5 
Kivitel volumenindexe (nemzeti számlák alapján)* 6,4 6,6 +0,2 
Behozatal volumenindexe (nemzeti számlák alapján)* 6,1 6,1 0,0 
A külkereskedelmi áruforgalom egyenlege (milliárd euró) 7,0 7,2 +0,2 
Fogyasztóiár-index (%) 1,6 0,3 –1,3 
A jegybanki alapkamat az időszak végén (%) 2,20 1,50 –0,70 
Munkanélküliségi ráta (%)* 7,1 7,4 +0,3 
A bruttó átlagkereset alakulása (%)* 3,5 2,3 –1,2 
A folyó fizetési mérleg egyenlege a GDP százalékában 5,0 5,1 +0,1 

Külső finanszírozási képesség a GDP százalékában 8,2 8,5 +0,3 
Az államháztartás ESA-egyenlege a GDP százalékában –2,3 –2,4 –0,1 
GDP-alapon számított külső kereslet* 1,8 1,8 0,0 
* Szezonálisan kiigazított adatokból számítva. Forrás: Századvég-számítás 


