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BEVEZETES!

A Koltségvetési Tanacs (a tovabbiakban még: Tanacs, KT) alapveto feladata, hogy 6rkod-
jon az allamaddssag-szabaly teljesiilése felett. A Tanadcs munkajaban egészen 2024-ig a targy-
¢vek idohorizontjan késziilt tanulmanyok dominaltak, az aktualis éves koltségvetésekhez kap-
csolodo hatarozatok elokészitéseként. 2014-t61 kezdddden egyrészt az Eurdpai Bizottsagnak (a
tovabbiakban még: Bizottsag) a Koltségvetési Tanacs miikddésére megfogalmazott észrevéte-
leire adott valaszként jelentek meg a kdzéptavu kitekintések a kiilonb6z6é dontéseldkészitd ku-
tatasi anyagokban.? Ezek szakértéi szinten segitették a Tandcs munkajat, azonban kiilon hata-
rozat nem sziiletett roluk.’

Masrészt, amig a gazdasag 2020-ig belathatd palyan mozgott, a Tanacs munkéjaban az éves
szemlélet volt a meghatarozé. Az 1j tipusu krizisek megjelenésével — mint a COVID, az orosz-
ukran habort, az energiavalsag és a turbulens globalis folyamatok — és az azt kdvetd alapvetd
gazdasagi valtozasok idészakaban 2022-2023-ra a Koltségvetési Tandcs szakmai felfogasa is
megvaltozott. Ennek részeként, és a Stabilitasi Torvény végrehajtasanak és betartasanak segi-
tése érdekében a Tanacs haroméves kitekintést készitett 2024 januarjaban, amely az elso ilyen
jellegli dokumentum volt.* Ezzel segiteni kivanta a kozéptavi koltségvetési tervezés megala-
pozasat, és meg kivant felelni a fliggetlen fiskalis intézmények feladataira, munkateriileteire
vonatkoz6 Eurdpai Unios ajanlasoknak is. 2024 aprilisdban az Eurdpai Parlament és az Eurdpai
Tanacs altal az EU gazdasagi korméanyzasara vonatkozdan elfogadott rendelet 0 helyzetet te-
remtett (1asd: "Keretes irds: Az unios koltségvetési szabalyok reformja™). A Koltségvetési Ta-
nacs idén mar ennek figyelembevételével készit kitekintést a kovetkezd harom évben (2025—
2027 idészakban) varhaté makrogazdasagi és koltségvetési folyamatokrdl, és az allamaddssag-
szabaly teljesiilése szempontjabol azonositott pozitiv vagy negativ kockazatokrol.

A Tanacs ebben alapvetéen az Allami Szamvev3szék és a Magyar Nemzeti Bank mér ren-

delkezésére allo, illetve kiilon erre a célra késziilt modellszamitasainak elemzéseire és azokat

! A dokumentum elkészitésében az ASZ és az MNB munkatérsai — Pulay Gyula vezet6 kozgazdasz, illetve Baksay
Gergely ligyvezetd igazgato iranyitasaval — valamint a KT titkarsag szakértéi — Csomos Daniel, Dr. Gergics
Tiinde, B6sze Botond Andras és Dr. Taksz I1diko6 vettek részt. A dokumentum a 2025. februar 21-ig rendelkezésre
allo informaciokat vette figyelembe.

2 Lasd részben az Eurdpai Bizottsag altal készitett ,,Magyarorszag 2013. évi nemzeti reformprogramjarol” és a
»Magyarorszag 2012-2016-os iddszakra vonatkozo konvergenciaprogramjanak tanacsi véleményezésérdl” cimi
dokumentumban (Euro6pai Bizottsag, 2013).

3 Az atlathatosagot is szolgalja, hogy az elkésziilt rovid, k6zép- és hosszabb tavu kitekintések, a fenntarthatosagi
tanulmanyok, valamint az aktualis koltségvetési torvény végrehajtasanak félévente torténd monitoringjahoz kap-
csolodo elemzések megtalalhatoak a Koltségvetési Tanacs honlapjan a Dokumentumok/Kutatdsok meniipontban.

4 Lasd a Koltségvetési Tanacs altal 2024. januar 5-i iilésén megtargyalt és elfogadott ,,A Koltségvetési Tanacs
haroméves kitekintése a makrogazdasag €s a koltségvetés folyamataira” cimii elemzést.
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kiegészitendden a fliggetlen kutatointézetektdl megrendelt, dontéseldkészitd elemzésekre ta-
maszkodik. A jelzett széles szakmai bazis megfeleld alapot ad arra, hogy ebben az alapvetden
bizonytalan, sok tényezds és 0 helyzetben megfeleld ralatassal tudjon a Tanacs érdemi megal-
lapitasokat tenni fiiggetlen fiskalis nézépontbol mind a kozéptava koltségvetési tervezés segi-
tésére, mind az eldttiink allo idészak bizonytalansagainak megértésére és kezelésére.

A varhato koltségvetési folyamatokat és azok kockézatait a Kormany altal elfogadott 2025—
2027-re vonatkoz6 szcenari6 alapjan értékeljiik. Ennek soran egyrészt azt vizsgaljuk, hogy az
e szcenarioban felvazolt koltségvetési konszolidacid milyen uj kihivasokat jelent a koltségve-
tési politika szdmara, 6sszevetve a 2019-2024. évi folyamatokkal. Masrészt a szcenario belso
konzisztenciajat, makrogazdasagi hatdsait vessziik gorcsd ald, tekintettel mas nyilvanos, a Kor-
many kozéptava célkitlizéseit tiikkr6zé dokumentumokra is. A kitekintés nem tudta figyelembe
venni a 2025. februdr 22-én bejelentett intézkedések koltségvetési hatasat a részletes szabalyo-
zasra vonatkoz6 tervek ismerete nélkiil.

Az elmult évben az értékelés alapjat Magyarorszag 2023-2027-es id6szakra szol6 Konver-
gencia programja képezte, amelyet a Kormany az akkor hatalyos unids szabélyozas alapjan
készitett el és nyujtott be 2023 aprilisaban az EU illetékes intézményeinek. Azdta az unids sza-
balyozas megvaltozott. Az Europai Parlament és a Tanacs 2024 aprilisaban rendeletben dontott
a nemzeti kozéptavu koltségvetési-strukturalis terv elkészitésének kotelezettségérdl. A Kor-
many altal készitett, majd modositott kozéptavi koltségvetési-strukturalis tervet (a tovabbiak-
ban: Terv) 2025. januarban hagyta jova az Eurdpai Uni6 Bizottsaga, majd februarban az Euro-
pai Unio6 Tanécsa. A 2025-ben késziild haroméves kitekintés kiindulasi alapjanak a Koltségve-
tési Tandcs igy a Kormany altal készitett ,,Magyarorszag kozéptava koltségvetési-strukturalis
terve 2024” cimli dokumentumot és az Europai Bizottsag 2025. januar 16-an publikalt ,,Az
Eurdpai Bizottsag értekelése Magyarorszag kozéptava koltségvetési-strukturalis tervét ille-
tden” cimii anyagat tekinti, figyelembe véve az Eurdpai Unio Tanacsanak ajanlasat Magyaror-
szag nemzeti kozéptavu koltségvetési-strukturalis tervének jovahagyasarol.

Elemzésiink kdzéppontjdban az ezen Tervben foglalt — els6sorban a GDP aranyos hianyra
¢s az allamadossagra, valamint a nettd nemzeti finanszirozasu elsédleges kiadasokra (tovabbi-
akban: nett6 kiadasok) vonatkozo — vallalasok allnak. Ezek kapcsan azt vizsgaljuk, hogy az
elmult évek tendencidi tiikkrében a vallalasok teljesitése milyen kihivasokat jelent, és azok tel-
jesitését milyen kockazatok veszélyeztetik.

A Tervben foglalt vallalasokat adottnak tekintjlik, azokat nem mindsitjiik. A Tervet olyan
forgatokonyvként értelmezziik, amely azt demonstralja, hogy a vallaltan visszafogott netto
nemzeti elsédleges kiadasok mellett Magyarorszag a tilzott deficit eljarasbol valo kikeriilés

feltételeit (azaz a koltségvetési hiany a GDP 3,0 szazaléka ald csokken, tovabba az
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allamadoéssag csokkend palyara kertil) 2026 végéig teljesiti, a Bizottsag altal legvaldsziniibbnek
tartott novekedési palya esetén is. Kovetkezésképpen az ennél kedvezdbb — a korabbi kormény-
zati progndzisokban rogzitett — ndvekedési palya mozgasteret nytjt az allamadossagmutatd na-
gyobb aranyt csokkentéséhez és/vagy a centralizacios rata mérsékléséhez.

A Tervben tett vallalasok a 20252028 kozotti idoszakra (kiigazitasi idészak) vonatkoznak,
ugyanakkor elemzésiink kitekintése harom ¢€v, azaz 2027-ig terjed. A nettd6 nemzeti finansziro-
zasu elsddleges kiadasokat 2021-t61 kezdddden értékeljiik, mivel a Terv addig az évig vissza-
mendleg tartalmaz adatokat. Ettdl eltérden a koltségvetési egyenleg, a kamatkiaddsok, valamint
az allamadodssag alakuldsanak tendenciajat a koronavirus-jarvany elotti évtol, 2019-t61 elemez-
ziik, hogy az azdta bekdvetkezett sokkhatdsok koltségvetési egyensulyra gyakorolt hatdsait mi-
nél teljesebben bemutassuk.

A forrasokon tul fontos annak a meghatarozasa, hogy a Tanacs milyen elveket kdvet a do-
kumentum készitése soran. A kitekintésben nem cél a tarsadalmi €s politikai 0sszefliggések, az
elosztaspolitika €s a szolgéltatdsi mindség elemzése, hanem elsdsorban a pénziigyi, koltségve-
tési egyensuly megteremtésére valo torekvés a meghatarozd. Természetesen vannak olyan tar-
sadalmi kockazatok, amelyek feszitik a koltségvetést. Mindazonaltal a fiiggetlen fiskalis intéz-
mények korében, igy a Tanacs gyakorlataban is a koltségvetés belsd, a kormanyzat altal képzett
sulypontoknak megfelelé jraelosztasi kérdések (az elosztaspolitika) eddig csak annyiban és
akkor jelentek meg, ha Tanacs a pénziigyi stabilitds, a nemzetgazdasagi szintli egyensuly ve-
sz€lyeztetését tapasztalta. Ezen dokumentum készitése is ezt az elvet kovette.

A Koltségvetési Tanacs haroméves kitekintésének elsd fejezete — ahogyan korabban is — a
nemzetkozi kornyezetet, a globalis gazdasag novekedési kilatasait, a vilagkereskedelem hely-
zetét, volatilitdsat, az azon beliili atrendezddéseket vizsgalja, valamint Europa és az Eurdpai
Unio helyét, szerepét a vilagpolitikai-gazdasagi atrendezddésben, tovabba az ehhez kapcsolodod
Magyarorszagot érintd uj kihivasokat. A masodik fejezet ismerteti a magyar makrogazdasagi
folyamatok alakulasat, azok erdsségeit és gyengeségeit kiillondsen a COVID valsag o6ta eltelt
iddben, valamint bemutatja a varhato folyamatokat haroméves tavlatban. A harmadik fejezet az
allamhaztartasi, koltségvetési folyamatokat elemzi, benne a bevételek, kiadasok és a hiany var-
hat6 alakuldsanak attekintésével. A negyedik fejezet felhivja a figyelmet a kovetkezd harom-
éves iddszakban varhato trendekre és folyamatokra, kiilonos tekintettel az allamadossagszabaly
teljesiilését Ovezd kockazatokra. Az elemzés utolso, 6todik fejezete pedig ezen kockazatok ko-
ziil iranyitja r4 a figyelmet harom kiilon teriiletre: a koz- és versenyszféra béreivel kapcsolatos
folyamatokra, a nyugdijak és bérek alakulasanak kockazataira, valamint az allami beruhdzasok

varhato csokkenésének hatasaira.
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OSSZEFOGLALO

A gazdasagi novekedés gyorsulasa varhato

A 2020-as évtized eddig eltelt éveit globalis krizisek sorozata jellemezte. A pandémia, az
orosz-ukran hébort, az energiavalsag és a globalis inflacios hulldm tobb évtizede vagy egy év-
szdzada nem latott kihivasokat eredményeztek. Az egész vildgot érintd gazdasagi problémak
hazankban is multikrizishez vezettek a 2020-as évek elején. A pandémia utani gyors kilabalast
kovetd 2022-es évben az inflacié meglodulasaval és az egyensulyok felborulasaval mar kettds-
ség jelentkezett a gazdasagi folyamatokban, ami a névekedés megtorpandsahoz vezetett. A gaz-
dasagi novekedés lassulasanak f6 okai az inflacio, mely erodalta a jovedelmek vasarloerejét, az
europai gazdasag strukturalis problémadibdl eredden a kiilsd kereslet visszaesése, valamint a
gazdasagi bizalom mérséklddése voltak.

Eléretekintve, 2025-t61 ismét élénkiilhetnek a magyar gazdasagi folyamatok, azonban a
2025. évi koltségvetési torvényben prognosztizalt novekedést lefelé mutatd kockazatok dvezik
¢s a vilaggazdasagi kdrnyezet is bizonytalanabb, mint az el6z6 évtizedben. Hazank kiilondsen
kitett a globalis és eurdpai beszallitdi lancoknak, igy a korabbi fennakadasok esetleges vissza-
térése mellett a német autdipar gyengélkedése is kockazatot jelent az ipari €s exportkilatasok
szamara. A kiilso kereslet a legtobb elemzd szerint 2025 masodik felében kezdhet javulo ten-
denciat kovetni, amivel parhuzamosan a hazai kivitel is élénkiilhet, de igazan dinamikusan ez
2026-2027-ben emelkedhet az 0j kapacitasok fokozatos termelésbe allasaval. A belsd keresleti
tételek idei novekedése szempontjabol kritikus tényezd a fogyasztoi s lizleti bizalom javulasa.
A kovetkez6 években akkor emelkedhet igazan dinamikusan a lakossagi fogyasztas, ha a real-
bérek emelkedése mellett a fogyasztoi bizalom is erdsddik. A jovOre vonatkozo vallalati és la-
kossagi kilatasok javulasa, és a nagy kapacitasteremtd és -bovitd projektek a varakozasoknak
megfeleld haladdsa a beruhazasi aktivitas ismételt novekedését eredményezheti. A belso keres-
let emelkedése 2026-2027-ben is folytatddhat.

A 2020-as évtized elsé éveiben a COVID-jarvanyt kovetd kereslet-kinalati surlodasok, az
energiavalsag és az orosz-ukran habort hatdsara visszatért a globalis inflacio és az 1970-es évek
Ota nem latott emelkedést mutatott. Az arszintek gyors emelkedése hazankba is begylriizott,
amit gyors dezinflacio kovetett. A tavalyi év utolsdé harmadaban az aremelkedés liteme ismét
gyorsult, amelynek kovetkeztében 2025-ben az inflacié éves atlagban 4 szazalék felett alakul-
hat, meghaladva a koltségvetési torvény eldrejelzését. Az emelkedd inflacio az elmult évek ta-
pasztalata alapjan negativ hatast gyakorol a gazdasagi novekedésre, a koltségvetési folyama-
tokra és a gazdasagi bizalomra, igy az arstabilitas ismételt elérése a fenntarthaté novekedés és

a koltségvetési konszolidacio feltétele.
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A kovetkezd években a koltségvetési hiany csokkenésének legfontosabb motorja az allami
kamatkiadasok mérséklddése lehet, mig a kamatkiadasok nélkiil szamitott elsédleges egyenleg
a teljes horizonton egyensuly kozelében alakul. Magyarorszag mddositott kdzéptavu koltség-
vetési-strukturalis terve magasabb kamatkiadast var, mint az eredeti, ugyanakkor a modositott
tervhez képest pozitiv kockazatok dvezik az allami kamatfizetések alakulasat.

A tartos ndvekedés eléréséhez ugyanakkor elengedhetetlen a korabbi extenziv ndvekedési
modellrdl torténd atallas az intenziv, mindségi tényezOkon alapuld modellre. A ndvekedés ko-
zéppontjava a termelékenység javuldsat kell tenni. Ez a 1épés elengedhetetlen, mert a 2010-es
évek novekedésének egyik legfontosabb alapjat adé foglalkoztatas boviilés egyre inkabb demo-
grafiai korlatokba {itk6zik. A munkaerdpiac varhatoan a 2020-as években is feszes marad,
ugyanis a népességcsokkenés leginkabb a legmagasabb foglalkoztatdsi arannyal rendelkez6
csoportot (25-54 éves) érinti. Ennek hatasara a kereslet a legtobb teriileten meghaladhatja a
kinalatot, igy rovid- és kozéptavon, 2025 és 2027 kozott a foglalkoztatdsnak csak enyhe bévii-
1ése varhatd. A feszes munkaerdpiac a bérek gyorsabb emelkedését eredményezheti, amit a be-
jelentett minimalbér megallapodas is tAmogat.

Jelentds valtozasokon ment keresztiil az eurdpai unids koltségvetési szabalyrendszer. A
2024. aprilis 30-t6l hatalyossa valt valtozasok sarokkove az addssagrata fenntarthatd csokke-
nését bemutatd nemzeti kozéptavu koltségvetési-strukturalis terv, amit hazank eredetileg nov-
ember elején nyujtott be. Ezt kdvetden vj, feliilvizsgalt terv keriilt benytjtasra, amely januarban
pozitiv elbiralast kapott az Europai Bizottsagtol és az Eurdpai Unid Tanacsatol. Az 0j terv a
netto kiadasok 2025. évi novekedési iitemét 4,3 szazalékban maximalizélja.

Eme 10j koltségvetési szabalyrendszerben kiemelt fontossagu a gazdasag potencialis ndve-
kedési iiteme. A Koltségvetési Tanacs megitélése szerint az Eurdpai Bizottsag altal feltételezett
1,5-1,7 szazalék koriili potencialis novekedési iitem nem tiikrozi pontosan a magyar gazdasag
novekedési képesseget. Mikozben a mennyiségi novekedési tényezdk valdban korlatokba iit-
kozhetnek, addig a mindségi jellegli novekedésnek még tag teret ad a viszonylag alacsony hazai
tokeintenzitas és termelékenység. Az elmult évtized masodik felében a ledolgozott munkadrak
mennyiségének novekedése nélkiil is 2,5 szdzalékos potencidlis GDP novekedést ért volna el a
magyar gazdasag, ami a KT véleménye szerint a toke €s termelékenységi tényezdkben azono-
sithato tartalékoknak koszonhetden tovabbra is fenntarthatd, és 2 szazalék feletti n6vekedési
képességet jeleznek elére mas nemzetkozi szervezetek (IMF, OECD) is.

Az eldzetes becslések alapjan 2024 év végén a GDP-aranyos brutto dllamadossag 73,6 sza-
zalékra emelkedhetett. A 2024. évi addssagndvekedést a tervezettet meghaladd pénzforgalmi
hiany, a kamatkiadasok €s a devizaadossag atértékelddése egyiittesen okozta, amelyekkel szem-

ben a varakozasoktol elmaradé6 GDP-véltozas nem volt képes 0sszességében mérsékelni az
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addssagratat. Az allamadossag-rata 2024. évi ndvekedése nem sérti az Alaptorvény adossagsza-
balyat, ugyanis a szomszédos orszagban fennallo fegyveres konfliktusra tekintettel bevezetett
veszélyhelyzet kiilonleges jogrendnek mindsiil, igy az az Alaptorvény adodssagszabalya aldl

mentesitést biztosit.

Szigoru koltségvetési politika sziikséges a tulzott deficit eljarasbol valo kikeriilés érdeké-

ben
A koltségvetési folyamatok értékelésének alapjat a Kormany altal készitett, majd az Euro-

pai Unid Bizottsagéaval tortént egyeztetés eredményeként modositott kdzéptava koltségvetési-
strukturalis terv képezte. Ezt az elemzés olyan forgatokonyvként értelmezte, amely azt de-
monstralja, hogy a nettdé nemzeti finanszirozast elsddleges kiadasoknak (a tovabbiakban: nettd
kiadasok) a Kormény altal vallalt visszafogott novekedése mellett Magyarorszag a tilzott defi-
cit eljarasbol valo kikeriilés feltételeit 2026 végéig teljesiti, a Bizottsag altal legvaldsziniibbnek
tartott novekedési palya esetén is. Kovetkezésképpen ez a forgatokonyv sokkal szigorabb kolt-
ségvetési politikat tesz szlikségessé annal, mint amire a 2025. évi kdzponti koltségvetés alapjat
képezd kormanyzati prognodzisban rdgzitett dinamikusabb ndvekedési palya megvaldsuldsa
esetén sziikséges lenne. Ugyanakkor a Kormany elkotelezddése a nettd kiadasok visszafogott
novelése mellett azt jelenti, hogy az egyensulyi célok akkor is teljesiilhetnek, ha a gazdasagi
novekedés nem éri el a kormanyzati progndzisban eldre jelzett litemet. Ennek kapcsan az elem-
z¢s az alabbi kihivéasokat és kockdzatokat azonositotta:

1. A Terv azzal szamol, hogy az 4llam kamatkiadésai a 2025. évi jelentds csokkenés utan
2026-ban és 2027-ben a GDP ardnydban mar nem mérséklddnek, ezért a korméanyzati szek-
tor egyensulyanak javuladsahoz az elsddleges egyenleg jelentds javulasara van sziikség. A
javulas Osszhangban van a 2021 ota tartd kedvezd folyamatokkal, ugyanakkor kihivast je-
lent annak a mértéke. A Terv 2027-re a GDP aranyaban 1,9 szazalékos elsddleges egyenle-
get iranyoz eld, ami lényegesen magasabb a 2019-ben — a jelenleginél kedvez6bb makro-
gazdasagi koriilmények kozott — elért 0,2 szazaléknal.

2. Tovéabbi kihivas, hogy a Terv az elsddleges egyenleg ndvelését kizardlag a nettod kiadasok
visszafogott novelése révén kivanja elérni, szemben azzal, hogy 2021 6ta a centralizacios
rata novelése is hozzajarult az elsddleges egyenleg javuldséhoz.

3. A tervezett egyensulyjavulashoz arra is sziikség van, hogy a centralizacios rata ne csok-
kenjen. Ez azonban nem jelenti a kormanyzati bevételek strukturajanak valtozatlansagat. A
keresetek és a haztartasok fogyasztasi kiadasainak a nominalis GDP-nél gyorsabb iitemii
novekedése révén a keresetek, illetve a fogyasztas utan fizetett adok is gyorsabban emel-

kedhetnek, mint a GDP, ami némi mozgasteret teremt adokedvezmények nytjtasara,
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adokulcsok csokkentésére vagy kiilonadok kivezetésére. Ez azonban felhasznalasra kertil
a csaladi adokedvezmény emelése ¢€s a kiilonadok jelenlegi szabalyok szerinti 2026-ban
varhato csokkenése altal. Tovabbi mozgasteret a GDP ado6alapot noveld, tervezettnél ma-
gasabb novekedése adhat.

4. Az allamaddssagmutato 2025-2027. évek kozotti csokkentése szempontjabol kihivast je-
lent, hogy a Terv szerint az allamaddssag implicit kamatlaba magasabb lesz, mint a GDP-
deflator, s6t 2025-ben ¢és 2027-ben meghaladja a nominalis GDP névekedési litemét is. Ez
— minden mas, a mutatd értékére hatast gyakorld tényezdt valtozatlannak tekintve — azt
jelentené, hogy az allamaddssagmutatd szamlaldja gyorsabban néne, mint a nevezdje. Ko-
vetkezésképpen az elsddleges egyenlegnek nemcsak a hianycél elérése, hanem az ad6ssag-
mutatd csokkentése végett is stabilan pozitivnak kell lennie, mivel ez csokkenti az allam-
adodssagot a tervezett mértékre. Emellett az arfolyam alakulésa is jelentOs hatdssal van az
allamadossag értékére, mivel a devizaadossag részaranya a kdzponti allamadéssagon beliil
2024 végére mar megkozelitette a 30 szazalékot.

5. Kihivast jelent, hogy a kozszféra tervezett (a versenyszféra dinamikus bérndvekedésével
1épést tartd) béremelési liteme 1ényegesen magasabb a nettd kiadasok emelkedésének val-
lalt mértékénél. Kdvetkezésképpen a béremelést mas koltségvetési kiadasok atlagosnal ala-
csonyabb novekedésének kell ellentételeznie.

6. A nyugdijkiadasok varhato dinamikdja meghaladja a nett6 nemzeti finanszirozasu elsddle-
ges kiadasok vallalt novekedési titemét. Ennek oka, hogy a mar megéllapitott nyugdijak
inflaciokovetd emelése mellett a bérek dinamikus novekedése kovetkeztében az inflacional
gyorsabban emelkedik az ijonnan megallapitott nyugdijak atlagos dsszege, valamint n6 a
nyugdijasok létszdma is.

7. Azegyensulyi célok elérése érdekében a kormanyzat GDP-aranyos beruhazasi kiadasa sem

emelhetd, azaz nem tud hozzajarulni a beruhazasi rata novekedéséhez.
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1. ANEMZETKOZI FELTETELEK ALAKULASA

Annak ellenére, hogy a jelen évtizedet krizisek sorozata jellemezte a globalis real-GDP
novekedés 2024-ben varhatéan 3,2—3,4 szazalék volt, amely 2025-2027-ben varhatoan kis mér-
tékben ezen érték felett alakulhat (OECD, IMF, World Bank, European Commission, European
Central Bank). 2000-t61 a pandémidig ezen novekedés CAGR? értéke 3,1 szazalék volt, tehat
ez meghaladja a COVID-jarvanyt megel6z6 ndvekedési litemet (Vilagbank).

A globalis inflacio a 2023-as 6,7 szazalékrol 2024-ben 5,7 szazalékra siillyedt. A varako-
zasok tovabbi dezinflacids folyamatokat vetitenek elére: a Nemzetkodzi Valutaalap 2025-re 4,2
szazalékos, mig 2026-ra 3,5 szazalékos inflaciot var. Bar a maginflacié a pandémiat megel6z6
trend kornyékére mérséklddott, a szolgaltatasok arindexe tovéabbra is a koronavirus-valsagot
megel6zd mértéke felett tartozkodik, tobbek kozott olyan nagy gazdasdgokban is, mint az USA
¢s az eurdzona. Kiemelendd, hogy a protekcionista védévamok és a fegyveres konfliktusok
felfelé mutato inflacios kockazatokat hordoznak.

A monetaris kondicidok az inflaci6é ragadossaganak fliggvényében eltérden alakulhatnak,
mely az inflacios és novekedési kilatasokat is befolyasolja.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok, mint a vildg dominans gazdasaga 2023-ban a globalis GDP
26 széazalékat allitotta el6. Az USA GDP novekedése 2024 soran eldzetes adatok alapjan 2,5—
2,8 szazalék volt. 2025 soran ez lassulhat, a nemzetk6zi intézmények jelen eldrejelzései 2,1—
2,7 szazalék kozott alakulnak.

Kina 2024-re a globalis GDP kibocsatas tobb mint 19 szazaleékat adta. A kinai GDP a véra-
kozasok szerint 2024-ben 4,9-5,0 sz4zalé¢kkal nétt, €s bar az eldrejelzések szerint ez 2025-ben
4,5-4,6 szazalékra, illetve 2026-ban 4,0-4,5 szazalékra mérséklédik majd, megjegyzendo,
hogy a Vilagbank 2024 decembere soran megemelte Kina ndvekedésre vonatkozo kilatasait
korabbi eldrejelzéséhez képest.

Az USA ¢és Kina kozott elmélytild ellentétek kétpolusuva tették és egyre inkabb teszik a
vilagot. Mig a BRICS-et 2010-ben alapit6d orszagok globalis GDP-ben val6 részesedése 2004-
ben nem érte el a 10 szdzalékot (Gémez-Mera et al., 2014), addig ez 2023-ban mar meghaladta
a 29 szazalékot is (IMF). India a leggyorsabban novekvd, meghatarozé gazdasaggal rendelkezd
orszag, ¢s 2024 soran 8,2 szazalékos GDP novekedést ért el (IMF). Tovabba az éves GDP no-

vekedés elérheti a 7 szdzalékot a kovetkezd harom évben (Vilagbank).

® Compound annual growth rate - dsszetett éves ndvekedési rata, egy adott idészakra vonatkozo dsszetett értékek
atlagos éves novekedési litemét mutatja meg.
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A 2024-es valasztasokat kovetden ez €v januarjaban felalld adminisztracié jelentdsen 1j
iranyt adott az Amerikai Egyesiilt Allamok kiilpolitikdjanak, és tovabb fokozodott a protekcio-
nista gazdasagpolitika. Az amerikai és kinai polarizacié mellett az Egyesiilt Allamok hagyoma-
nyos értelemben vett szovetségeseivel szemben is protekcionista 1épésekbe kezdett, beleértve
vamokra tett igéreteket, valamint azok bevezetését, mely intézkedések egyik fo célja Amerika
netto kiilkereskedelmi deficitjének redukéalésa.

Kinaval szemben az Eurdpai Uni6 is vezetett be addicionalis vamokat 2024 oktoberében
az elektromos jarmiivekre, a tisztességtelen allami tdAmogatasokra valo hivatkozassal. Az elekt-
romos autokhoz kapcsolddo kinai akkumulatorok versenyképességét jelzi, hogy mig a kinai
akkumulatorok piaci részesedése az Eurdpai Unidban értékesitett elektromos autok tekintetében
2020-ban még nem érte el a 3 szézalékot, 2023-ban kdzelitette a 22 szdzalékos piaci részesedést
(Eurdpai Autégyartok Szovetsége).

Bér a vilagkereskedelem volumen értéke a 2023-as 1,2 szdzalékos csokkenést kdvetden
2024-ben jra novekedhetett, ennek mértéke alacsony, elmarad a globalis GDP novekedés iite-
métdl. 2024-re vonatkozoan a Vilagkereskedelmi Szervezet 2,6 szazalékos ndvekedést prog-
nosztizalt, azonban ez a kozel-keleti konfliktus kitdrését megel6zo elérejelzés volt. Folytatodik
az ellatasi lancok biztonsaganak eldtérbe helyezése, tobbek kdzott a folyamatban 1évo haborak
és kisebb fegyveres konfliktusok hatdsara, valamint a protekcionista, vimokat kiterjesztd és
noveld gazdasagpolitikak térnyerése, és azok vilagkereskedelemre gyakorolt negativ hatasa.

Altalanossagban elmondhat6, hogy a fegyveres konfliktusok és a polarizacié idszakaban
a kormanyzati védelmi és hadi kiadasok mérhetd emelkedése varhato. Ezt tovabb erdsiti, hogy
varhatoan Amerika a NATO tagok hadi kiadasaira vonatkozé kotelezettségvallalasait szamon
fogja kéri, tekintve, hogy szamos tagorszdg nem teljesiti a GDP 2 sz4zalékban tett védelmi
kiadasi kotelezettségeit sem.

A globalis dekarbonizacids folyamatok lassuldsa varhato. 2025 januérja soran az Amerikai
Egyesiilt Allamok kilépett a Périzsi klima egyezményb61® (Whitehouse, 2025). Eurépa to-
véabbra is elhivatott a zold 4tallas mellett, azonban a robbandémotoros gépjarmiivek 2035-t61
valo teljes tiltasanak revizioja mellett egyre tobben érvelnek, és a hibrid meghajtast jarmiivek
esetleges engedélyezése mar kilatasban van.

Az eurddvezetben 2024-ben az éves atlagos redl-GDP novekedés 0,7 szdzalék volt, mig
2025-ben 1,0-1,3 szazalék, 2026-ban pedig 1,4-1,6 szézalék lesz (Eurdpai Kozponti Bank,

Nemzetkozi Valutaalap, Europai Bizottsdg, OECD). Ezen beliil is Németorszag, az Eurdpai

8 Parizsi Megéllapodas (klimavédelmi egyezmény)
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Unio legnagyobb gazdasaga 2023 soran 0,3 szazalékkal (Vilagbank), 2024-ben 0,2 szazalékkal
zsugorodott a Német Szovetségi Statisztikai Hivatal adatai alapjan. 2025-ben a gazdasagi no-
vekedés 0,3 szazalék lehet (Nemzetkodzi Valutaalap).

Ezzel toretlen az az évtizedek ota kirajzolddo folyamat, mely soran az Eurdpai Unid, és az
euroovezet tagorszagainak részesedése a globalis GDP-ben trendszertien csokken. 1960-ban az
EU-27 jelenlegi tagorszagai a globalis GDP 28 szazalé¢kat adtak. Ezen érték a Vilagbank adatai
szerint 2010-ben 20 szazalék koriil alakult, mig 2023-ra 16,5 szdzalékra csokkent (Berg, 2025).
Megjegyzendd, hogy 2022-ben 0sszességében a kinai autdk exportja mar meghaladta a német
autokét. Az Europai Unid komoly versenyképességi kihivasokkal kiizd, mellyel tobbek kozott
foglalkozik a Draghi jelentés is.

A magyar export 77 szdzaléka az Europai Unidba iranyul, mig az import 69 szazalékat adja
az EU. Magyarorszag legfontosabb kereskedelmi partnere Németorszag, az export 26,3 szdza-
1€kat, illetve az import 22,6 szazalékat adta 2023-ban. Az Eurdpai Unio, illetve a német gazda-
sag novekedési nehézségeinek tehat komoly hatdsa van a magyar novekedési kilatdsokra vo-
natkozodan.

Az orosz-ukran konfliktus kapcsan bevezetett szankcidok tovabbra is érvényben vannak,
2024 soran az amerikai LNG foldgaz beszerzés meghaladta a 47 szazalékot, mig az orosz fold-
gaz részesedése az energiamixben 16 szdzalékra csokkent. Az Eurdpai Unid tobbek kozott ener-
gia ar kihivasokkal kiizd az orosz olcs6 energiahordozokrél valo levélas soran, és a zold atallas
jelentds beruhazasi koltségekkel jar. Ekozben az innovacid terén, valamint a jelentds beruhaza-
sokat igényld Al versenyben, ami varhatoan a hatékonysag és ndovekedés meghatarozo eleme
lesz, Europa komoly hatrany szenvedett el.

A valtozo globalis gazdasagi és geopolitikai helyzetben az EU-nak mihamarabb meg kell
talalnia versenyképességi kihivasaira a valaszt, mikozben Magyarorszag, amely a gazdasagi
semlegesség kiilpolitikajat hirdette meg, tobbek kozott ennek megvalositasaval kapcsolatos ki-

hivasok elé néz a polarizal6do vilagban.
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2. MAKROGAZDASAGI ELOREJELZES

2.1 Az inflicié eredményes és tartos leszoritasa a fenntarthaté novekedés feltétele

A 2020-as évtized elso éveiben visszatért a globalis inflacio, a vilag legtdbb orszagat egy-
mas utan érték az aremelkedési hullamok. A COVID-jarvanyt kovetd kereslet-kinalati surloda-
sok, az energiavalsadg és az orosz-ukran habort mind hozzajarultak a globalis inflacio 70-es
évek ota nem latott emelkedéséhez. Hazankban az inflacidé 2023. januari tet6zését kovetden
kezdetét vette a gyors dezinflacié idészaka €s egy év alatt az aremelkedés iiteme 4 szazalék ala,
a jegybanki toleranciasavba mérsékl6dott. Az inflacié ilyen rovid id6 alatt megvalosulo leszo-
ritasa egyértelmi gazdasagtorténeti sikernek tekinthetd, vilagszintii torténelmi tapasztalatok
alapjan ezt korabban csak az esetek negyedében sikeriilt véghez vinni. 2024-ben az inflacid az
¢v tilnyom¢ részében 3 és 4 szazalék kozott alakult, azonban az év utolsd harmadéban az ar-
emelkedési litem gyorsuldsat tapasztaltuk, amelynek kovetkeztében 2025 januarjdban ismét 5,5
szazalékra emelkedett az inflacid. A globalis nyersanyagarak emelkedése és a forintpiaci moz-
gasok egyiittes hatasa gyorsan megjelent az importalt termékek, foként az élelmiszerek és az
lizemanyagok araiban.

A varakozasok szerint 2025-ben az inflacio6 éves atlagban 4 sz4zalék felett alakulhat, ami
meghaladja a koltségvetési torvényben foglalt 3,2 szazalékos feltételezést. 2025 folyaman segiti
az inflacio mérséklddését a visszatekintd atarazasok alacsonyabb indexalasa, de inflacids hatast
a forint arfolyamanak 2024 utolsé negyedévében bekdvetkezett gyengiilése. A vilagpiaci élel-
miszer- és energiaarak valtozékonyan alakulnak. Bar ezek 2024-ben 6sszességében mérsékelték
az inflaciot, de a kovetkezd években nem varhato toliik ilyen egyértelmiien kedvezd hatas. A
fogyasztoiar-index 2026-ban varhatoan visszatér a 3 szazalékos jegybanki cél kdzelébe.

Magyarorszagon nemcsak az exporthoz kothetd direkt import, de a fogyasztashoz kothetd
import ardnya is magas. A globalis inflacios kérnyezet az importon keresztiil felfelé hato infla-
ci6s nyomast okoz a pandémiat megel6z6 iddszakhoz képest, hiszen a 2015-2019-es 1d6szak
soran a globalis inflacio 1,4-2,4 szazalék kozott alakult, és ezen beliil is az energiahordozok és
termékek aremelkedése alacsony volt.

Az arstabilitas fenntarthat6 elérése kiemelt jelentdségli, ami a fogyasztoi bizalom és a
novekedés tartds helyredllasanak alapjat képezi. Megtigyelhetd, hogy az inflacié emelkedése
nemcsak a redlvagyont és a realjovedelmeket mérsékli, hanem a fogyasztoi bizalmat is. Ezek
egy iranyba hatva a fogyasztds szamottevd csokkenését eredményezik. A fogyasztas hosszabb
ideig tartd alacsony szintje visszaveti a termelést és a beruhdzasokat is, ami 6sszességében a

gazdasagi novekedés markans lassulasat okozza. A fogyasztoi bizalom erdsitése és az inflacios
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varakozasok letdrése ezért nem pusztan az egyensulyok megerdsitésének, hanem a gazdasagi

novekedésnek is kiemelt feltétele.

2.2 A nehéz valsagévek utan ismét élénkiilhetnek a gazdasagi folyamatok

Az egész vilagot érintd gazdasagi problémak hazankban is multikrizishez vezettek a 2020-
as évek elején. Elobb a COVID-jarvany, majd az energiavalsag, az inflacios sokk és az orosz-
ukran habort kovetkezményei vetették vissza a gazdasagi novekedést. A COVID uténi kilaba-
last kovetd 2022-es évben Osszességében 4,6 szazalékos volt a GDP bdviilése, de az évet ket-
tdsség jellemezte: az elsé félévben még erds volt a novekedés, de az év masodik felében mar
technikai recesszidba csliszott a magyar gazdasag a szomszédunkban folyd haboru és az infla-
cios hulldm kovetkeztében. 2023-ban is ezek a hatasok érvényesiiltek, igy az év folyamén 0,9
szazalékkal zsugorodott a gazdasag. 2023 folyaman az inflacid jelentésen csokkent, a meg-
emelkedett arszintek azonban fennmaradtak, igy a fogyasztoi és az lizleti bizalom egyarant tar-
tosan alacsony szinten ragadt.

A bizalom hidnydnak realgazdasagi hatdsa 2024-ben is érezhetd volt. Folytatodott a beru-
hazasi aktivitas visszaesése, amelynek oka a vallalati felmérések szerint a koltségek magas
szintje (azaz kozvetetten az inflacid) €s a gyenge bizalom (lasd 1. dbra). 2024 els6 harom ne-
gyedévét tekintve a brutt6 alloeszkdz-felhalmozés volumene atlagosan tobb, mint 12 szazalék-
kal csokkent. A német gazdasag elhtizodo valsaga visszavetette a hazai ipari teljesitményt és
exportot is. Ezt a kiilkereskedelmi egyenlegben ellensulyozta az import még nagyobb vissza-
esése, igy a kiilkereskedelmi egyenleg a gyenge exportteljesitmény ellenére 2024-ben tébbletet
mutatott. Negativan hatott a gazdasagi novekedésre az ismételten aszalyos id6jaras miatt mér-
sékl6d6 mezdgazdasagi hozzaadott érték is. A lakossagi fogyasztas az Gjra emelkedd realbérek-
nek koszonhetéen ugyanakkor boviilt, ami fOként a szolgaltatasok iranti keresletet hajtotta. Ez,
valamint az import visszaesése miatt pozitiv nettd export eredményezte, hogy 2024-ben 0sszes-

ségében 0,5 szazalékkal boviilt a magyar gazdasag.
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1. abra: A GDP éves valtozasanak felhasznalas oldali felbontasa negyedévente
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Eléretekintve, 2025-t61 ismét élénkiilhetnek a magyar gazdasagi folyamatok, azonban a
novekedést lefelé mutatd kockazatok ovezik €s a vilaggazdasagi kornyezet is bizonytalanabb,
mint az el6z6 évtizedben.

Az elmult években erdsddtek a geopolitikai konfrontaciok. Hazank kis nyitott gazdasag-
ként kiilondsen kitett a globalis és eurdpai beszallitoi ldncokat érintd kihivasoknak. A vilagke-
reskedelem esetleges nagyobb fragmentécioja kedvezdtlen feltételeket jelent a nemzetkdzi kon-
junktara, és kiilondsen az eurdpai gazdasag szamara. A magyar ipari termelést €s exportot ér-
zékenyen érintette az eurdpai autdipar gyengélkedése. A legfontosabb kiilpiacunk helyzete a
hazai ipar termelési kilatasait is meghatarozza. Az eurdpai, foként a német ipari folyamatok
fordulata egyeldre kérdéses, az elemzOk 2025 masodik feléig nem varnak érdemi javulast. Ezt
kovetden azonban a németorszagi gazdasagi novekedés fokozatos helyreédllasaval szamolnak a
mértékadd nemzetkdzi varakozasok. Masfeldl a redljovedelmek emelkedése és a bizalom erd-
sOdése stabilan tarthatja hazankban a bels kereslet dinamikajat.

2025-t6l 1smét kiegyensulyozottabb szerkezetben bdviilhet a magyar gazdasag a legtobb
elemz0 eldrejelzése alapjan. A 2025. évi koltségvetési torvény altal feltételezett 3,4 szazalékos
idei novekedés a Tanacs megitélése szerint megvalosulhat, de fokozddtak a teljesiiléshez kap-
csolddo kockazatok. A 3 szazalékos vagy afeletti gazdasagi ndvekedéshez sziikséges a kiilsd
konjunktura pozitiv fordulata legalabb az év masodik felében, a belsd fogyasztas litemének
fennmaradésa €s egy trendvaltas a beruhazasi dinamikaban. A fogyasztas €s a beruhazasok meg-

feleld alakulasanak feltétele a fogyasztoi és vallalati bizalom erdsitése a gazdasdgban. E
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kedvez0 alapokon 2026-ban 4 szazalék kozelébe emelkedhet a novekedési iitem, hogy 2027-re
ismét visszatérjen a 2,5-3,5 szazalékos novekedési litemhez. Ezzel szemben az Europai Bizott-
sag altal elfogadott kozéptava strukturalis terv érdemben alacsonyabb gazdasagi novekedéssel
szdmol. Ez a kivetités azonban a GDP-n kiviil mas makrogazdasagi adatokat, ¢és igy atfogo
makrogazdasagi palyat sem tartalmaz, ezért az elemzésiinkben a koltségvetési torvényben fog-
lalt makrogazdasagi palyat tekintjiik viszonyitasi alapnak. Az Europai Bizottsag altal feltétele-
zett potencialis gazdasigi ndvekedési litemre a fejezet végén reflektal az elemzésiink’.

2. abra: A hazai konjunktaraérzékelési indexek alakulasa

indexpont
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= = = Uzleti bizalmi index =~ == = Fogyasztoi bizalmi index Osszesitett konjunktiiraindex

Forras: GKI

A fogyasztas €s foként a beruhdzéasok idei boviilése szempontjabodl tehat kritikus tényezo a
fogyasztoi és iizleti bizalom javulasa. 2022-t6] kezdddden az inflacié meredek emelkedésével
parhuzamosan a csokkend realbérek és a megélhetési koltségek ndvekedése, valamint a bizony-
talan gazdasagi kornyezet hatdsara a héaztartasok pénziigyi 6vatossaga nétt, igy visszafogtak
fogyasztasukat, mely 2023-ban mar cs6kkenést mutatott éves dsszevetésben. Hasonloképpen,
a visszafogott kereslettel szembesiilve a vallalatok beruhazasaik elhalasztasa vagy torlése mel-
lett dontottek, ugyanis a megemelkedett koltségkdrnyezetben megtériilésiik kérdésessé valt. A
brutté alloeszkoz felhalmozéas 2022 vége 6ta folyamatosan csokken. A bizalom helyreéllasa a
gazdasag novekedésének szempontjabol kulcsfontossagu, mert alapvetden befolyasolja a gaz-

dasag szerepldinek jovobeli dontéseit. Egyrészrél a kedvezd kilatasok és a magas bizalom

7 Lasd keretes iras — A potencialis ndvekedés mértékérdl
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¢lénkebb keresletet eredményez a jelenben is, mely megalapozza a jovore vonatkozo vallalati
terveket és 0sztonzi azokat termelésiik bovitésére a beruhazasokon keresztiil, ezaltal 1j munka-
helyek létrehozasara. A lassabban helyrealld, vagy tartésan alacsony bizalom masrészrdl ova-
tossagra készteti a fogyasztdkat és megtakaritdsaik emelését helyezik elotérbe. Ez csokkenti
mind a fogyasztasi, mind a beruhazasi hajlandosagot, ezaltal lassitva a novekedést. Ezért is
elengedhetetlen a gazdasagi valsagok utdn a megtdrd bizalom minél hamarabb torténd vissza-
¢épitése a stabilitas és kiszdmithatd jovokép megteremtése érdekében. A lakossagi konjunktura-
érzékelésben meghatarozo6 az arstabilitds és a munkaerdpiaci folyamatok kedvezd alakulasa,
valamint a pénziigyi kornyezet kiszamithat6 alakulésa.

A lakossag fogyasztasi kiaddsai mar 2024-ben is boviiltek kdszonhetden a redlbérek emel-
kedésének és a megtakaritasok fokozatos visszaépiilésének. A fogyasztas varhatoan a kovetkezo
években is nd, igy pedig a novekedés legfontosabb tamasza marad. 2025-ben a lakossag ren-
delkezésre 4ll6 jovedelme tovabb emelkedik, amelyet a munkashitel, a babavaro hitel felvételi
korhataranak kiterjesztése €s a csaladi adokedvezmény emelése is timogat. Az allampapir-ka-
matok utan jard jovedelem egy része szintén a fogyasztas boviiléséhez vezethet. Mindezek ha-
tasara a lakossag fogyasztasi kiadasai idén 4,0-5,0 szdzalékkal emelkedhetnek, mely 6sszhang-
ban van a koltségvetési torvény alappalyajaval. 2026-ban és 2027-ben a fogyasztas novekedési
iiteme enyhén lassulhat, 6sszhangban a visszafogottabb bérdinamikaval.

A beruhazasok ismét boviilhetnek 2025-ben. A 2010-es évek masodik felében a ndvekedés
jelentds részét kitermeld brutto alloeszkoz-felhalmozas az elmult két évben régios dsszehason-
litdsban is paratlan mértékben esett vissza. Elsdsorban ez okolhatd az utdbbi idészakban a kz-
vetlen versenytarsaktol elmaradd gazdasagi teljesitményért. Amennyiben a jovore vonatkozo
vallalati és lakossagi kilatasok javulnak, és a nagy kapacitasteremtd és -bovitd projektek a va-
rakozasoknak megfelel6en haladnak, idén 3,5-6,5 szazalék kozott emelkednek a hazai invesz-
ticiok. Ez a koltségvetési torvény prognodzisahoz hasonlo litem. A beruhézéasok boviilése 2026—
2027-ben is folytatddik, a versenyszféraban megvaldsul6 trendvaltasnak kdszonhetden, mikoz-
ben a koltségvetési beruhdzasok tovabb mérséklodhetnek. A beruhdzasi rata stabil maradhat a
jelenlegi magas szinten, &m ennek szerkezeti javulasara is sziikség van. A beruhéazési rata 2025-
tél varhatd 24-25 szézalék koriili mértéke az utdbbi évek visszaesését kovetden is az EU-s
kézépmezOnyben szerepel, azonban alacsony aranytak az innovativ, termelékenység alapti mi-
ndségi gazdasagi novekedés szempontjabol kiemelt fontossagu beruhdzéasok. E tekintetben Ma-
gyarorszag az EU-s rangsorban a 18. helyen talalhatd, a GDP 2,7 szdzalékat kitevd szellemi
tulajdont képezd termékekbe torténd beruhazasokkal 2023-ban.

A magyar kivitel szempontjabol meghatarozo jelentdségii, hogy az eurdpai (német) kon-

junktuara lendiiletet tud-e venni 2025 folyaman. Az elemzdk varakozasai szerint ez inkabb az év
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masodik felében és fokozatosan torténhet meg. Az export boviilését hosszl tdvon tdamogathatjak
az FDI-bol megvalosul6 feldolgozoipari beruhazasok. Ehhez a foként jarmiiipar és akkumula-
torgyartas teriiletén 1étrejovo keresleti anomalidk rendezddése sziikséges. A globalis éghajlati
folyamatok, valamint a zold atallasra valo eurdpai torekvés ugyanakkor abba az irdnyba mutat-
nak, hogy a keresletcsokkenés atmenetinek bizonyul. Ebbdl fakaddan a z6ld technologiai atme-
netet elosegitd gyartasi folyamatokba valo aktiv betagozodas segitheti a kivitel hossza tava bo-
viilését. Osszességében a hazai export a 2024-ben feltételezhetéen bekdvetkezett 2 szazalék
koriili visszaesés utdn 2025-ben 3,5-5,5 szazalékkal ndhet, majd a jelentdsebb feldolgozoipari
beruhdzasok zaruldsaval és a termelés megindulasaval 2026—2027-ben ennél is ¢lénkebb litem-
ben bdviilhet tovabb.

A helyreall6 nemzetkozi konjunktira és a normalizalddé novekedési palya mellett varha-
toan a kiilsé egyensuly is tartdsan pozitiv maradhat. A javul6 kiils6 kereslet mellett a meglévo
kapacitasok nagyobb kihasznalasaval, illetve a folyamatban 1év6 beruhdzasok termelésbe alla-
saval emelkedhet az exportpiaci részesedés. Igy eléretekintve a bels kereslet stabil novekedése
mellett is a foly¢ fizetési mérleg tartos tobbletét feltételezziik a 2010-es évekhez hasonldan.

Annak érdekében, hogy tartdsan magas litemii és egyuttal fenntarthatd legyen a GDP bo-
viilése, atfogd versenyképességi reformokra van sziikség, amelyek megkonnyitik a termelé-
kenységen alapuld intenziv gazdasagi modellre valo atallast. Emellett ellendlloképességiink
szempontjabol tovabbra is kulcsfontossagll az egyensulyok helyreallitdsa és megtartasa. 2025-
ben a gazdasagi teljesitmény a bizalom visszatérése €s a beruhdzasok jboli megindulasa mel-
lett a kiils6 kornyezet javulasatol fiigg. Kozéptavon azonban a ciklikus tényezdk mellett fonto-
sabba valnak a gazdasag strukturalis mutatoi, a termelékenység és a versenyképesség. Ezektdl
fligg, hogy a magyar gazdasag képes-e ismét az EU atlagdhoz torténd gyors felzarkozasi palyéra
allni.

Az eloz0 évtizedben kovetett extenziv novekedési modell tartalékai kifulladoban vannak,
igy a termelési tényezOk mindségét kell javitani a felzark6zas folytatasdhoz. Az intenziv ndve-
kedési modellre valo atallashoz a magyar gazdasagnak alkalmazkodnia kell a 2020-as évtized
igényeihez és sikeresen fel kell csatlakoznia a mar zajlé megatrendekre. Ezt segitené az ener-
giahatékonysag javulasa és a digitalizacid gyors litemi bovitése. Ehhez kulcsfontossagu az ele-
gendd szamu, egészséges ¢és képzett munkaerd, a vallalatok innovacids, digitalizacios és ex-
portpiaci képességének erdsitése, a finanszirozasi forrasok egyszerli és gyors hozzaférése, va-

lamint az energiahatékony €s z6ld gazdasagi atmenet megteremtése.
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2.3 A munkaerdépiac stabil maradt a valsagévek alatt

A 2010-es évek kezdete ota rendkiviil sikeres foglalkoztatasbdviilés zajlott Magyarorsza-
gon. Mig 2010-ben a 15-74 évesek aktivitasi rataja az egyik legalacsonyabb volt hazankban az
Eurdpai Unidn beliil, mara meghaladja az uniods atlagot, a munkanélkiiliek szdma pedig harma-
dara csokkent. A foglalkoztatottsag novelését az el6zd évtizedben tamogatta a munkat terheld
adok csokkentése, az egykulcsos szja alacsony marginalis adokulcsa és a munkapiaci reform.
A foglalkoztatasi rata igy a 2010-es 50,6 szazalékrol 2024-re 65,1 szazalékig emelkedett (3.
abra).

3. abra: Az aktivak és a foglalkoztatottak szamanak alakulasa Magyarorszagon
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok
Forras: KSH

A munkaerdpiac a kormanyzati €s jegybanki programoknak kdszonhetéen a COVID-val-
sdg soran is stabilnak bizonyult, majd az inflaciés hullam idején sem mutatott jelentds vissza-
esést. A foglalkoztatottak szdma tovabbra sem marad el szdmottevden a 2023-ban elért histori-
kus csticsatol. A munkanélkiiliek szdma 2024 soran enyhén emelkedett, azonban nemzetkzi
Osszehasonlitasban tovabbra is alacsony.

A 2010-es évek mésodik felében élénk bérdinamikat tapasztaltak a hazai gazdasagi szerep-
16k, amely fennmaradt az utobbi években is. Ez a legtobb évben a realbérek szamottevd emel-
kedését vonta maga utan, ami alol 2023 jelentett kivételt az inflacid6 megugrasanak hatasara.
2023 6sz¢étdl az inflacid jelentds mérséklodésével parhuzamosan a redlbérek ismét emelkednek

(4. abra).
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4. abra: A nemzetgazdasagi bérdinamika alakulasa Magyarorszagon
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Megjegyzes: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: KSH alapjan MNB

A kozéptavi gazdasagi eldrejelzések soran fontos tényezd, hogy a 2010-es évek noveke-
désének egyik legfontosabb alapjat add foglalkoztatas-boviilés egyre inkabb demografiai kor-
kiilése esetén sem folytatddhat az el6z6 évtizedekben latott litemben. A foglalkoztatas boviilése
elott allo demografiai korlatok a csokkend inaktiv munkaerdtartalék kovetkeztében egyre ef-
fektivebbé valnak. Az el6z6 évtizedhez hasonloan a tarsadalom idds6dése az el6ttiink allo évek-
ben is folytatodik, a munkaképes korbdl kilépdk szama meghaladja a munkaképes korba belé-
pok létszamat. A népességfogyds iiteme az évtized végéig megkozelitdleg atlagosan 50 ezer 6
lehet évente, ami meghaladja az el6z6 mintegy masfél évtized atlagat. Ennek kovetkeztében
2030-ig kozel 300 ezer fovel csokkenhet a hazai munkaképes kora (15-74 éves) népesség. A
problémat tovabb sulyosbitja, hogy a csokkenés leginkabb a legmagasabb foglalkoztatasi
arannyal rendelkezd csoportban (25-54 éves) kovetkezik be, A munkaerdpiac tehat varhatéan a
2020-as években is feszes marad, a kereslet a legtobb teriileten meghaladhatja a kinalatot, igy
rovid- és kdzéptavon, 2025 és 2027 kozott a foglalkoztatasnak csak enyhe boviilése varhato. A
munkanélkiiliségi rata eurdpai dsszehasonlitasban alacsony szinten, 3-4 sz4zalék koriil alakul-
hat a kdvetkezd években.

A demografiai korlatok élesedésének hatasat részben ellensulyozhatja a foglalkoztatasi rata
tovabbi emelkedése. Bar 2010 o6ta jelentdsen boviilt a foglalkoztatés és a foglalkoztatottak ara-

nya mar meghaladja az unids atlagot, a fejlett észak- és nyugat-eurdpai tagallamokhoz képest
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van tovabbi tér a felzarkozasra. A munkanélkiiliek, mint potencialis tartalék bevonhatosagat
nehezitik a strukturalis munkanélkiiliség okozta kihivasok. A munkaer6 és a munkaerdtartalék
foldrajzi eloszlasa egyenldtlen: az orszag fejlettebb, jellemzden észak-nyugati régidiban ¢€s a
fovaros kornyékén kozel tiz szazalékponttal magasabb a foglalkoztatési rata a keleti és észak-
keleti varmegyék mutatdinal, a munkanélkiiliségi rata kiilonbsége pedig a hét szazalékpontot is
megkozeliti egyes varmegyék kozott. Az inaktiv népesség tovabbi csoportjai bevonasanak le-
hetdsége véges, ezért célzott intézkedésekre, illetve a munkavégzés rugalmasabb formainak
(részmunkaidd, otthoni munkavégzés, rugalmas munkaidd stb.) elterjedésére van sziikség,
ugyanis ezek aranya unios 0sszehasonlitasban hazankban a legalacsonyabbak kozott van. A
foglalkoztatasi rata jellemzden magasabb a képzettebb csoportok korében, igy a magyar mun-
kaero képzettségi szerkezetében is rejlenek tartalékok, ugyanis a felséfok végzettségiiek ara-
nya elmarad az unids atlagtol.

A kovetkezd évek bérdinamikajara hatassal lesz a bejelentett minimalbér megallapodas.
2025 januarjadban 9 szazalékkal emelkedett a minimalbér és 7 szdzalékkal a garantalt bérmini-
mum, mig 2026-ban 13 szizalékos és 2027-ben 14 szézalékos minimalbér-emelés varhato,
amennyiben teljesiilnek a tervezett minimalbér-emelési palya megvaldsulasanak feltételéiil sza-
bott makrogazdasagi varakozasok. A felek ugyanis abban egyeztek meg, hogy a varakozasoktol
valo jelentOsebb eltérés esetén Ujratargyaljak a megallapodast. Magasabb béremelkedés ira-
nyaba hat emellett az is, hogy a lakossag inflacids varakozasai tovabbra is a tényadatok felett
alakulnak, ugyanakkor a bérnovekedés mértékét visszafogja, hogy a munkaerdpiaci feszesség
2022 kdzepe 6Ota enyhiil. Mindezek mellett kozéptavon is erds maradhat a bérdinamika. A bér-
felzarkozasra van is tér, ugyanis a hazai bérhanyad a masodik legalacsonyabb az Eurdpai Uni-
oban: az EU-atlag eléréséhez tobb, mint 10 szazalékpontos emelkedésre lenne sziikség. Fontos
azonban, hogy a bérek az annak fedezetéiil szolgal6 termelékenységgel 6sszhangban, fenntart-
hat6 modon emelkedjenek, mikdzben biztositjak a megfelelé megélhetést s a novekvo jolétet.
A helyes aranyok megtalalasa kiemelkedd fontossagl. Az elmult évtizedben jelentds bérfelzar-
kozas valosult meg Magyarorszagon, azonban ennek folytatasa csak a termelékenység boviilé-

sével parhuzamosan mehet végbe fenntarthaté modon.

Keretes iras — A potencialis novekedés mértékérol

A kozép és hosszutavu eldrejelzések, tervek fontos elemét képezi, hogy az adott gazdasag
a konjunkturalis ciklusok €s mas atmeneti tényezOk hatasat kisziirve, a rendelkezésre all6 erd-
forrasok optimalis kihasznalasaval milyen teljesitményt érhetne el, azaz hogyan alakul a poten-
cidlis GDP. Kiilondsen fontossé valt a potencidlis gazdasagi ndvekedés becslése azaltal, hogy
az az Eurdpai Unio uj fiskalis keretrendszerének egyik fontos paramétereként szolgal. Az ujon-

nan bevezetett koltségvetési kiadasi szabdly ugyanis elsddlegesen azt irja eld, hogy a
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koltségvetési kiadasok (szamos tényezdvel korrigalt) éves ndvekedési iiteme nem haladhatja
meg a megallapodott palyaban szerepld dinamikat, amelynek kialakitasaban a potencialis GDP
novekedési liteme kiemelkedd szerepet kap. Ennek kdvetkeztében az elvart koltségvetési palya
egyik fontos eleme, hogy milyen becslést alkalmazunk magara a potencidlis GDP novekedésre.

Az Eurdpai Bizottsdg Magyarorszag kozéptavu koltségvetési-strukturalis tervének értéke-
Iése soran 1,5-1,7 szazalék kortili potencialis ndvekedési titemmel szamolt a 2025-2027 évekre,
¢s ezt vette figyelembe az ajanlasadban az Eurdpai Unid Tanacsa. A Koltségvetési Tanacs meg-
itélése szerint ez a becslés nem tiikrdzi pontosan a hazai gazdasag novekedési képességét, amely
magasabbra tehetd.

A potencialis GDP — mely 6nmagéban egy teoretikus valtozé — mogottes dsszetevoi koz-
vetleniil nem mérhetdk, ami megneheziti a becslési folyamatot. A potencialis GDP eléallitasa
is tobb kiilonb6z6 megkozelitéssel lehetséges, melyek szintén eltérd eredményeket adhatnak.
Az emlitett koriilmények miatt minden potencialis GDP becslést jelentds bizonytalansag dvez.

A potencialis gazdasagi ndvekedést alapvetden hdrom tényezd befolyéasolja: a felhasznal-
haté munkaerd, a bevonhato téke és a termelékenység. Ezeket a tényezdket a tényleges GDP
alakuldsara vonatkozoan is megbecstilhetjiik. Az elmult évtizedben, kiillondsen a 2013-2019-es
években jelentésen nétt a magyar GDP. Az atlagos novekedési litem ebben az idészakban 3,9
szazalék volt, ami felbonthat6 a fenti harom tényezd hozzdjarulasara. A szamitasok szerint a
novekedés harom forrasa 1ényegében hasonlé mértékben tdmogatta a tényleges novekedést.
Egyrészt a foglalkoztatottak szamanak jelentés ndvekedése dnmagaban mintegy 1,4 szazalék-
ponttal jarult hozza az éves atlagos GDP ndvekedéshez. A kedvezo koriilmények, a célzott jegy-
banki és kormanyzati programok 0sztondzték vallalati hitelfelvételt és a beruhazasokat, igy a
tokefelhalmozas is évente atlagosan 1,2 szazalékponttal emelte a GDP-t. A mennyiségi ténye-
z0k mellett a gazdasag termelékenysége is emelkedett (az évtized masodik felében), igy a teljes
tényezotermelékenység javulasa atlagosan tovabbi évi 1,3 szazalékponttal jarult hozza a nove-

kedéshez (5. abra).

22




KOLTSEGVETESI TANACS KVT/7-1/2025
5. abra: A magyar GDP novekedésének osszetevoi 2013 és 2019 kozott

4,5  Szazalékpont
4.0 1,3 39

3,5 Potencialis
(81))
novekedés

1,4

Munka

Forrds: KSH alapjan MNB-becslés

A hazai GDP novekedés jelenleg fennallo potencialis szintjének becslése soran az el6zo
tényadatokbol érdemes kiindulni, ugyanis a 2020-as évtized valsagai Iényegében minden évben
rendkiviili, hossza tdvon valdszinlileg meg nem ismétlédd gazdasagi koriilményeket teremtet-
tek.

A jelenbeli potencialis GDP becslése soran figyelembe kell venni, hogy az el6z6 évtized
jelentés mennyiségii 1j munkaerd bevonasan alapuld novekedésének feltételei a 2020-as évek-
ben mar nincsenek meg. A természetes fogyas és az id6sodés kovetkeztében a munkaképes ko-
raak létszama csokken, igy mar kdzéptavon is mérsékelt szamban vonhatdk be Gjabb csoportok
a munkaerdpiacra. Ennek kovetkeztében a kovetkezd években a munkatényezd novekedéshez
val6 hozzéjaruldsa semleges maradhat.

Az elmult évtized masodik fele azonban bizakodasra ad okot, hiszen a munka hozzajarulasa
nélkiil is 2,5 szazalékos potencialis GDP novekedést ért volna el a magyar gazdasag, ami a KT
véleménye szerint a toke €s termelékenységi tényezdkben azonosithat6 tartalékoknak készon-
hetden tovabbra is fenntarthato.

A magyar gazdasag tokeintenzitdsa viszonylag alacsony, az egy euro értékli megtermelt
termékre juto tokedllomany elmarad az eurdpai éllovasoktol és az EU-s atlagtdl is, igy jelentds
tér van a tovabbi tokebevonasra (6. dbra). Hazdnkban egy euro megtermelt GDP-re 2,3 euro
értékii tokedllomany jutott 2023-ban, mig az EU-s atlag 2,9, az €éllovas orszdgokban pedig meg-
haladja a 3,5 eurdt is. A legmagasabb tokeintenzitasi gazdasaggal birdé Gordgorszagban és
Svédorszagban igy a tOkeintenzitas a magyarnak tobb mint mésfélszerese. A tékeintenzitas tob-

bek kozott innovacioval, beruhazasokkal, 0 technologidk bevezetésével emelhetd. A bruttd
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alloeszkoz-felhalmozas novekedése idén a kiilsé konjunktira erdsodésével €s az iizleti bizalom
javulasaval Ujra visszatérhet, amit a jelentds, FDI-bol megvalosulo kiilfoldi projektek is tdmo-
gatnak. A beruhazasok mennyisége mellett kulcskérdés azok mindsége is. A jovobeli termelé-
kenység és fejlédés szempontjabol elengedhetetlen az IKT8-eszkdzokbe és az immaterialis ja-
vakba torténd beruhdzasok tdmogatasa.

6. abra: A tékeallomany és a GDP aranya az Eurdpai Unid orszagaiban (2023)
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Megjegyzés: Konstans, 2020. évi arakon.
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Hazank esetében az eurdpai éllovas orszagoktol jelenleg érdemi lemaradas lathato a ter-
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melékenységben (7. dbra). A technoldgiai éllovasokhoz torténd konvergencia a bevalt techno-
logiak és strukturdk atvétele és alkalmazasa, a digitalis atallas tekintetében még sokaig emelheti
a hazai termelékenység novekedési iitemét, és igy elérhetéve teszi a hosszatava sikeres felzar-
kozési palyat. Mig Csehorszagban az EU-atlag 88,1 szazalékan all a mutat6, addig hazdnkban
74,5 szézalékot tesz ki. Fontos kiemelni, hogy a munkatermelékenység nem az adott munka-
vallal6tol fiigg, hanem a véllalati €s nemzetgazdasagi kornyezettdl, beleértve a felhasznalt tech-
nologiat, a menedzsmentet, az energiahatékonysagot €s tobbek kozott az adozasi és lizleti fel-
tételeket. A termelékenységet emelheti természetesen a hatékony kutatas-fejlesztés is az inno-
vaciokon, 1j termékek és technologidk alkalmazasan keresztiil. A kutatas-fejlesztési kiadasok

tekintetében is a kozépmezonyben taldlhatd hazank. Itthon a GDP 1,4 szazalékat tették ki ezek

8 Informacids- és kommunikécios technikak, technologiak
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a kiadasok, ami ugyan elmarad az EU-s atlagtol (2,2 szazalék), de a régios orszagok atlagat
meghaladja.

7. abra: Munkatermelékenység szintje az Europai Unio orszagaiban (2023)
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Megjegyzes: Egy foglalkoztatottra juto GDP, vasarloerd-paritason.
Forras: Eurostat adatok alapjan MNB-szamitds
Osszességeében a magyar gazdasag potencialis novekedési liteme elmaradhat az el6z6 évti-

zedben elért magas novekedéstol, de az 1j évtized nehézségei ellenére is meghaladja az Eurdpai
Bizottsag aktualis becslését. Ezt timasztja ald, hogy mértékadd nemzetkozi szervezetek, sot az
Eurdpai Bizottsag kordbbi szamitasai® is ennél magasabb feltételezett potencialis novekedést
eredményeztek. Az Europai Bizottsag korabban 2,2 és 2,4 szdzalékos novekedést becsiilt, mig
az OECD ehhez hasonlo, 2,2 és 2,1 szazalékos potencidlis GDP palyat k6zolt Magyarorszagra
vonatkozoan. Az IMF prognézisa még kedvezdbb, a Nemzetkdzi Valutaalap elemzdi szerint a
magyar gazdasag a multikrizisbdl kildbalva, 2025-t81 kezdédden 2,6 szazalékrol fokozatosan
emelkedve akar a 3 szazalékot is megkozelitd boviilésre is képes lehet az évtized végére. A
fenntarthat6 gazdasagi boviilést elsdsorban a termelékenység novekedésének kell adnia, amivel

ellensulyozhat6 a demografiai folyamatok kedvezdtlen hatésa.

® Eurdpai Bizottsag (2024): In-Depth Review, 2024 Hungary
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1. tablazat: A hazai makrogazdasagi mutatok varhato alakulasa (éves valtozas)

2025 2026 2027
Koltségvetési koltségvetési | Koltségvetési koltségvetési | Koltségvetési koltségvetési
Tanacs torvény Tanacs torvény Tanacs torvény

Inflacio (éves atlag)

Inflacio 4,0-5,0 3,2 2,5-35 3,0 2,5-35 3,0
Gazdasagi novekedés

Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,0-5,0 4.4 35-45 4,5 25-35 4,5

Brutté alléeszkoz-felhalmozas 3,5-6,5 5,1 2,5-5,5 4,6 1,5-4,5 4,2

Export 3,5-55 3,6 6,0-8,0 6,7 50-17,0 6,1

Import 4,5-6,5 4,1 5,0-7,0 6,1 4,5-6,5 5,1

GDP 2,5-3,5 3,4 3,5-45 4,1 2,5-3,5 43
Kiils6 egyensuly (GDP szazalékaban)

Foly6 fizetési mérleg egyenlege 1,0-2,5 1,6 1,5-3,0 1,7 2,0-35 1,9
Munkaerépiac

Nemzetgazdasagi brutt6 atlagkereset 8,5-95 8,7 10,0 — 11,0* 7,6 7,0 8,0 7,4

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag (-0,5)-0,5 0,1 (-0,5)-0,5 0,3 (-0,5)-0,5 0,3

Megjegyzes: *A 2026-os brutto dtlagkeresetet mintegy 1 szazalékponttal emeli a rendvédelmi és honvédelmi szervek alkalmazottai szamdara fizetendé mar
bejelentett fegyverpénz.
Forras: Kéltsegvetési Tandcs, 2024. evi XC. térvény Magyarorszag 2025. évi kézponti kéltségvetésérdl
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3. A KORMANYZATI SZEKTOR EGYENLEGERE VONATKOZO
2025-2027. EVI CELKITUZESEK ES A KIADASOKKAL KAPCSO-
LATOS KOCKAZATOK

Az Eurdpai Parlament és a Tanéacs 2024. aprilisaban 1j rendeletet alkotott a gazdasagpoli-
tikak hatékony 6sszehangolasarol és a tobboldala koltségvetési feliigyeletrdl, és egyuttal hata-
lyon kiviil helyezte a korabbi szabalyozast. Az 01j szabalyozas legfontosabb jellemzdje, hogy a
koltségvetési politikdban a kozéptavot (4-7 év) helyezi eldtérbe. Ennek alapvetd eszkoze egy
nemzeti kozéptavua koltségvetési-strukturalis terv, amelynek kotelezo tartalmi elemeit a ren-
delet meghatarozza. Ilyen tervet minden tagallamnak el kell készitenie, azonban azok a tagal-
lamok, amelyeknek a koltségvetési hianya a GDP 3 sz4zaléka alatt van és az allamaddssagrataja
nem haladja meg a 60 szdzalékot, nagy 6nallosaggal készithetik el sajat terveiket. Ezzel szem-
ben az e feltételeket nem teljesitd tagallamok tervének elkészitésében, illetve késébb, a meglévd
terv kiigazitasaban a Bizottsag kezdeményezo szerephez jutott.

A kozéptavu koltségvetési-strukturalis tervet Magyarorszag 2024. november elején elké-
szitette, azonban a Bizottsag kifogédsai miatt a kdozéptavu koltségvetési-strukturalis terv mdodo-
sitdsara kertilt sor. A Terv 2025. januar 16-an keriilt elfogadéasra a Bizottsag altal, majd februdr

18-an az Eurdpai Uni6 Tandacsa altal.

Keretes iras: Az unios koltségvetési szabalyok reformja

2024 aprilisaban az Eurdpai Parlament és a Tanacs is elfogadta az EU gazdasagi kor-
manyzasara vonatkozo uj rendeletét, illetve a korabbi rendeletek modositasat, igy 2024.
aprilis 30-tol hatalyossa valt a feliilvizsgalt koltségvetési szabalyrendszer. A valtozasok 0sz-
szesen harom joganyagot érintettek: lecserélték a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény pre-
ventiv agat (MTO, kiadasi szabaly, SDP) tartalmaz6 rendeletet, modositottak a korrekcios
agat (maastrichti mutatok, EDP) tartalmazé rendelet szabalyozasat, valamint ugyancsak mé-
dositottak a tagallamok koltségvetési keretrendszerére (statisztikai elszamoldasra, kozéptavu
tervezéssel kapcsolatos eldirdsokra, koltségvetési tanadcsokra) vonatkozé iranyelvet.

A reform elsésorban a kozéptavu adossag-fenntarthatosag szem elott tartasat célozta.
A modositasok soran tobb mutatot és eldirast tordltek, azonban 1j szabalyok és eljarasok is
sziilettek. A reform kdvetkeztében megsziint az in. ,,egyhuszados” addssagcsokkentési szabaly,
a strukturalis hidnyra vonatkozo kozéptavu koltségvetési cel (MTO), illetve az ahhoz sziikséges
strukturdlis kiigazitast eldir6 feltételrendszer, valamint a preventiv 4ghoz kapcsolodo jelentds

eltérési eljaras (SDP).
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A valtozasok sarokkove az ujonnan benyujtandé nemzeti kozéptava koltségvetési-
strukturalis terv, amelynek célja, hogy a tagallamok addssagratai fenntarthato szintre ke-
riilljenek. A koltségvetési-strukturalis terv, valamint az ahhoz kapcsolodo, az elért eredmé-
nyekrol szo616 éves jelentés a Stabilitasi-, Konvergencia- és Nemzeti Reform programokat valt-
jak ki. A koltségvetési-strukturalis terv idOhorizontja alapesetben négy vagy ot év (a tagallami
valasztasi ciklustdl fliggden), de ez az id6szak a tagallam altal legfeljebb harom évvel meg-
hosszabbithatd, amennyiben az allamhaztartas fenntarthatésagat és ellenalloképességét javitd
strukturalis €s beruhazasi reformokra tesz javaslatot.

Azon tagallamok szamara, amelyek magas hiannyal vagy magas adéssaggal rendel-
keznek, a Bizottsag elzetes referencia palyat készit, mig a tobbi orszag szamara csak
technikai tajékoztatast nyujt. Ha egy orszag a GDP 3 sz4zaléka feletti koltségvetési hidnnyal
vagy a GDP 60 szazalékanal magasabb adossagrataval rendelkezik, akkor a tagallam altal be-
nyujtando koltségvetési-strukturalis tervet megeldzi a Bizottsag altal készitett referencia palya,
ami az intézmény sajat addssag-fenntarthatosagi elemzésére®® épiil. A tobbi, vagyis a 3 szazalék
alatti deficittel és 60 szazalék alatti adossaggal rendelkez6 tagallam szamara csak technikai in-
formaciot nytjtanak. A Bizottsag elézetesen parbeszédet folytat az érintett tagallamokkal, ami-
nek eredményét a benytjtandé koltségvetési-strukturalis tervnek tartalmaznia kell.

A legfontosabb mutaté a Kijelolt koltségvetési palya teljesitésének értékelése soran a
netté kiadasi palya. A nett6 kiadasi palya azon allami koltségvetési kiadasokat tartalmazza,
amelybdl levonjak az EU forrasokhoz kapcsolodo tdmogatasokat, a kamatkiadasokat, a mun-
kanélkiili segélyek ciklikus részét, valamint a diszkrecionalis bevételeket, tovabba kisziirik az
egyszeri €és atmeneti intézkedések hatasat. A nettd kiadasi palyatol vett tényleges eltéréseket
egy kontrollszamlan fogjak nyomon kovetni, €s ha a szamlan regisztralt eltérések meghaladjak
a megadott kiiszobértékeket, az tlzottdeficit-eljarashoz! fog vezetni. A kontrollszamlan rog-
zitett eltérések kiiszobértéke évente a GDP 0,3 szézaléka vagy kumuléltan a GDP 0,6 szazaléka.
Amennyiben egy tagallam netto kiadasi szamai ezeket meghaladé mértékben eltérnek az elfo-
gadott koltségvetési-strukturalis tervben szerepld palyatol, akkor talzottdeficit-eljaras indul
vele szemben. Az EDP meginditasdhoz figyelembe vett szabalyok koziil a 3 szazalékos maast-
richti értékhez kotott hidny-alapu eljaras a jelenlegi formajaban megmarad, ugyanakkor az

adossag-alapu EDP-t ezenttl a kontrollszdmla eltérései nyoman fogjak meginditani.

10 Debt sustainability analysis - DSA
11 Excessive deficit procedure - EDP
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Két uj szamszeri elvaras, an. biztositék Keriil a szabalyrendszerbe. Az allamados-
sagra vonatkozo biztositék minimalis adossagcsokkentési kovetelményt fogalmaz meg, amely
szerint a 90 szazalék feletti GDP-aranyos allamadossaggal rendelkezd orszagoknak évente leg-
alabb 1 szazalékponttal, mig a 60 €s 90 szazalék kozotti adossagrataval rendelkezo tagallamok-
nak évente minimum 0,5 szdzalékponttal sziikséges csokkenteniiik az adossagukat. A korabbi
maastrichti 3 szézalékos kiiszobérték mellé bekeriil egy, a koltségvetési hianyra vonatkozo
biztositék, amely alapjan a Bizottsag referencia paly4ja mindaddig kiigazitast fog eléirni, amig
az adott tagallam allamhaztartasi hianya strukturalis értelemben a GDP 1,5 szézalékéaval el nem
tavolodik a maastrichti 3 szdzalékos szinttdl. Az éves minimalis kiigazitas mértéke 0,4 szaza-
Iékpont, ami a koltségvetési-strukturalis terv meghosszabbitasa esetén (reformok, beruhazasok
megvalositasa) évi 0,25 szazalékpontra csokken. A tulzottdeficit-eljaras alatt allo tagallamok
felé tamasztott éves minimalis hidnycsokkentési elvaras tovabbra is 0,5 szdzalékpont, amire ez
a biztositék nincs hatéssal.

A tavalyi évben ismét elindultak a tulzottdeficit-eljarasok, amelyben Magyarorszag is
érintett. A Bizottsag 2024. juniusban kdzzétette az eurdpai szemeszter tavaszi csomagjat, ezzel
parhuzamosan EDP-jelentéseket készitett és javaslatot tett a Tanacsnak az eljardsok megindita-
sara. Tulzottdeficit-eljaras kezdeményezhetd, amennyiben a tényleges vagy tervezett allamhaz-
tartasi hiany meghaladja a GDP 3 szé4zalékat. Az eljaras csak akkor maradhat el, ha a tagallam
addssagrataja nem haladja meg a GDP 60 szazalékat, vagy ha meghaladja, akkor a GDP-ara-
nyos hidny 3 szazalékos kiiszobértékének tullépése nem jelentds és csak atmeneti, valamint az
ekkor figyelembe vehetd érdemleges tényezdk mentesitik az érintett orszagot. 2024-ben a Bi-
zottsag tizenkét tagallamrol készitett jelentést, koziililk 6sszesen hét orszaggal, tobbek kozott
Magyarorszaggal szemben indult EDP, ezen feliil a Romaniaval szemben még 2020 els6 felében
meginditott eljaras is folytatodott.

Az els6 magyar nemzeti kozéptavu koltségvetési-strukturalis terv november elején
keriilt benyujtasra. A 2025. évi magyar koltségvetés tervezésével egyidejlileg benyujtott kolt-
ségvetési-strukturalis terv a nett6d kiadasok 6,1 szazalékos novekedését tartalmazta, ami meg-
haladta az Eur6pai Bizottsag eldzetes iranymutatasat (2. tablazat). Ennek kovetkeztében az Eu-
ropai Bizottsag a terv feliilvizsgalatat kérte a magyar hatosagoktol. A decemberben benyujtott
feliilvizsgalt terv 2025-re a nettd kiadasok novekedési litemét 4,3 szazalékban maximalizélja, a
kovetkezd évekre pedig legfeljebb 4, illetve 3,9 szazalekos novekedést vetit elére. Ez a tervezet
januarban pozitiv elbiralast kapott az Eurdpai Bizottsagtol, majd februarban elfogadta az Euro-

pai Unid Tan4csa is.
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2. tablazat: A netto kiadasi palya vart alakulasa idérendben

2025 2026 2027

Eurdpai Bizottsag (junius) 48 45 43
Hazai terv (november eleje) 6.1 38 40
Europai Bizottsag (november vége) 39 3.3 32
Hazai terv (januar) 4,3 4,0 3.9

Forras: Europai Bizottsag

3.1 A kormanyzati szektor elsodleges egyenlegének alakulasa (2019-2027)

Az elsddleges egyenleget a fiskalis politika az adok és kiaddsok mértékének tervezésével
¢s annak tervszerll végrehajtasdval kozvetleniil képes befolyasolni, mig a kamatkiadasokat el-
sOsorban az allamadossag értéke és az dllamadossagot finanszirozd allampapirok referencia-
hozamai hatdrozzdk meg. Ebbdl kovetkezden az allamadossag alakuldsa szempontjabol az el-
sodleges egyenleg az, amin keresztiil a kormany be tud avatkozni a hidnycél tartasa érdekében,
mivel az adllamadossag finanszirozasaval osszefiiggd kamatkiadasok csokkentésének mozgas-
tere erésen korlatozott. Optimalis esetben a fiskalis politika az elsddleges egyenleg javitasaval
(a hiany csokkentésével) lassitja az dllamadossag novekedésének iitemét, amivel a kamatkiada-
sok mértéke is csokken a jovoben.

A kormanyzati szektor egyenlegének, az elsddleges egyenlegnek, valamint a kamatkiada-
soknak a GDP-hez mért alakuldsat 2019-2027 kozott a 8. dbra mutatja be.

8. abra: A kormanyzati szektor egyenlege, az elsddleges egyenleg, valamint a
kamatkiadasok alakulasa 2019-2027 kozott a GDP aranyaban, szazalék
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Megjegyzés: a 2024-2027 kozétt a Terv adataibol végzett szamitds
Forrds: Eurostat (2025), Terv (2025) alapjan ASZ szamitds és szerkesztés
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A 8. abra alapjan lathatd, hogy az elsddleges egyenleg és a korményzati szektor egyenlege
a 2020. évi mélypontot kdvetden 2024-ig javult, és a trend a Terv adatai szerint 2027 végéig
tovabb folytatodik.

A kamatkiaddsokhoz kapcsolddoan a Terv az allamadossag hossza tavu- és a rovidtava

kamatlabainak értékét tartalmazza, melyet a 3. tablazat foglal 6ssze.

3. tablazat: Az allamadossag hosszu tava- és a rovid tava kamatlabanak alakulasa 2019-
2027 kozott, szazalékban!?

Ev Hosszu tava kamatlab | Rovid tava kamatlab

(szazalék) (éves atlag) | (szazalék) (éves atlag)
2019. év 2,4 0,1
2020. év 2,2 0,4
2021. év 3,2 1,3
2022. év 7,7 9,1
2023. év 7,5 16,0
2024. év 6,5 7,3
2025. év 6,7 5,9
2026. év 6,8 5,7
2027. év 6,8 58

Megjegyzes: a 2024-2027 kozotti adatok a Terv szerinti értékek
Forrds: 2020-2023. évi Konvergencia programok, Terv (2025) alapjan ASZ szerkesztés

A Terv szerint 2025-ben a GDP ardnyos kamatkiadasok 0,9 szézalékponttal csokkennek,
igy a kormanyzati szektor egyenlege sziikséges mértékii javulasahoz az elsddleges egyenleg 0,4
szazalékpontos (a GDP szédzalékaban) javulésa is elegendd. 2026-ban és 2027-ben azonban a
kamatkiadasok a GDP aranyaban minddsszesen 0,1 szazalékponttal mérséklddnek a Terv sze-
rint, kovetkezésképpen a kormanyzati szektor egyenlege sziikséges mértékii javulasahoz az el-
sOdleges egyenleg jelentds, két év alatt 1,5 szazalékpontos ndvekedésére lesz sziikség.

Kovetkeztetés: Az elsddleges egyenleg Terv szerinti fokozatos javulasa 6sszhangban van
a2021. 6ta tart6 kedvezd folyamatokkal. Ugyanakkor kihivést jelent, hogy a korméanyzati szek-
tor hianyanak a GDP 3 szazaléka ala csokkentése 2026-ra a GDP szazalékéaban 1 szazalék koriili

pozitiv elsddleges egyenleg elérését teszi sziikségessé, majd a Terv szerint az elsddleges

12 Terv, Adjustment scenario alapjan (Short-term interest rates / Long-term interest rates of the debts)
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egyenleg a GDP 1,9 szazalékara n6, ami lényegesen magasabb, mint a 2019-ben, kedvezd mak-

rogazdasagi koriilmények kozott elért 0,2 szdzalékos elsddleges egyenleg.

3.2 A netto nemzeti finanszirozasu elsodleges kiadasok tervezett novekedése, ennek
hozzajarulasa az elsédleges egyenleg javulasahoz

A kovetkezOkben azt vizsgaljuk meg, hogy az elsddleges egyenleg javulasahoz milyen
mértékben jarul hozza a nettd6 nemzeti finanszirozasu elsddleges kiadasok novekedésének a
Terv szerinti visszafogésa.

A Terv tartalmazza a nettdé nemzeti finanszirozasu elsédleges kiadasok (a tovabbiakban:
nettod kiadasok) maximalis ndvekedésére vonatkozo vallalasokat. A nettd kiadasok éves nove-
kedési plafonjai a 2025-2027 iddszakra az évek sorrendjében a kdvetkezok: 4,3 szazalék, 4,0
szazalék és 3,9 szazalék.

Az elemzés bevezeti a netto ujraelosztasi rata fogalmat, amit a nettdé nemzeti finansziro-
zasu elsodleges kiadasok és a GDP hanyadosaként hatdrozunk meg. A nettd Ujraelosztési rata,
valamint a GDP aranyos elsddleges egyenleg alakulasat 2020-2027 kozott a 9. abra mutatja be.

9. abra: A nett6 ujraelosztasi rata, valamint a GDP aranyos elsddleges egyenleg 2020-
2027 kozott, szazalékban

szazalék szazalék

46,0 3,0
45,0 = 14] ....1L9] 20
44,0 ' e 1,0
43,0 — = /.... 0,0
42,0 42,5 : p 4 - -1,0
41,0 2,0
100 ap| 1408 40,2 29
39,0 ’ ’ -4,0
380 55 5,0
37,0 6,0

2020.év  2021.év  2022.év  2023.év 2024.¢év 2025.¢év 2026.év 2027.¢év

Netto Gjraelosztasi rata (%) ===FElsédleges egyenleg a GDP aranyaban (%) (jobb tengely)

Megjegyzés: a 2024-2027 kozotti adatok a Terv adataibol végzett szamitas
Forrds: Eurostat (2025), Terv (2025) alapjin ASZ szdmitds és szerkesztés

Lathat6, hogy a nett6 Gjraelosztési rata 2020-r6l 2022-re dinamikusan emelkedett, azonban

2023-ban és 2024-ben is csokkent. A mérséklddés a Terv szerint 2025-2027 kozott folytatodik.
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Az 4bran az is lathato, hogy a nettd ujraelosztési rata csokkenése €és a GDP ardanyos els6d-

leges egyenleg javulasa kozott szoros a kapcsolat!®

, de a pontos 0sszefliggés szamszerlsitése
érdekében sziikséges az elsddleges egyenleget meghatarozd masik két tényezének, az 0sszes
kormanyzati kiadas és a nettd kiadasok kiilonbozetének, valamint a bevételeknek a figyelem-
bevétele.

Az Osszes kormanyzati kiadasra, illetve az 0sszes korményzati bevételre vonatkozodan a
Terv nem tartalmaz adatokat a 2024-2027 iddszakra, igy a nettd Gjraclosztasi ratadhoz tartozo
centralizacios rata (GDP aranyos korményzati bevételek) palyajat becsléssel hataroztuk meg a
rendelkezésre 4116 adatokbol.**

A nett6 Ujraclosztasi rata, a GDP ardnyos kamatkiadasok, a becsiilt GDP aranyos unios
kiadasok, a GDP aranyos elsddleges egyenleg, valamint a centralizacios rata alakulasat a 2021-

2027 idészakra a 4. tablazat foglalja 0ssze.

13 A kapcsolat szorossaga azért nem jol lathatd, mivel a nettd jraelosztasa rata értéke 2025-2027. kozott ingadozik.
Ezt azonban a mutatd nevezdje okozza, mivel a Terv 2026-ra a GDP sokkal dinamikusabb névekedését prognosz-
tizdlja, mint a masik két évre.

14 A centralizaciods rata alatt a bevételi intézkedések el6tti netté nemzeti finanszirozasu elsédleges kiadasokbol
visszaszamitott GDP aranyos kormanyzati bevételeket értjilk. A centralizacios rata 2024-2027 kozotti idOszaki
értékét a kovetkezOk szerint becsiiltiik meg. A 2021-2023. évekre rendelkezésre allé dsszes kormanyzati kiadasbol
kivontuk a kamatkiadasokat és a nettdé nemzeti finanszirozasu elsddleges kiadasokat, igy megkaptuk az EU-bol
szarmazo transzferekbdl finanszirozott és a nemzeti tarsfinanszirozashoz kapcsolodo kiadasok dsszesen (tovabbi-
akban: unios kiadasok) 6sszegét mind a harom évre, melybdl atlagot képeztiik (931,4 Mrd Ft). A 2024-2027 id6-
szak tekintetében azzal a feltételezéssel éltiink, hogy az unios kiadasok 6sszege minden évben 931,4 Mrd Ft lesz.
A2021-2023 kozotti idoszakban a munkanélkiili-ellatasok ciklikus dsszetevojének, €s az eldrejelzésekben szerepld
egyszeri kiadasoknak (szintek) az értéke nulla volt, igy ezzel a két korrekcios tényezdvel nem szamoltunk erre az
id6szakra, illetve azzal a feltételezéssel éltiink, hogy a 2024-2027 kozotti idoszakban is nulla lesz az értékiik.
Mindezek alapjan a nettd nemzeti finanszirozast elsddleges kiadasok, a kamatkiadasok és az unioés kiadasok 6sz-
szegét kumulalva a 2024-2027 id6szak minden évére kiszdmitottuk az 6sszes kormanyzati kiadast. Az igy megbe-
csiilt sszes kormanyzati kiadas és a Terv forgatokonyve szerinti korméanyzati egyenleget 6sszeadva a 2024-2027
id6szak minden évére kiszamitottuk az 6sszes kormanyzati bevételt. Az 6sszes kormanyzati bevétel és a Terv for-
gatokdnyve szerinti egyes évekre varhaté nominalis GDP hanyadosaként szamitottuk ki a centralizacios ratat.
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4. tablazat: A netté Gjraelosztasi rata, a GDP aranyos kamatkiadasok, a becsiilt GDP
aranyos unios kiadasok, és a GDP aranyos elsodleges egyenleg, valamint a centralizacios
rata alakulasa 2021-2027 kozott, szazalékban

Megnevezés 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

1.) Netto tjraelosztasi rata (GDP
szdzaléka) a Terv szerint

43,9 45,0 43,3 42,0 41,6 40,6 40,2

2.) Kamatkiadasok GDP

aranyaban, tényadatok 2021-
2023 Eurostat, tervadatok a Terv 2,2 2,8 4.7 49 4,0 3.9 3.9

szerint (szazalék)

3.) Unios kiadasok 2021-2021-
2023 Terv alapjan
visszaszamolva, 2024-2027
adatok becslés

2,0 0,8 1,5 1,2 1,1 1,0 1,0

4.) Kormanyzati szektor
egyenlege a GDP aranyaban
tényadatok 2021-2023 Eurostat, -7,1 -6,2 -6,7 -4,9 -3,6 2.5 -2.0
tervadatok a Terv szerint
(szazalék)

Centralizaciés rata (GDP

szdzaléka) (1+2.+3.+4. sorok) 41,0 42,5 42,8 43,2 43,0 43,1 43,1

Megjegyzes: a 2024-2027 kozotti adatok a Terv szerinti értékekbdl szamitva
Forrds: Eurostat (2025), Terv (2025) alapjan ASZ szamitds és szerkesztés

A tablazat adatai azt mutatjak, hogy a nett6 jraclosztasi rata és a kamatkiadasok Terv sze-
rinti alakuldsa, valamint az egyéb kiaddsok becslésiink szerinti valtozatlansaga esetén (931,4
Mrd Ft) a kormanyzati szektor tervezett hidnya szinte valtozatlan centralizacids rata mellett
elérhetd, azaz a 2025-2027 kozotti idészakban nem sziikséges ndvelni a centralizacids ratat,
ugyanakkor a csokkentésére sincs érdemi mozgastér.

A nett6 Gjraelosztasi rata, a becsiilt centralizacids rata, valamint a GDP aranyos elsddleges

egyenleg el6z0 évhez viszonyitott valtozasat a 10. dbra mutatja be.
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10. abra: A nett6 ujraelosztasi rata, a becsiilt centralizacidos rata, valamint a GDP
aranyos elsodleges egyenleg eloz6 évhez viszonyitott valtozasa 2021-2027 kozott
szazalékpontban

3,0
2,0

1,0

0,0
-1,0

-2,0

-3,0

2021. év 2022. év 2023. év 2024. év 2025. év 2026. év 2027. év
Netto ujraclosztasi rata valtozasa az el6z6 évhez képest (szdzalékpont)
e Centralizacios rata valtozasa az el6z6 évhez képest (szazalékpont)
= F]sddleges egyenleg a GDP aranyaban valtozasa az el6z6 évhez képest (szazalékpont)
Megjegyzés: a 2024-2027 kozotti adatok a Terv szerinti értékekbdl végzett szamitasok, a centralizacios
rata 2024-2027 kozotti idészakra sajat becsiilt adatbol szamitva
Forrds: EDP-jelentés (2024), Terv (2025) adatai alapjéan ASZ szamitds és szerkesztés

2022-ben jelentds szerepe volt a GDP-aranyos koltségvetési bevételek (centralizacids rata)
novekedésének az elsddleges egyenleg javulasdban. 2024-ben az elsddleges egyenleg javulasa-
hoz a nett6 Ujraelosztasi rata mérséklédése (1,3 szadzalékpont) nagyobb aranyban jarult hozz4,
mint a becsiilt centralizacids rata emelkedése (0,4 szazalékpont). 2025-ben a vallalt hidny a
centralizacios rata csekély mértékii csokkenése esetén is teljesithetd, mig 2026-t61 mar nem lesz
szerepe az elsddleges egyenleg javulasaban, hiszen a 2026-2027 kozotti idoszakban szamitasa-
ink szerint nem fog valtozni az értéke, mikdzben a nettd Gjraelosztasi rata minden évben csok-
kenni fog

Kovetkeztetés: A nettd Gjraelosztasi rata tervezett mértékii csokkentése — a nominalis GDP
¢s a kamatkiadéasok Terv szerinti alakulasa és az egyéb kiadasok valtozatlan dsszege esetén —
biztositja a korményzati szektor egyenlegének és az elsédleges egyenlegnek a sziikséges mér-
tékll javulasat a centralizacids rata novelése nélkiil is. Ugyanakkor a centralizacios rata csok-
kentésére — a GDP Terv szerinti novekedése mellett — nincs mozgastér. A valtozatlan centrali-
zacios rata kihivast jelent, mivel 2021 és 2024 kozott a centralizacios rata folyamatos emelke-
dése is hozzajarult a kormanyzati szektor egyenlegének javulasdhoz. A kovetkezd harom év
Terv szerinti koltségvetési konszolidaciojat teljes egészében az alapozza meg, hogy a kormany-

zati kiadasok lassabban emelkednek, mint a nominalis GDP. Ez ugyanakkor azt is jelenti, hogy
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a 2025-2027 kozotti idészakban a GDP aranyaban évrdl évre egyre kevesebb koltségvetési ki-

adas lesz finanszirozhato.

3.3 Az adé- és jarulékbevételek alakulasa 2025-2027 kozott

A centralizacids rata valtozatlansaga nem jelenti egytttal a kormanyzati bevételi struktira
valtozatlansagat. A kormanyzati bevételeknek nagysagrendileg a 80,0 szédzalékat a kormany-
zati adod- és jarulékbevételek jelentik, igy alakulasuk a koltségvetési folyamatok szempontja-
bol meghatarozé jelentdségli lesz a 2025-2027 kozotti idészakban. Ezért elemzésiinkben erre
fokuszaltunk. Az adobevétel szerkezetének atrendez0dését valtozatlan adobevételek mellett —a
vonatkoz6 jogszabalyok valtoztatasan kiviil — az teszi lehetévé, hogy egyes adonemek a GDP
bdviilésénél gyorsabb litemben emelkedhetnek. A 2025-2027 évekre kotott haroméves bérmeg-
allapodas és a 2025. évi koltségvetési torvényjavaslathoz készitett makrogazdasagi progndzis
(makroprognoézis) adatainak dsszevetésébol az kovetkezik, hogy a bérek ndvekedési liteme — a
2027. év kivételével — meghaladja a nominalis GDP bdviilésének ilitemét, és maga utan von-
hatja, hogy a fogyasztas is gyorsabban nd, mint a nomindalis GDP. Ennek bekovetkezése azt
jelentené, hogy a keresetekkel aranyos adok és jarulékok, valamint a fogyasztassal aranyos adok
—a 2027. év kivételével — gyorsabban ndnek, mint a nominalis GDP. Ez viszont véltozatlan
centralizacioOs rata esetén azt jelenti, hogy mas bevételeket nem sziikséges realizalni, példaul
adokonnyitésekre lehet sort keriteni vagy kiilonadokat lehet kivezetni. Ezért szamitasokat vé-
geztiink annak érzékeltetése érdekében, hogy a kereseteknek, illetve a fogyasztasnak a nomi-
nalis GDP bdviilését meghaladd novekedése mekkora mozgésteret teremtene mas adok mér-
séklésére.

2024-ben a bruttd bér- és keresettomeg az el6z0 évhez képest november végéig 13,5 sza-
zalékkal novekedett, igy ezt tekintettiik a 2024. teljes évre vonatkozo keresetaranyos ado- €s
jarulékbevételek becsiilt novekedési litemének, mig a tovabbi évekre a makroprognozisban sze-
repld bruttd bér- és keresettomeg valtozasat vettiik alapul. A fogyasztdsaranyos addbevételek
novekedési litemének becsléséhez a makroprognozisban szerepld fogyasztasi kiadasok és fo-
gyasztoi arszinvonal valtozas szorzatat vettiik alapul. A gazdalkodoé szervezetek befizetéseihez
kapcsolddo addbevételek becsiilt novekedési litemének meghatarozasdhoz a makroprognézis-
ban szerepld nominalis GDP véltozasat vettiik alapul. Szamitasaink szerint a 2023. évi tényada-
tok alapjan a kdzponti alrendszer ado- €s jarulékbevételein beliil a fogyasztashoz kapcesolodod
adok aranya 37,8 szazalék, a keresetekhez kapcsolddo ado- és jarulékbevételek aranya 47,0
szazalék, mig a gazdalkodo szervezetek befizetéseihez kapcsolodd adobevételek aranya 15,2

szazalék volt. A 2023. évre rendelkezésre allo ado- és jarulékbevételek GDP-aranyos tényadata
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¢s az elobbi aranyok alapjan hataroztuk meg a 2023. évi add- és jarulékbevételek nominalis
értekét fogyasztasaranyos, keresetaranyos, illetve gazdalkodé szervezetek befizetéseihez kap-
csolodo adobevételi kategorianként. A 2023. évi nomindlis adatokbol kiindulva becsiiltik meg
a2024-2027 kozotti idoszakra vonatkozo add- és jarulékbevételeket. A viszonyitasként hasznalt
palyan a 2018-2023 évi tényadatok alapjan kikotjik, hogy az ado- és jarulékbevételek GDP
aranyos ¢értéke a 2024-2027 kozotti idészak minden évében a 2018-2023 iddszaki tényadatok
atlagos értékével, vagyis 35,4 szazalékaval lesz megegyezo.

Az eredményeket az 5. tablazat mutatja be. (A 2024. évre tényadatok még nem allnak ren-
delkezésre, ezért az ado- és jarulékbevételek becsiilt értéke alapjan kovetkeztetést csak a 2025-

2027 kozotti idészakra tesziink.)
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5. tablazat: Az ado- és jarulékbevételekhez kapcsolédo fobb adatok 2023-2027 kozott
Mrd Ft-ban és szazalékban

Ft (1. sor x 15. sor szazalékaban)

z 2023. év 20%4' V12025, év | 2026. év | 2027. év

Megnevezés : (elézetes
(tény) . (terv) (terv) (terv)
tény)

él.i\él(gnlnahs GDP, Mrd Ft (makroprognozis szerinti 75086.6| 817914 87954.5| 94497.8| 101 685.7
2. Nominalis GDP noyelfe'derse, szazalék 13,5 8.9 7.5 74 7.6
(makroprogndzis szerinti érték)
3. Ado- és jarulékbevételek, a GDP szazalékaban 35,0 nincs adat | nincs adat | nincs adat | nincs adat
4. Ado6- és jarulékbevételek, Mrd Ft 26 280,3 | nincs adat | nincs adat | nincs adat | nincs adat
5. Fog,yasztéshoz kapcsolodo addbevételek, Mrd Ft 0936.5 | nincs adat | mincs adat | nines adat | nincs adat
(becslés) ’
6. Keresetekhc’ez kapcsolodo ado- és jarulékbevételek, 12355.8 | mincs adar | nines adat | nines adat | nines adat
Mrd Ft (becslés) ’
Zag)a:\?éitligs?&izr;etz(;t:;})é:f;zeteselhez kapcsolodd 3 988,0 | nincsadat | nincs adat | nincs adat | nincs adat
8."F0gya’sztash(,)z karlpcsolodo adobevételek becsiilt i 7.8 7.7 7.6 7.6
novekedése, szazalék
9. Kt':'rese.‘.cekhez ,liapcsqlod(? ado- és jarulékbevételek i 13,5 8.8 7.6 74
becsiilt novekedése, szazalék
10. Gazdalkodo szervezetek befizetéseihez i 2.9 75 74 76
kapcsolodo adobevételek becsiilt ngvekedése (2. sor) ’ ’ ’ ’
11. Becslés: Ado- és jarulékbevételek, Mrd Ft
(5. sorx 8. sor+ 6. sor x 9. sor + 7. sor x 10. sor, a B 290783 | 31462,9 | 338448 | 363841
2023. évi adatbdl kiindulva)
12". I?ef:sles: A’do- és Ja’rule’kbevetelek valtozasa az 10,6 8.2 7.6 75
el6z6 évhez képest, szazalék
13’. Beicsles: A’do- ’eSJarulekbevetelek a GDP i 35,55 35.77 35.82 35.78
aranyaban, szazalék
14. Véltozatlansag feltételezésével: Ado- és
jarulékbevételek a GDP aranyaban, szazalék i 35,40 35,40 35,40 35,40
15. Lehetséges ado- és jarulékbevételi tobblet a
GDP aranyaban, szazalék (13. sor — 14. sor) L2 U Dt
16. Lehetséges ado- és jarulékbevételi tobblet, Mrd 3270 392,5 387.4

Forrds: Terv (2024), valamint a makroprognozis adatai alapjan végzett szamitds és szerkesztés

A tablazat adataibdl leolvashatd, hogy ha az ado- és jarulékbevételek GDP-hez mért aranya

2024-hez képest nem valtozna, akkor az az elemzett iddszakban a GDP 35,4 szazalékat tenné

ki. A becslésiink szerinti feltételezések mellett azonban a 2025-2027 idészakban ezek a GDP

35,8 szazalékara emelkednének. Ennek az emelkedésnek az dsszege a tablazat utolsd sorabol
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olvashat¢ le. Ez tehat az az 0sszeg, amely felhasznalhat6 lenne adokedvezményekre, adokulcs
csokkentésekre, illetve kiilonadok kivezetésére. Az adott feltételezés mellett keletkezd fogyasz-
tas-, illetve keresetaranyos adotdbblet (azzal szamolunk, hogy a gazdalkodok befizetéseihez
kapcsolddo adobevételek a nominalis GDP ndvekedésének iitemével megegyezden noveked-
nek) a netté nemzeti finanszirozasu elsédleges kiadasok novelésére nem hasznalhato fel, mivel
akkor azok novekedése tullépné a Tervben vallalt maximalis ndvekedési iitemet. Ezt az sszeget
2025-ben mar terheli a csalddi adokedvezmény novelése miatt kiesd bevétel, amely — a mar
elfogadott torvény alapjan — 2026-ban kozel négyszeresére nd. Emellett a jelenlegi szabalyozas
alapjan 2026-ban a szén-dioxid kvota ado és tovabbi extraprofitadok is kivezetésre keriilhetnek
(az olajarfolyam-kiilonbség adoja, az energiaellatok jovedelemadoja €s a kiskereskedelmi ado
esetében az extraprofit adoszabalyozashoz kapcsolodo kulcsemelések, a pénziigyi szervezetek
extraprofitadoja és a biztositasi extraprofitado).

Kovetkeztetés: Ha a nominalis GDP, a keresettomeg €s a haztartasok folydaron szamitott
fogyasztasi kiadésai a kormanyzati prognézisnak megfeleléen alakulnak, akkor a nominalis
GDP 0,4 szazalékanak megfelel6 mozgastér keletkezik az addbevételek csokkentésére, amely
megvaldsulhat egyes kiilonadok kivezetésében, adokedvezmények kiterjesztésében vagy ado-

kulcs csokkentésben.

Keretes iras: A kiillonadok szerepe a magyar koltségvetésben

A kiilonadok a magyar koltségvetés jelentés bevételi forrasat teszik ki. A kiilonadokbol
szarmazo bevételek a GDP 2,5 szazaléka kortil alakulhattak 2024-ben. Ezeket az adokat jellem-
zOen egyetlen agazatra (példaul pénziigyi szervezetek vagy kiskereskedelem), termékre (pél-
daul kbolaj) vagy szolgaltatasra (példaul pénziigyi tranzakciok) vonatkozoan vetik ki. A kiilon-
adok hatasa kozvetleniil csak a vallalati szerepldk egy részét érinti. Harom tipus kiilonboztet-
hetd meg: a tokét terheld kiillonadok (masik elnevezése: tarsasagi kiilonadok), a fogyasztashoz

kapcsolt kiilonadok, valamint a z6ld adok.
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11. abra: A GDP-aranyos kiilonadd-bevételek alakulasa 2000 és 2025 kozott
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Megjegyzes: a 2025. év adata a 2025. évi koltségvetés eldiranyzatai alapjan késziilt el.
Forrds: KSH, MAK, 2025. évi kéltségvetési torvény

A kiilonadok jelentésége 2010 utan nétt meg szamottevéen. Az elsd kiilonadokat az
1990-es és a 2000-es évek folyaman vezették be (energiaellatok jovedelemadodja, banyajara-
dék), de az ezekbdl beérkezett GDP-aranyos bevétel ritkan haladta meg a 0,5 szazalékot. A
2010. évi adoreform soran, az j kozteherviselési rendszer keretében bevezetett kiilonadok a
fogyasztasi adobevételek stulyanak emelkedésével egylitt a munkat terheld adok mérséklésének
hatasat egyenlitették ki, és szdmottevden segitették a koltségvetési konszolidaciot. Ebben az
idészakban foként a tokét terheld kiillonadok (pénziigyi szervezetek kiilonadoja, kiskereske-
delmi add) révén érte el a GDP 2 szazalékat a kiilonadokbol szarmazo bevételek nagysaga.

A 2010-es évtized masodik felében a kiilonadokon beliil a tékét terheld tipusokroél a
forgalmi adokra terel6dott at a hangsuly. A koltségvetés megnovekedett mozgastere lehetdveé
tette a tokét terheld kiillonadok, elsésorban a pénziigyi szervezetek kiilonadojanak csokkentését.
A folyamat eredményeképpen 2015 €s 2020 kozott a forgalmi tipusu kiilonadok (példaul a tav-
kozlési ado, a pénziigyi tranzakcios illeték vagy a biztositasi add) részaranya a teljes kiillonado-
bevételen beliil meghaladta a tokét terheld kiilonadokét.

A 2020-as évtized valsagkezelo adointézkedései a kiillonadok szerepének tijbdli emel-
kedéséhez vezettek. A koronavirus-jarvanyhoz kapcsolddo valsaghelyzet kezelése soran 2020-
ban ideiglenesen, egy évre megemelték a pénziigyi szervezetek kiilonadojanak mértékét, mig
2021-ben, az adonemmel kapcsolatos nemzetkozi jogvitdk lezarultat kovetden a kiskereske-

delmi ad6 masodszor lett a magyar adorendszer része.
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A kiillonadék GDP-hez viszonyitott aranya 2022-ben jelentéosen novekedett az extra-
profitadék bevezetésével. A kiilonadokbol tobb, mint 2000 milliard forint, a GDP 2,4 sz4zalé-
kat eléré bevételt var a koltségvetés 2025-ben. Az energiavalsag soran megemelkedett kiada-
sokra reagalva a kormany addicionalis adobefizetéseket irt eld a kiilonadok altal érintett egyes
agazatok szamara extraprofit add néven, elsésorban a tokét terheld adonemek esetében. Bizo-
nyos adokulcsok megemelése, illetve az el6z6 éves befizetésekhez kotott extraprofit adofizetési
kotelezettségek mellett harom 1ij adonem is bevezetésre keriilt: ezek a 1égitarsasagok hozzaja-
ruldsa, a gyogyszergyartoi ado és a szén-dioxid kvota ado lettek.

A kiilonadok fokozatos mérséklése 2024-ben megkezd6dott és 2025-ben is folytatodik,
és a jelenlegi jogszabalyok alapjan a GDP 0,6 szazalékat eléro extraprofitado fut ki 2025
végén. A kiilonadok csokkentésének folyamata kiilonb6zé addkedvezmények bevezetésével
(példaul a pénziigyi szervezetek extraprofitadojanak allampapir-vasarldshoz kotott adokedvez-
ménye vagy a gyogyszergyartdi adé K+F adoalap-kedvezménye) indult el. Ezt kdvette az ext-
raprofit adofizetési kotelezettségek egyszeriisitése, valamint tobb kiilonado is teljes egészében
kivezetésre keriilt 2025. januar 1-jét6l: kozmiiado, gyogyszergyartodi ado és a légitarsasagok
hozzajarulésa. A jelenlegi szabdlyozas alapjan 2026-ban a szén-dioxid kvota ad6 és tovabbi
extraprofitadok is kivezetésre keriilhetnek (az olajarfolyam-kiilonbség adodja, az energiaellatok
jovedelemadoja és a kiskereskedelmi adoé esetében az extraprofit addszabalyozashoz kapcso-
16do6 kulcsemelések, a pénziigyi szervezetek extraprofitaddja és a biztositasi extraprofitado).

6. tablazat: Egyes kiillonadok 2025. évi osszege és a 2025 végén kifuto

extraprofitadok
S Ebbol 2025 végén kifuto
2025. évi eléirinyzat extraprofitadsk*
Energueliitok jovedelemadoja 297 90
Braositasi ado 213 60
K skereskedelmi ado 295 150
Pénziigyi szervezetek kiilbnadoja 253 150
Szén-dioxid kvota ado 75 75
Osszesen (milliard forint) 1133 525
Osszesen (GDP szizakék) 1.3 0,6

Megjegyzés: A 2025. évi koltségvetési torveny nem tartalmaz kiilon eléiranyzatot az extraprofitadokra
vonatkozoan, azok a korabbi kiilonado bevételi sorokon jelennek meg az eldiranyzatokban.
*4 Koltsegvetési Tandcs becslését tartalmazza.

Forras: 2025. évi koltségvetési torvény, Koltségvetesi Tandcs
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4. AZ ALLAMADOSSAGRA VONATKOZO 2025-2027. EVI CELKITU-
ZESEK ES AZ AZOKKAL KAPCSOLATOS KOCKAZATOK

Az unids szabalyozas szerint a Tervnek biztositania kell, hogy az allamado6ssag-mutato6 a
kiigazitasi id6szak végére (2028. év) megalapozottan csokkend palyara keriiljon, illetve ilyen
palyan maradjon.

4.1 Az allamadossag-mutato tényleges és tervezett alakulasa (2019-2027)

Az éallamaddssag-mutato alakuldsat az allamaddssag dsszegének és a nomindlis GDP-nek
a valtozasa hatdrozza meg. Az allamadossag-mutatd szamlalojat, azaz a bruttd allamadossag
Osszegét az el6z0 évi bazis mellett alapvetden az elsddleges egyenleg ¢s a kamatkiadasok hata-
rozzdk meg, melyekkel az el6z6 fejezetben foglalkoztunk, mig a mutatd nevezdjét a nomindlis
GDP alakulésa jelenti. Az allamadossag-mutat6 és tényezdinek tényleges és Terv szerinti ala-
kulasat 2019-2027 kozott a 12. dbra mutatja be.

12. abra: Az allamadodssag, a nominalis GDP, valamint az allamaddssag-mutaté
alakulasa 2019-2027 kozott Mrd Ft-ban, illetve szazalékban
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Megjegyzés: a 2024-2027 kozétti adatok a Terv szerinti értékek
Forrds: EDP-jelentés (2023, 2024), Terv (2025) alapjan ASZ szamitds és szerkesztés
A 12. 4bran lathato, hogy a 2020. évi jelentds emelkedést kovetden 2021-2023 kozott az
allamadossag-mutatd 78,7 szazalékrol 73,4 szdzalékra csokkent, majd Terv szerint 2023-r6l
2024 év végére 74,0 szazalékra (az MNB el6zetes pénziigyi szamla adatok adatkozlése szerint
73,6 szazalékra) emelkedett. A Terv szerint az dllamadossag-mutatd 2025-2027 kozott folya-
matosan csokkenve az id6szak végére 69,9 szdzalékra javul, azonban igy sem varhat6 a 2019.

év végi 65,0 szdzalékos érték elérése.
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Keretes iras: Az allamadossag 2024. év végi alakulasa

Az MINB altal kozolt elézetes pénziigyi szamla adatok alapjan 2024 év végén a GDP-
aranyos brutté allamadodssag 73,6 szazalékra emelkedett (13. abra), ami 0,2 szazalékponttal
magasabb, mint az adossagrata 2023. év végi értéke. A nominalis GDP-re vonatkozo tényadatot
a KSH marcius 4-én publikélja, ami az eldzetes adathoz képest még modosithatja az adossag-
rata alakulasat.

13. abra: Az allamadossag alakulasa
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Forrds: AKK, MNB

Az adossagrata 2024 végi értékét erésen befolyasolta, hogy december folyaman két
1épesGben 1077 milliard forint névértékii Allampapirt vasarolt vissza az Allamadoéssag Ke-
zel6 Kozpont Zrt. a Magyar Nemzeti Banktol. A visszavasarlas hozzajarult az allamadossag
csOkkentéséhez ¢€s igy Magyarorszag kockazati megitélésének erdsodéséhez €s a pénziigyi sé-
riillékenység mérséklodéséhez.

A 2024. évi koltségvetési torvény a 2023. évi allamadossag-mutatohoz képest 3 szaza-
lékpontos addéssagesokkenést tartalmazott a 2024. évre. Az Eurostat részére tavasszal be-
nyujtott EDP-jelentés 0,3 szazalékpontra mérsékelte a 2024. évi addssagesokkenésre vonatkozd
varakozast. Az 0szi EDP-jelentés a 2023. végi 73,4 szazalékos revidealt értékhez képest 0,2
szazalékpontos addssagcsokkenést vart.

A koltségvetési torvényben tervezett 2024. évi 3 szazalékpontos adossagrata csokke-
nés a magasabb pénzforgalmi koltségvetési hiany, a vartnal alacsonyabb GDP-névekedés
és a devizaaddssag atértékelodése miatt nem valésult meg. A 2023-ban elfogadott 2024. évi

koltségvetésrol szolo torvény 2515 millidrd forint pénzforgalmi deficittel, 4 szédzalékos GDP-
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novekedéssel és 385,5-0s forint/euro arfolyammal szamolt. A tervezettnél kozel 1600 millidrd
forinttal magasabb pénzforgalmi hiany és a tervezettdl elmarado 0,5 szédzalé¢kos éves GDP no-
vekedés jelentésen novelte az addssagrata év végi értékét. Emellett a 2024. év végi 410,1-es
forint/euro arfolyam is a magasabb addssagrata iranyaba hatott az eredeti torvényi varakozas-
hoz képest a devizaaddssag atértékelddésén keresztiil. A kdzponti dllamaddssagon beliil a devi-
zaaddssag részaranya 29,8 szazalék volt, igy forint-euro arfolyam 10 forintnyi valtozasa kozel
0,6 szazalékponttal mddositja a GDP-aranyos allamaddssagot.

A 2024. évi 0,2 szazalékpontos GDP-aranyos addéssagnovekedést elsdsorban a magas
pénzforgalmi kamatkiadas és a devizaaddssag atértékelodése okozta, amit a nominalis
GDP novekedése részben ellenstilyozott. 2024-ben a bruttd pénzforgalmi kamatkiadasok 4,6
szazalékponttal novelték az dllamaddssagot, mig a devizaadossag atértékelddése 1,6 szazalék-
pontos adossagnovekedést okozott, amit az elsddleges pénzforgalmi hiany tovabbi 0,5 széza-
Iékponttal emelt. Ezeket részben ellenstilyozta a GDP deflator és a redlgazdasagi novekedés
egylittesen 6,2 szazalékpontos, valamint az allamadéssagba besorolt Eximbank kotelezettség-
alloményénak 0,5 szazalékpontos adossagcsokkentd hatasa (14. bra).

14. abra: Az allamadoéssag-rata valtozasanak tényez6i 2020-2024-ben
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Forrds: AKK, KSH, MNB alapjdn sajit szamitds
Az allamadoéssag-rata 2024. évi novekedése nem sérti az Alaptorvény addossagszaba-
lyat. Az eldiras kimondja, hogy a kozponti koltségvetés végrehajtasa soran csak kiilonleges

jogrend idején, vagy a nemzetgazdasag tartds €s jelentds visszaesése esetén vehetd fel olyan
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kolcson, amelynek kovetkeztében az addssagrata az eldz6 évihez képest ndvekedne'®. A szom-
szédos orszagban fennall6 fegyveres konfliktusra tekintettel a kormany veszélyhelyzetet veze-

tett be, ami kiilonleges jogrendnek mindsiil*®

, igy az az Alaptorvény addssagszabalya alol men-
tesitést biztosit. Tovabba, a mentesitd tényezoktdl eltekintve, amennyiben a koltségvetés vég-
rehajtasa soran az adossagmutat6 emelkedne, gy annak kiszamitdsa sordn nem kell figyelembe
venni tobbek kozott az eurdpai unids forrasok utdlagos visszatéritésének idoigényebdl kelet-
kezd, a koltségvetésben el nem szamolt unids forrasok miatti, illetve a kiilfoldi pénznemben
fennalld adossagot keletkeztetd ligyleteknél az arfolyam valtozasabol eredd allamaddssag tobb-

letet’.

4.1.1 A real GDP és a GDP-deflator alakulasanak hatasa az allamadéssag-mutatora

Az allamadossag-mutaté alakulasahoz a komponensei az elemzett idészakban eltérden ja-

rultak/jarulnak hozza, amelyet az 15. dbra mutat be.

15. abra: Az allamadéssag dsszege és a nominalis GDP valtozasa'é, valamint az
allamadossag-mutato értékének valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva 2019-2027 kozott
szazalékban
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Megjegyzés: a 2024-2027 kozotti adatok a Terv adataibol végzett szamitas

Forrds: KSH STADAT 21.1.1.1., EDP-jelentés (2023, 2024), Terv (2025) alapjin ASZ szédmitds és
szerkesztes.

Lathato, hogy a 2020. évben a koronavirus-jarvany kedvezdtlen makrogazdasagi és kolt-

ségvetési hatasai kovetkeztében az el6zd évhez képest az allamadossag Osszege nagyobb

15 Magyarorszag Alaptdrvénye, 36. cikk (6), 37. cikk (2)-(3)

16 Magyarorszag Alaptdrvénye, 51. cikk (1)

172011. évi CXCIV. térvény Magyarorszag gazdasagi stabilitisarol, 4. § (3a), 6. § (1)
18 Real GDP-re és GDP-deflatorra bontva
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mértékben névekedett, mint a nominalis GDP értéke (a GDP-deflator és a redl GDP 6sszevont
hatasa alapjan), ezért az adllamadossag-mutat6 értéke 13,7 szazalékponttal nott. A 2021. évtdl
kezd6dbéen azonban az el6zd évhez képest a nominalis GDP nagyobb mértékben emelkedett,
illetve a Terv szerint emelkedik, mint az allamadossag Osszege, igy az allamadossag-mutato
értéke (a 2024. évi ndvekedés kivételével) tervezetten évrdl évre csokkenni fog.

Az abrardl leolvashatd, hogy az allamaddssag-mutato javulasa mogott a 2021-2023 kozotti
idészakban elsdsorban a nomindlis GDP gyors — el6z6 évhez viszonyitva 10,0 szazalék feletti
— novekedése huzodott, amit 2023-ban kizardlag a GDP-deflator hatasa eredményezett a gaz-
dasag 0,9 szazalékos visszaesése (redl GDP) mellett. A 2024. évben az inflacio liteme jelentdsen
lassult a 2022-2023. évekhez képest, igy a GDP-deflator hatasa €s a szerény gazdasagi ndveke-
dés (0,5 szazalék az eldzetes adatok szerint) miatt az el6z6é évhez képest dsszességében a no-
minalis GDP nem nétt akkora aranyban, mint az 4llamadossag 0sszege (az el6z6 évhez képest
az allamadossag 0sszege 0,9 szazalékponttal nagyobb ardnyban ndvekedett, mint a nominalis
GDP). Emiatt az allamaddssag-mutato a 2023. év végi 73,4 szazalékrol 2024. év végére a Terv
szerint 74,0 szazalékra (az MNB adatkdzlése szerint az elézetes pénziigyi szamla adatok alapjan
73,6 szazalékra) emelkedett.

A Terv szerint a 2025-2027 koz6tti id6szakban az adllamaddssag-mutatd csokkenése a no-
minalis GDP 5-6 sz4zal¢k koriili novekedése (visszafogott gazdasagi novekedéssel parosulva)
¢s az allamadossag 0sszegének évrol évre csokkend litemii emelkedése mellett valosulna meg.
Ezzel a 2025-2027. években egy stabil, de mérsékelt itemi, 2 sz4zalék koriili gazdasagi ndve-
kedés mellett is megvaldsulhat az dllamaddssag-mutatd csokkend palyara kertilése a nettd nem-

zeti finanszirozasu elsddleges kiadasok tervezett (visszafogott) emelkedése mellett.

4.1.2 Az allamadodssag implicit kamatlaba és a GDP-deflator tervezett és tényleges
alakulasa kozotti osszefiiggések

Az dllamadossagi implicit kamatlabat (az allamadossagot finanszirozo pénziigyi eszkozok
(allamkotvények, hitelek) egy évre vonatkozo atlagos kamatlaba) alapvetéen a nomindlis finan-
szirozasi kéltségek (kamatkiadasok) hatarozzak meg, melyeket szamos tényezoé befolyasolhat. E
tényezok koziil kiemelendo az allampapir-piaci referenciahozamok alakulasa, valamint az dal-
lamadossag atlagos futamideje. Az allampapir-piaci referenciahozamokat a magasabb inflacio
kozvetetten emeli, ami az ujonnan kibocsatott allampapirok, valamint a valtozo kamatozasu
dllampapirok magasabb kamatan keresztiil néveli az allamadossag jovo idoszakokra vonatkozo
implicit kamatlabat. Az uj kibocsdtasu allampapirok esetében a referenciahozamok emelkedés-

evel kezdodik meg az adossag atarazodasa, az allamadossag implicit kamatlabanak novekedése
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nem azonnal, hanem késleltetve jelentkezik. Az inflacio mérséklodése esetén pedig a folyamat
megfordul, de a csokkend inflacio hatasa is csak idoben elhuzodva jelenik meg az implicit ka-
matlab alakulasaban. Emellett az implicit kamatlabat befolyasolja az elérheto realhozam, va-
lamint a kockazati felar is.

Az éallamadossag implicit kamatlabanak optimalis szintje a meghatarozé paraméterek 0sz-
szetettsége €s szamossaga miatt orszagonként eltérd, Magyarorszag esetében a 2019. évben
(amikor az 4llamaddssag-mutato 65,0 szazalékra csokkent €s egy viszonylag alacsony kamat-
kornyezet volt a jellemz0) 3,5 szazalék volt.

A GDP-deflator és az allamadossag implicit kamatlaba allamaddssag-mutatora ellentétes
hatast gyakorol. Mig egy magasabb GDP-deflator az allamadossag-mutatd értékét a nominalis
GDP magasabb szintje miatt az adott évben mérsékli, addig az allamadossag implicit kamatla-
banak novekedése az allamaddssag Gsszegét az adott évben megemeli, ami az addéssagmutatd
értekét noveli.

A GDP-deflator és az adllamaddssag implicit kamatlaba, valamint a nominalis GDP alaku-
lasat mutatja be 2019-2027 kozott a 16. abra.

16. abra: A GDP-deflator, az allamadodssag implicit kamatlab, valamint a nominalis GDP
alakulasa 2019-2027 kozott szazalékban

szazalék

5,7 5,6 5,8
S TR

Teeekoviabecccs

[35]
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= Nominélis GDP (%) === GDP-deflator (%) === Allamadéssag implicit kamatldba (%)

Megjegyzés: a 2024-2027 kozétti adatok a Terv szerinti értékek
Forrds: KSH STADAT 21.1.1.1., KP2020, KP2021, Terv (2025) alapjan, ASZ szerkesztés

A GDP-deflator 2021-ben kezdett emelkedni a 2021 masodik felében gyorsul6 inflacio és

a cserearanyromlas kovetkeztében, majd 2023-ban érte el a csticspontjat. A GDP-deflatorral
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szemben az allamadossag implicit kamatlaba ndvekedése visszafogottabb dinamikat, ugyanak-
kor idében elnyuld ndvekedést mutat, a korabban kifejtettek miatt.

A két mutat6 tekintetében 2024 jelentette a mérfoldkdvet, ekkor ugyanis a Terv adatai sze-
rint a GDP-deflator éppen megegyezett az allamadossag implicit kamatlab értékével (7,2 sza-
zalék). A GDP-deflatornak az allamadossag implicit kamatlabnal magasabb értéke 2020-2023
kozott hozzéjarult az dllamaddssag-mutato csokkenéséhez, 2025-t61 azonban a Terv adatai sze-
rint az allamadossag implicit kamatldba nagyobb aranyban noveli az dllamadossagot, mint a
GDP-deflator a nominalis GDP-t. E két hatas ereddjeként az adllamadossagmutatdo none, amit
mas modon, részben az elsddleges egyenleg javulasaval, részben dinamikus gazdasagi ndveke-
déssel lehetne ellentételezni (néhany kisebb tétel mellett).

Bar az allamadoéssag implicit kamatlaba 2024-r6l 2025-re varhatoan jelentdsen csokkenni
fog (7,2 szazalékrol 5,7 szazalékra), azonban ezt kdvetden 2027. év végéig a Terv szerint az
allamadossag implicit kamatlaba magasabb lesz a GDP-deflatornal, tovabba 2025-ben és 2027-
ben a nominalis GDP novekedésénél is (ami a GDP-deflator mellett a redlnovekedést is maga-
ban foglalja).

17. abra: Az allamadossag és a kamatkiadasok osszegének valtozasa az el6z6 évhez
képest 2019-2027 kozott, szazalék

szazalék szazalék
25 100
90,3

20

23,3
15,4
15
530 129
10,3 40
10 8,6
3,2 29 20
12,0
39 6,4 8.9 46 ~42— 63 |
L /
0 e -20

2019.év  2020.év  2021.év  2022.¢év 2023.év  2024.év  2025.év  2026.¢év  2027.¢év

(&)

mmm Allamadossag sszegének véltozasa az eléz6 évhez képest (%)

==K amatkiadasok Osszegének valtozasa az el6z6 évhez képest (%) (jobb tengely)

Megjegyzés: a 2024-2027 kozétti adatok a Terv alapjan készitett szamitasok
Forrds: EDP (2024), Eurostat (2025) és Terv adatai alapjin ASZ szerkesztés és szamitds.
A 17. abran az lathato, hogy mikozben az allamadossag Osszegének a valtozasa 2020-ban,
a COVID-jarvany kitorése idején volt a legmagasabb, ebben az idészakban (a jelentds nomina-
lis addssagemelkedés ellenére) a kamatkiadasok csak csekély mértékben ndttek az alacsony

inflaciés kornyezetnek koszonhetéen. A kamatkiaddsok novekedése egészen 2022-ig
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alacsonyabb volt, mint az adossag névekedése, azonban ez a trend 2022-ben megfordult, igy
2023-ban az el6z6 évinél 90 szazalékkal magasabban teljesiiltek a kamatkiadasok, a magas inf-
lacio kovetkeztében emelkedd, inflaciokdvetd allampapirokat érintdé hozamok eredményekép-
pen. 2025-ben a Terv szerint a kamatkifizetések 15,1 szazalékkal csokkenhetnek, mig 2026-t61
mar emelkedés kovetkezik be, ami az adossag 6sszegének (el6z6 évhez viszonyitott) noveke-
dési aranyat is meghaladhatja.

A fent emlitetteken kiviil az arfolyam valtozasa is befolyasolja az dllamadosséag alakulésat.
Tekintettel arra, hogy a kdzponti devizaaddssag allamadossagon beliili részaranya 2024. év vé-
gén megkozelitette a 30 szdzalékot, a devizaadossag atértékelddésének a Tervben figyelembe
vettnél kedvezobb alakuldsa megnehezitené az allamaddssag-mutatd csokkentését.

Kovetkeztetés: Az allamaddssag-mutatd 2025-2027. évek kozotti csokkentése szempont;ja-
bol kihivast jelent, hogy a Terv szerint az allamadossag implicit kamatlaba magasabb lesz, mint
a GDP-deflator, s6t 2025-ben ¢és 2027-ben magasabb, mint a nominalis GDP novekedési liteme.
Ezért az dllamadossag-mutato javuldsahoz az elsddleges egyenleg jelentds javulasara van sziik-

ség, amit a Terv el6iranyoz.

Keretes iras: A kamatkiadasok mérséklédése jelentésen tamogatja a hianycsokkenést
2025 és 2027 kozott a koltségvetési hiany csokkenésének legfontosabb motorja az al-
lami kamatkiadasok mérséklodése. A koltségvetés GDP-aranyos eredményszemléletii kamat-
kiadasai 2023-ban ugrottak meg, 2024-ben magas szinten maradtak és 2025-ben kezd6dhet meg
markans csokkenésiik. 2024-ben a kamatfizetések a GDP 4,8 szdzalékat tették ki, azaz 1ényeg-
¢ben ezek okoztak a koltségvetés teljes hianyat az elsddleges egyenleg egyensuly kozeli hely-
zete mellett. 2025-ben azonban a kamatkiadasok a GDP 1 szazalékaval is csokkenhetnek és ez
hasonlé mértékii javulast eredményez a teljes egyenlegben, mig az els6dleges egyenleg valto-
zatlan szinten maradhat (18. dbra). 2026-ban tovabbi, kisebb mértékii javulas varhat6 a kamat-
kiadasokat és ebbdl fakaddan a teljes egyenleget illetéen is. Osszességében a koltségvetési hi-
any GDP-aranyos értékének 2024 és 2026 kozott vart 1,9 szézalékos javulasat elsdsorban a
kamatkiadasok 1,4 szazalékos csokkenése okozza. Ez az eldrejelzés 1ényegében dsszhangban

van a 2024. oktoberben eredetileg benytjtott kozéptavu koltségvetési-strukturalis tervvel.
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18. abra Az elsédleges egyenleg és az eredményszemléletii kamatkiadasok, valamint az
ESA-egyenleg alakulasa a GDP szazalékaban

GDP szazaléka GDP szazaléka
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m Elsddleges egyenleg ® Brutté kamatkiadasok ESA-egyenleg

Forras: KSH, Konvergencia program, 2025. évi koltségvetési torvény, Nemzetgazdasagi Minisztérium
2025. januari bejelentése, MINB elorejelzés

Magyarorszag modositott kozéptava koltségvetési-strukturalis terve a teljes kitekin-
tési horizonton érdemben magasabb kamatkiadast var, mint az eredetileg benyujtott ko-
zéptavu terv. A 2024 oktoberében benyujtott terv idén a GDP 3,8 szazalékara csokkend allami
kamatkiadassal szamolt, ami 2028-ra 3,1 szazalékra mérséklodhet. A modositott terv alapjan
ugyanakkor a kamatkiadasok a GDP 4 szazaléka kortil stagnalhatnak (19. abra). A novekedést
a magasabb hozamvaérakozas okozza, mivel a rovid hozamok a kordbban vart 4-5 szazalék he-
lyett 6 szazalék kozelében, mig a hosszi hozamok 5-6 szazalék helyett 6,5-7 szazalék kornyé-

kén alakulhatnak az \j varakozas szerint.

19. abra: A kamatkiadasok alakuldsanak valtozasa Magyarorszag kozéptavu koltségve-
tési-strukturalis terveiben

5.0 szazalék szazalék 5.0
4,5 4,5
4,0 4,0
3,5 35
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 - 2,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023' 2024 2025 2026 2027

= Magyarorszag eredeti kozéptavu koltségvetési-strukturalis terve
= Magyarorszag modositott kozéptavu koltségvetési-strukturalis terve

Forrds: Magyarorszag eredetileg benyujtott és modositott kozéptavu koltségvetési-strukturalis terve
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Az allamaddéssag koltségét annak szerkezete alapjan tobb tényezo, igy az inflacio, az
inflacios varakozasok, az orszag kockazati megitélése, az arfolyam alakulasa, valamint a
hazai és nemzetkozi allampapirpiacokon kialakult hozamok egyiittesen befolyasoljak. Az
allamadossag szerkezete Osszetett, tobbféle kotelezettség, illetve foként hitelviszonyt megtes-
tesitd instrumentum, allampapir alkotja, amelyek eltéré kamatozasuak, futamidejiiek, illetve
denominacidjuak lehetnek. Az adossag szerkezetét vizsgalva megbecsiilhetjiik, hogy az egyes
tényezOk a kamatkiadasok mekkora részére hatnak.

Az allami kamatkiadasok alakulasat elsosorban hazank kockazati megitélése, az inf-
lacio és az eloretekintd inflacios varakozasok befolyasoljak. 2024. évi adatok szerint az inf-
laci6 a teljes allampapir-allomany 14 szézalékat képviseld inflaciokovetd lakossagi kotvények
kamatat kozvetleniil hatdrozza meg. Emellett az allampapirok csaknem felét, 46 szazalékat ki-
tevo hosszu lejarath és fix kamatozasu papirok kamatat a fejlett piaci kamatkdzeg, az inflacios
varakozéasok és az orszag kockézati megitélése, mig az allampapirok 26 szdzalékat kitevd de-
vizakotvények kamatat a kiilsd kamatkdrnyezet €s a kockazati megitélés hatarozza meg. Az
allampapirok kisebb részét, 14 szazalékat kitevé rovid atarazodasu diszkontkincstarjegyek
(DKJ) és valtozo kamatozasu kotvények kamata a rovid kamatszintektdl fiigg.

20. abra: Az inflacio és a benchmark allampapir-piaci hozamok alakulasa
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Forras: AKK, KSH
A kamatkiadasok emelkedését elsosorban az inflacios hullaim okozta az elmult évek-
ben. Az allami kamatkiadasok GDP-aranyos mértéke a 2013 ota tartd folyamatos csokkenést
kovetden 2022-ben 2,8 szazalékra emelkedett, majd 2024-re a GDP 4,8 szazalé¢kara nétt tovabb.
Az inflacid alakulésa jelentOs szerepet jatszik a kamatkiadasok valtozasaban. Az inflacidhoz
kotott kamatkiaddsok intenziven ndvekedtek, 2023-ban a GDP 1,1 szézalékat, mig 2024-ben

mar 1,5 szazalékat tették ki. Az inflacio nemcsak kozvetleniill, de az inflacidindexalt
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allampapirok népszertisége miatt bekdvetkezd allomanynovekedés hatasara kozvetve is hozza-
jérult a kamatkiadasok novekedéséhez. Az inflaciokdvetd lakossagi papirok iranti kereslet erd-
teljes volt, igy a Prémium Magyar Allampapirok és a Babakotvények allomanya a 2022. év végi
4500 milliard forintrol 2024. végére 7360 milliard forint kozelébe emelkedett.

Az allami ESA-kamatkiadasok 2025-ben a GDP 3,8 szazalékara csokkenhetnek a
2024. évi 4,8 szazalékrol. Az 1 szazalékpontos GDP-ardnyos mérséklédést elsdsorban az inf-
laciokovetd allampapirok 2024. évi alacsonyabb inflacids bazisra torténd atdrazodasa okozza.
Az inflaciokovetd lakossagi allampapirokat terheld kamatkiaddsok nominalisan ¢s GDP-ara-
nyosan is kevesebb mint a felére csokkennek 2025-ben az el6z6 évhez képest (a GDP 1,5 sza-
zalékarol 0,6 szazalékra) (21. abra).

A Kkitekintési horizonton a kamatkiadasok tovabb csokkennek majd, a GDP 3 szaza-
léka kozelébe. Az évi 0,3 — 0,4 szazalékos mérséklodés elsdsorban az inflacié és az allampa-
pirpiaci hozamok csokkenésének kdszonhetd. Az inflacid és a rovid hozamok csdkkenése gyor-
sabban, a hosszu hozamok mérséklodése lassabban jelenik meg a kamatkiaddsok csokkenésé-
ben az eltérd atarazddasi id6 kovetkeztében.

21. abra: Az eredményszemléletii kamatkiadasok felbontasa a GDP szazalékaban
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B Hosszu atarazodasu és egyéb adossag m Rovid atarazodasu papirok
B [nflaciokovetd lakossagi papirok Deviza

OKozéptavu koltségvetési-strukturalis terv

Forrds: AKK, Eurostat, Magyarorszdg kézéptavii koltségvetési-strukturdlis terve, 2024-2027 MNB
elorejelzés

Az inflacio miatti magas kamatkiadasok az eredményszemléletii egyenlegben mar
2024-ben elszamolasra keriiltek, azonban ténylegesen 2025-ben keriilnek Kkifizetésre, ami
jelentésen megnoveli a 2025. évi pénzforgalmi hidnyt. A kamatkiaddsok pénzforgalmi és
eredményszemléletben id6ben elvalnak egymastol (22. dbra). Pénzforgalmi szemléletben azon
az értéknapon szamoljak el a kamatkiadast, amikor a kamatok ténylegesen kifizetésre keriilnek.

Eredményszemléletben az adott évben minden napra egyenld aranyban keriil szétteritésre az
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adott iddszakra fizetett hozam. Ezért az ESA-kamatkiadas esetében mar 2024-ben jelentkezett
a 2023. évi inflaci6 hatdsa, mig az ehhez kapcsolodo kamatkifizetések 2025-ben teljesiilnek.

22. abra A brutté pénzforgalmi és a brutto eredményszemléletii kamatkiadasok alaku-
lasa a GDP szazalékaban

a GDP szazaléka a GDP szazaléka
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©Bruttéo ESA kamatkiadas Magyarorszag kozéptavu koltségvetési-strukturalis tervében

Forrds: KSH, Zarszamadasi torvények, Magyarorszag kozéptavi koltségvetési-strukturdlis terve és az
MNB Infldcios jelentés adatai alapjan MNB szamitds és eldrejelzés
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5. A KORMANYZATI SZEKTOR HAROM JELENTOS KIADASI
TETELEVEL KAPCSOLATOS KOCKAZATOK

5.1 A kozszféra béreinek alakulasa a versenyszféra béreinek dinamikus novekedéséhez
viszonyitva

A versenyszférat az elmult években jellemzd magas bérdinamika a koltségvetésben is meg-
figyelhet6 volt, a versenyszféra bruttod atlagkeresete 50,9 szazalékkal, mig a kozszféra bruttd
atlagkeresete 51,5 szazalékkal nott 2021-2024 kozott (KSH adat). A tervben a nettdé nemzeti
finanszirozasu elsddleges kiadasok novekedésére tett vallalas teljesiilésére (ami a Terv szerint
2025-ben, 2026-ban és 2027-ben maximum 4,3, 4,0 és 3,9 szazalék lesz) kockazatot jelenthet,
ha a magas bérdinamika a kovetkezd harom évben is kitart.

5.1.1 A netté nemzeti finanszirozasu elsddleges kiadasok alakulasa és a kozszféra
béreinek valtozasa

Amennyiben a bérndvekedés — a kdzszféraban foglalkoztatottak szamanak valtozéasa nélkiil
— tartdsan meghaladja a nettdé nemzeti finanszirozasu elsddleges kiadasok novekedését, akkor
ezt valamely mas kiadés csokkentésének kell kompenzalnia, mivel bevételndveléssel a tobblet-
kifizetés nem finanszirozhato.

Atovéabbiakban azt feltételezziik, hogy 2025-2027 kozott a kdzszféraban a brutto atlagkere-
set a 2025. évi koltségvetés tervezéséhez alkalmazott makroprognozisnak megfelelden alakul,
igy a kozszféra bérei 2025-ben 7,8 szazalékkal, 2026-ban 7,6 szazalékkal, 2027-ben 7,4 széza-
1ékkal néhetnek, valamint feltételezziik a foglalkoztatottak szdménak stagnélasat is.

A 22. abra szemlélteti, hogy mekkora mértékben ndttek a netté nemzeti finanszirozasu el-
sOdleges kiadasok a 2021-2023-as idszakban és mekkora mértékben nének a Terv alapjan a
2024-2027-es 1doszakban. Az dbran lathato tovabba a kozszféra bruttod atlagkeresetének éves
novekedése 2021-2024 kozott, illetve a makroprognozis szerinti éves novekedése 2025-2027

kozott.
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22. abra: A netté nemzeti finanszirozasu elsédleges kiadasok és a kozszféra brutté
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B Nettd nemzeti finanszirozasu elsddleges kiadasok novekedése az el6z6 évhez képest (%) - a
2022. februari egyszeri bérintézkedések hatdsat kisziirve. 2021-2024: tény - 2025-2027:
Terv szerint

u Brutté atlagkereset ndvekedése a koltségvetésben az el6z6 évhez képest (%) - a 2022.
februari egyszeri bérintézkedések hatasat kiszlirve. 2021-2024: tény - 2025-2027: a
makroprognozis szerinti adat

Forrds: Eurdpai Bizottsdg (2024) és KSH STADAT 20.1.1.41. alapjin, ASZ szerkesztés

Az abrabol leolvashato, hogy 2021-ben és 2022-ben a nettd nemzeti finanszirozasu elséd-
leges kiadasok novekedése meghaladta a bérek novekedését, 2023-ban azonban a bérek nove-
kedése némileg magasabb volt. A Terv szerint 2024-ben ¢€s a késobbi években a nettd nemzeti
finanszirozasu elsddleges kiaddsok novekedése alacsonyabb lesz a kordbbi évekhez képest, igy
a kozszféraban a brutto atlagkereset alakulasanak feltételezésiink szerinti novekedése jelentd-
sen meghaladna azt.

Amennyiben a bérek novekedése Iényegesen meghaladja a kiadasok novekedését, akkor a
tobbletet mashol meg kell takaritani. A 23. abra jol mutatja, hogy a kozszféra adott feltételezés
szerinti dinamikus bérnovekedése és a nettd kiadasok visszafogott ndvekedése kozott komoly
fesziiltség keletkezne. Ezért az eltéré dinamikabol eredd hatast szamszertisitettiik. A 7. tablazat
azt 0sszegzi, hogy a Terv szerint a nettdé nemzeti finanszirozast elsddleges kiadasok mekkora
Osszegben ndnek a 2025-2027 kozotti idoszakban, illetve azt, hogy a bérekre és kozterheikre
forditott kormanyzati kiaddsok mekkora dsszegben ndnek kiillonb6zdé mértékii béremelés ese-
tén. Ennek alapvaltozata a 2025. évi koltségvetés tervezésének alapjat képez6 makroprogndzis,

amely szerint a bruttd atlagkereset a koltségvetésben 2025-ben 7,8 szazalékkal, 2026-ban 7,6

192021-2024 kozbtt tényadatok, 2025-2027 kozdtt a Terv szerinti, illetve makroprognézisnak megfeleld adat.
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szazalékkal, 2027-ben 7,4 szazalékkal n6. Emellett azonban a tablazatban fiktiv novekedési

értékeket is szamszertsitettiink az ezekhez tartozd koltségvetési terhek szemléltetése érdeké-

ben. A tabldzatban szerepld szamitasok bazisat a 2024. évi varhato6 értékek adjak.

7. tablazat: A netté nemzeti finanszirozasu elsodleges kiadasok novekedése a tervben
vallaltak szerint és a bérekre és ezek kozterheire forditott kiadasok novekedése 2025-

2027 kozott a kozszféra killonb6zo mértéki béremelése esetén

Netto Nett6 kiadasok | A makropalya Bérek és kozterheik novekedésének dsszege
kiadasok novekedési szerinti (Mrd Ft)
, novekedése |  ardnyénak | bémovekedés | 4% [ 5% | 6% | 7% | 8% | 9%
Ev (Mrd Ft) megfeleld 0sszege (Mrd
bérnovekedés Ft) ) , )
Bsszege (Mrd béremelés esetén
Ft)
2025 1461 367 667 342 427 513 598 684 | 769
2026 1417 357 700 356 449 544 640 | 738 838
2027 1437 362 734 370 471 576 685 797 914
Ossz. 4315 1 086 2101 1068 | 1347 | 163319232219 |2521

Forras: Terv (2025) és KSH STADAT 21.2.1.26., valamint a makroprognozis alapjan végzett szamitas
és szerkesztés

A szamitasok sordn a bérekre forditott kiadasok dsszegszerti ndvekedésének meghataro-

zashoz a 2024. év els6 harom negyedévének eldzetes adatai alapjan megbecsiiltiik a 2024. év-

ben a bérekre forditott kiadasok 6sszegét, és ezt ndveltiik a kiilonb6zd bérndvekedési palydknak

megfeleld mértékkel, mig a nettdé nemzeti finanszirozasu elsddleges kiadasok esetében a Terv

szerinti szamokat hasznaltuk. A tdbldzat szdmai alapjan elmondhatd, hogy még 5 szazalékos

bérdinamika esetén is fesziiltséget okoz a kiadasok visszafogasara tett vallalas.

A 8. tablazatban mutatjuk be, hogy kiilonb6z6 mértékii éves atlagos béremelések esetén

mekkora 0sszegli kiadast kell a béreken, illetve ezek kozterhein kiviil es6 kiadasokon megtaka-

ritani. A tdblazat adatait a nett6 nemzeti finanszirozasu elsddleges kiadasok novekedési aranya-

nak megfeleld béremelkedés, illetve az egyes bérndvekedési palydknak megfeleld bérekre for-

ditott kiadasnovekedések kiilonbségeként szamitottuk ki.
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8. tablazat: A netté nemzeti finanszirozasu elsédleges kiadasok nem bérekhez
kapcsolodo kiadasaibdl megtakaritando dsszeg évente 2025-2027 kozott Kkiilonb6zo
mértékii béremelések esetén

Bérek és kozterheiken kiviili nett6 kiadasokbol megtakaritando 6sszeg
(Mrd Ft)
Ev A makropalya 5% | 6% | 7% | 8% | 9%
szerinti , , ,
. . . béremelés esetén
béremelés esetén
2025 300 60 146 231 317 402
2026 343 92 187 283 381 481
2027 372 109 214 323 435 552
Osszesen 1015 261 547 837 1133 1435

Forras: Terv (2025) és KSH STADAT 21.2.1.26., valamint a makroprognozis alapjan végzett szamitas
és szerkesztés

Amennyiben a 2025-2027 kozotti idészakban a bérekre, illetve ezek kozterheire forditott
kiadasok évente atlagosan 5 szazalékkal ndének, akkor 261 Mrd Ft-ot kell megtakaritani a bére-
ken kiviili kiaddsokon 2025-2027 kozott, azt alapul véve, hogy 2024-ben a bérekre forditott
kiadasok és a nettd nemzeti finanszirozasu elsddleges kiadasok aranya 25,2 szdzalék volt.
Amennyiben a koltségvetés bérei 2025-2027 kozott a 2025. évi kdltségvetés tervezéséhez hasz-
nalt makroprogno6zisnak megfeleléen alakulnak, igy 1 015 Mrd Ft-ot kell megtakaritani bére-
ken kiviili kiaddsokon. A bérek évi atlagos 9 szazalékos emelése a 2025-2027 kozotti idészak-
ban Osszesen 1 435 Mrd Ft megtakaritast kovetelne meg a béreken kiviili kiad4sok rovasara.

Kovetkeztetés: A Terv szerinti adatok alapjan kockazat mutatkozik a kozszféra bérnoveke-
désének vonatkozasaban, mivel vagy a kozszféra bérnovekedése marad el a 2025. évi koltség-
vetés tervezéséhez hasznalt makroprognoézis szerinti értéktdl — és igy a versenyszféranak a ha-
roméves bérmegéllapodasabol is eredé dinamikus bérndvekedésétdl is —, vagy nagydsszegli at-
csoportositast kell végrehajtani mas koltségvetési kiadasok terhére a kozszféra béreinek maga-

sabb szintli emelése érdekében.
5.2 A nyugdijak és a bérek novekedése kozotti eltérések

A Terv tartalmazza a becsiilt GDP aranyos nyugdijkiadasokat, amelyek a 2024. évtdl
(7,9 szazalékrol) folyamatosan — 2025-re 7,8 szazalékra, 2026-ra 7,7 szazalékra, 2027-re

7,6 szazalékra — csokkennek. A Terv alapjan a 9. tablazatban vezetjiik le a nyugdijkiadasok és

a GDP aranyos nyugdijkiadasok ASZ altal becsiilt 2025-2027. évi alakul4sat:
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9. tablazat: A varhaté GDP aranyos nyugdijkiadasok a 2025-2027. években?®

Megnevezés 2024.év | 2025.év | 2026.év | 2027. év
1 | Nominalis GDP, Mrd Ft 80943,3| 85233,3| 90688,3| 952227
Nyugdijkiadas, Mrd Ft
2| (El6z5 évi nyugdijkiadas + 12. sor) 62096 63524) 68624) 71733
3 | Inflacid, szazalék 3,2 3,0 3,0
4 | Nyugdijak inflaciokovetd emelése, év/év, szazalék 3,2 3,0 3,0
Nyugdijak inflaciokdvetd emelése, Mrd Ft
3 | (El626 évi nyugdijkiadas 2. sor x 4. sor) 1987 1969 2059
6 | Netto atlagkereset valtozasa, szazalék 8,7 7,6 7.4
7 Netto at’lagkeres’et m?rteket}ek - el6z6 évhez 86.9 98.4
viszonyitott — valtozasa, szazalék
Cserélddés hatasa (el6z6 évi bazisosszeg %-aban)
8 16 1,39 137
(Cserélodés el6zo évi %-os mértéke x 7. sor/100)
Nyugdijak cserélédési hatas miatti ndvekedése, Mrd
9 |Ft 99,4 91,1 93,9
(E16z6 évi nyugdijkiadas 2. sor x 8. sor)
10 | Létszamvaltozas mértéke, szazalék 0,8 0,4 0,2
Létszamvaltozas hatasa a nyugdijkiadasra, Mrd Ft
(a létszamvaltozas miatt tervezett el6z6 évi
1 nyugdijnévekmény 11. sor / el6z6 évi létszamvaltozds 447 224 11,2
mértéke x 10. sor)
12 Nyugdijkiadas névekedése, Mrd Ft (5. sor + 9. sor+ 342.8 310,0 310,9
11. sor)
13 | Nyugdijkiadas a GDP %-aban (2. sor / 1. sor) 7,7 7,6 7,5

Forrds: A Terv (2025), a 2025. évi Kvtv. (Makropdlya, Nyugdijkiaddasok) PM és MAK adatszolgdltatds,
a KSH STADAT 21.2.1.1., a 2024. 12. havi Aht. tabla, a 2025. évi Kvtv. és indoklasa alapjan, ASZ
szdamitas és szerkesztés

A GDP ardnyos nyugdijkiadas szamitasa soran az el6z6 évi nyugdijkiadast noveltiik az

inflaciokovetd nyugdijemelés, a cserélddési hatas €s a 1étszamvaltozas meértékével. A tablazat

20 A szamitas soran a 2023. évi tényleges nominalis GDP-t a 2024-2027. évi Terv szerinti nominalis GDP ndveke-
déssel novelve, a varhato inflacio és nettdé nominalis atlagkereset valtozas mértékét a PM altal megkiildott 2025.
évi Makropalya alapjan vettiik figyelembe. A becslés soran a Nyugdijbiztositasi Alapbol 2024. évben teljesitett
nyugdijellatasi kiadasbol indultunk ki. Az el6z6é évi nyugellatasi kiadast az egyes években noveltiik a tervezett
inflacio, mint adott évi nyugdijemelés mértékével, illetve a cserélddési hatasbol szarmazo becsiilt nyugdijndvek-
ménnyel. 2025-re a cserélddési hatdssal a 2025. évi Kvtv. indoklasa szerinti mértékben szamoltunk. A 2026-2027.
évi cserélodési hatas szdzalékos mértékét a 2025. évi mérték korrekcidjaval hataroztuk meg. A 1étszamvaltozas
2025. évi mértéke, osszege a Kvtv. véleményezéshez kiildott MAK indoklasbél szarmazott. A 1étszamvaltozas
2026-2027. évi mértékét a 2025. évi Kvtv. indoklasbdl az 50 éves demografiai elérejelzésben nyugdijkorhatar
felettiek varhato 1étszamanak valtozésa (szazalékban) jelentette. A 1étszamvaltozasbol eredd 2026-2027. évi tobb-
letkiadast a létszamvaltozas miatt tervezett 2025. évi (el6zd évi) nyugdijndvekmény / el6z06 évi létszamvaltozas
meértéke x adott évi létszamvaltozas mértéke képlettel szamitottuk ki.
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alapjan lathato, hogy a GDP aranyos nyugdijkiadas KT 4altal szamitott mértéke a
2025-2027. években hasonld, mint a Terv szerinti mérték, azonban anndl 0,1 szazalékponttal
alacsonyabb minden évben, ami a hibahataron beliil van. A Terv adatai és szamitdsaink is azt
jelzik, hogy a GDP aranyaban csak évi 0,1 szazalékos megtakaritas keletkezik.

Ugyanakkor, ha a mar meglévo nyugdijak novelése az inflaciot koveti, akkor az emelkedés
lényegesen elmarad a bérek tervezett novekedésétdl. Ugyanakkor a béreknek a nyugdijaknal
lényegesen magasabb litemii emelkedése miatt a cserélédési hatas jelentésen megndveli a nyug-
dijkiadasokat, a nyugdijkiaddsok ndvekményének mintegy harmada a cserél6dési hatasnak lesz
a kovetkezménye. Ennek, valamint a létszamndvekedésnek a kdvetkeztében a nyugdijkiadasok
novekedési liteme meghaladja majd a nettdé nemzeti finanszirozasu elsddleges kiadasok nove-
kedését, bar egyre csokkend mértékben (1,2 - 0,7 - 0,6 szazalékponttal) Ezt szemléltetik a 10.
tablazat adatai.

10. tablazat: A nett6 nemzeti finanszirozasi elsédleges kiadasok Terv szerinti és a
nyugdijkiadas becsiilt valtozasa, szazalékban

Ssz. Megnevezés 2024. év 2025. év 2026. év 2027. év

Nettd nemzeti finanszirozasa
1. elsddleges kiadasok ndvekedése 4,6 43 4,0 3,9
(el6z6 év 100%)

Nyugdijkiadas valtozasa (9. sz.

tablazat 2. sor, el6z6 év 100%) 55 47 45

3. Kiilonbozet (2. sor — 1. sor) 1,2 0,7 0,6

Forras: A Terv (2025), a 2025. évi Kvtv. (Makroprognozis, Nyugdijkiadasok) PM és MAK adatok, a
KSH STADAT 21.2.1.1., a 2025. évi Kvtv. és indokldasa alapjan, ASZ szamitas és szerkesztés

Ugyanezt mutatjak a 24. abra adatai, amely a nyugdij megallapitas alapjaul szolgalo (netto)
bérek és az egy fore jutd dregségi nyugdijak valtozadsdnak 2021-2023. évi tényleges és 2024-
2027. évi becslilt mértékét mutatja be.
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24. abra: Az oregségi nyugdij a netté6 nominalis atlagkereset aranyaban és ezek valtozasa
2021-2027 kozott, szazalékban?!

55% 22%
17,4% 20,8%
53% 17%
—-—
51% " 12%

7%

52,5%
49%
47% 45.6% 2%
45% B 3%
20216y 2022.6v 2023.év  2024.év  2025.6v  2026.év  2027.év

mmmm Eoy ellatottra jutd dregségi nyugdij a nettdé nominalis atlagkereset szdzalékaban (bal tengely)
Oregségi nyugdij havi nominal 6sszegének valtozasa, el6z6 év 100%, (jobb tengely)
Nettd nominalis atlagkereset valtozasa, el6z6 év 100% (jobb tengely)

Forras: KSH STADAT 25.2.1.4., 20.1.1.57., a Terv (2025), és 2025. évi Makropalya PM
adatszolgaltatas alapjan, ASZ szamitas és szerkesztés

Az atlagkeresetek esetében 2022-ben, a nyugdijaknal 2023-ban volt jelentdsebb noveke-
dés. 2024-t6] az o6regségi nyugdijak havi nominalis 6sszege egyre kisebb mértékben novekszik
a Terv alapjan, ami 6sszhangban van az inflaci6 alakulasara vonatkoz6 — mas dokumentumok-
ban rogzitett — kormanyzati elérejelzéssel. Igy azonban az dregségi nyugdijak emelkedés évre-
évre 2-5 szdzalékponttal elmarad az atlagkeresetek novekedésétdl. Az egy ellatottra jutd oreg-
ségi nyugdij (amely mar a cserélddési hatast is tartalmazza) a nettd6 nominalis atlagkereset sza-
zalékaban 2023-ban érte el az abrazolt legmagasabb (52,5 szazalék) értékét, 2024-t61 kezdo-
dden az oll6 nyilasa vetithetd eldre.

Kovetkeztetés: Annak ellenére, hogy a nyugdijak dsszege az inflacio mértékével nd, kihi-
vast jelent, hogy a koltségvetés nyugdijkiadasai a cserélddési hatas és a 1étszam ndvekedése
kovetkeztében varhatdéan nagyobb iitemben emelkednek, mint a nettd kiadasok, kdvetkezéskép-

pen mas kiadasok atlag alatti novelésével kell ennek a feltételeit megteremteni.

5.3 A nemzeti finanszirozasu allami beruhazasok kiadasainak csokkentése és ezek var-
hato hatasai

A kormanyzati kiadasok csokkentésének egyik eszkoze a brutto alldeszkdz felhalmozésra

forditott kiadasok visszafogdsa, amelyen beliil a nemzeti finanszirozasu beruhazasi kiadasok

GDP aranyos vérhat¢ alakulasat részletezi a Terv a 2023-2027 k6zotti idoszakra. A kormanyzat

2022-t8] kezdodden szamos beruhazas elhalasztasarol, atiitemezésérdl dontott. A kormanyzati

2L A 2021-2023. évi adatok tényadatok, a 2024-2027. évi nyugdijndvekedés a Terv, a nettd nominalis 4tlagkereset
2025-2027. évi ndvekedése a 2025. évi Kvtv. makropalya alapjan erdre jelzett értékek.
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beruhdzéasokra vonatkozo kiadascsokkentd torekvés az elsddleges egyenleget javitja, melyre a
25. 4bra is ramutat.
25. abra: A nemzeti finanszirozasu beruhazasi kiadasok és az elsodleges egyenleg

alakulasa a GDP szazalékaban, valamint a nemzeti finanszirozasa beruhazasi kiadasok
aranya a netto ujraelosztasi ratahoz viszonyitva 2023-2027 kozott, szazalékban

50 szazalék szazalék 15,0
R — 6.7 10,0

o

o = ssesecccccces 0,0

-5,0

2023. év 2024. év 2025. év 2026. év

mmmmm Nemzeti finanszirozasu beruhazasi kiaddsok a GDP aranyéaban (%)
eseeee Elsddleges egyenleg a GDP aranyaban (%) (jobb tengely)
e+ es Nemzeti finanszirozasu beruhazasi kiadasok aranya a nettd tjraclosztasi ratan beliil (%) (jobb tengely)

Megjegyzes: a 2024-2027 kozotti adatok a Terv értékei
Forras: Terv (2024%, 2025) alapjan, ASZ szerkesztés és szamitds

A 25. dbra alapjan lathatd, hogy a Terv szerinti adatok alapjan a nemzeti finanszirozasu
beruhazasi kiadasok a 2023. évhez képest 2024-ben csokkennek, a 2025-2026. években azonos
szinten varhatoak, majd 2027-re csekély mértékben mérséklédnek a GDP ardnyéaban ¢€s a netto
ujraelosztasi ratan beliil is. Az adatok arra is rdmutatnak, hogy a Terv szerint az 4llami beruha-
zasokra forditott kiadasok stlya elsdsorban 2024-r6l 2025-re esik vissza (a GDP aranyéaban 3,7
szazalékrol 2,9 szdzalékra, a nettd Gjraelosztasi ratan beliil 8,8 szdzalékrol 7,0 szdzalékra), mig
a 2026-ban és 2027-ben lényegében nem valtozik. Ugyanakkor azt is fontos kiemelni, hogy a
GDP aranyos nemzeti finanszirozasu beruhdzasi kiadasok 2027. évi értéke (2,7 szazalékra) 1¢-
nyegesen alacsonyabb lesz, mint a 2023. évi (4,5 szazalék).

Kovetkeztetés: A koltségvetés nemzeti finanszirozast beruhazasi kiadasainak csokkentése,
majd alacsony szinten tartasa szamottevo szerepet jatszik az allamhaztartasi hiany csokkenésé-
ben, de ebbdl eredden a 2025-2027 kdzotti idoszakban még nem tud hozzajarulni a nemzetgaz-
dasag egészére vonatkozd beruhdzasi rata ndvekedéséhez. Mivel a nemzeti finanszirozasu be-
ruhdzasi kiadasok az unids forrasokbol megvaldsuld beruhazasokat nem tartalmazzak, az euro-
pai unios forrasok — jelenleginél nagyobb mértékii - lehivéasa jelentésen élénkitheti a kozszféra

beruhazasait.

222024. november 4-i verziod szerinti adatok a nemzeti finanszirozast beruhazasi kiadasok tekintetében
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