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Osszefoglalo

Tanulmanyunk elkészitésének idépontjaban éppen a korabban biztosnak hitt vilaggaz-
dasagi rendszer, a globalis termelési lancok és a pénzpiacok Osszeomlasa zajlik. Az
amerikai eln6k irracionalis és drasztikus vamemelései, majd azok visszavonasa, illetve a
visszavonas visszavonasa és modositasa koruli kaotikus folyamatoknak vagyunk a
szemtanui.

Ilyen koértlmények kozott nehéz tobbéves kitekintést nydjtani, mikézben még a
kovetkez6 nap eseményeit sem ismerjik, amelyek netan tobb évre alapvetéen
meghatarozzak a vilaggazdasagi folyamatoknak és benne a magyar gazdasag varhato
trendjének az alakulasat.

Mint ahogy a vilagban egyetlen szakérté sem tudja, ez a tanulmany sem képes eldre
jelezni, mi fog térténni a gazdasagokban ennek a globalis kaosznak a feltételei k6zott.
A vilaggazdasagi fejezetben attekintjuk a vilagkereskedelem és a nemzetkézi feltételek
f6bb jellemzdit, amelyek némi fogodzot nyajthatnak.

Az elemzésben a magyar gazdasag belsé folyamatainak vizsgalatara fokuszaltunk,
azonban az elérejelzésekben figyelembe vettik azt az implicit feltételezést, hogy a
nemzetk6zi koértilmények az eldrejelzési horizonton mar bizonyosan nem lesznek
ugyanolyanok, mint aprilis 1. el6tt. A vilaggazdasagi turbulenciak egy olyan kis, nyitott,
a vilaggazdasagi folyamatoktol erdésen fliggd, magas allamadossaggal rendelkezd
sérulékeny gazdasagot kiillondsen érzékenyen érinthetnek.

2024 utols6 negyedévében a kiigazitatlan GDP az el6z6 év azonos iddszakahoz képest
0,4%-kal boévult. Az egész év atlagaban a GDP névekedési Utteme 0,5% volt. A
valtozatlanul nagyon vérszegény negyedik negyedévi dinamika egyrészt annak tudhato
be, hogy az dlléeszkéz-felhalmozds csokkenésének Utiteme még mindig meghaladta a
10%-ot. A hdztartasok fogyasztdasi kiaddsai gyorsultak, am a természetbeni kormanyzati
transzferek esése miatt a teljes magdnfogyasztis az egész év folyaman viszonylag
halvany névekedést produkalt. A netto export harmadik utan a negyedik negyedévben is
negativan jarult hozza a gazdasagi noévekedéshez, habar a lehtz6 hatas gyengult — az
import visszaesésének meértéke tovabbra is kisebb volt, mint a kereslethiany altal
szorongatott exporteé.

A realkereset-névekedés kezdddd lassulasa ellenére a haztartasok fogyasztasi kedve
valamelyest tovabb er6s6doétt, ugyanakkor az idén a realkeresetek dinamikaja érdemben
fog mérséklédni, és kérdés, hogy erre hogyan reagalnak a haztartasok. Egyelére a
fogyasztasi kiadasok enyhe lassulasat varjuk, amelyet viszont ellenstlyozhat kormany-
zati transzfereknek a tavalyinal kedvezébb alakulasa. Jelenleg nincsen kézzelfoghaté ok
arra, hogy a vallalati szektor nagy részének pesszimizmusa dertlatasba forduljon, igy
nem varhato a beruhazasok fellendulése. Ugyanakkor az immar sok éves mélypontra
érkezett beruhazasi aktivitas hozzavetéleges stagnalasba fordulasa realis forgatokonyv.
Ez a félfordulat, a tovabbra is szamottevéen emelkedé maganfogyasztassal egyttt, 2,5%
folé tolhatja a belféldi felhaszndlds névekedési titemét az idén. Ezzel parhuzamosan
viszont az import esése varhatéan novekedésbe valt az idén, mikdzben az exportkilatasok
egyelére nem javulnak, és a vamhdbort kirobbanasat kévetéen mar a nagyon szerény
exportnévekedésre vonatkozé remény is bizonytalanabba valt. A Kopint-Tarki 1,5%-os
GDP-novekedést var az idei évre, amelyet gyorsulas kévethet 2026-ban. A kovetkezé
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években, valtozatlan gazdasagpolitika mellett a gazdasagi névekedés feltehetéen 3% alatt
maradhat. Ebben az europai uniés tamogatas hianya a donté tényezd, ezért abban az
esetben, ha a tamogatas mégis megérkezne, akkor a névekedés 4% f6lé emelkedhetne.
A GDP komponenseinek a kézéptava alakulasa is ennek a tényezének a fliggvénye.

Az ipar visszaesése az utolso negyedévben is folytatodott, és éves atlagban 4%-kal cs6kkent
az ipari termelés 2024-ben. Az idei év els6 honapjaiban is zsugorodott a kibocsatas, az
autoipar és kulondsen az akkumulatoripar mélyreptilése folytatodik. Jelenleg az ipar
dinamikajanak kedvezébbre fordulasat leginkabb a statisztikai bazishatastdl, illetéleg — az
év vége felé — harom oriasberuhazas aktivalasatol remélhetjik. Am az amerikai
vamintézkedések kozvetlen és lehetséges tovagylirtizé hatasai még a szerény javulas esélyeit
is bizonytalanna teszik. Emiatt a 2025-es évre vonatkozoan minddssze 0,5%-os ipari
noévekedéssel szamolunk.

Az épitéipart a tavalyi és elsé felében élénktuilés, a masodik félévben viszont ismét visszaesés
jellemezte, ami idén januarban is folytatodott. Az agazatot tovabbra is a kereslethiany sujtja
els6sorban, és e téren nem varhato jelentés valtozas a kozeljovében. Pillanatnyilag az
épitéipar hozzavetéleges stagnalasaval szamolunk az idén. Tavaly az épitett lakasok szama
is meredeken tovabb cstkkent, és az egyes kormanyzati intézkedések is altal tamogatott
markans lakaspiaci eré6sddés — valamint az év végén a megkezdett tarsashazi lakasépitési
projektek megugrasa — ellenére a befejezett lakasokat illetéen a csokkenés még az idén is
folytatodhat.

Az erételjes nominalis kereseti dinamika és a 4%-ot sem eléré inflacié6 miatt a netto
realkeresettomeg novekedési liteme az utolsé negyedévben is magas marad, habar mar
némileg eltavolodott a korabbi, 10% koézeli szinttél. A haztartasok 6vatossaga lassan oldodik,
csak, amit mutat, hogy vasarolt fogyasztas novekedési iteme valamelyest tovabb gyorsult,
5,5%-ra, mikozben a haztartasok netté pénziigyi megtakaritasainak Osszege jelentésen
csokkent, mindenekelétt a hitelfelvételi aktivitas megugrasa miatt. A teljes
maganfogyasztas viszont lényegesen lassabban, 3,8%-kal nétt az utols6 negyedévben, mig
az egész éves novekedés 3,5%-os volt.

A nemzetgazdasagi beruhazasok az utolsé negyedévben is kozel 14%-kal csokkent éves
Osszevetésben. A vallalati beruhazasok kb. 10%-kal zsugorodtak, mikézben az allami
szektor beruhazasainak esése még az év végén is zuhanasszer volt. A vallalati
beruhazasokat tovabbra is lehtizta a feldolgozdipari beruhdzdsok eré6teljes cstkkenése,
ugyanakkor a negyedik negyedévi csokkenéshez a legnagyobb mértékben az ingatlanagazat,
valamint a szallitasi agazat beruhazasainak esése jarult hozza. A lakaspiaci élénktilés
ellenére a haztartasok beruhazasai is tovabb cstkkentek.

Az aru-kiilkereskedelem mérlege 2024 els6 harmadaban még tovabb emelkedett, majustol
kezdve azonban a tobblet elmaradt az egy évvel korabbitol, miutan innentél kezdve a tébbek
kozott az jarmi- és akkumulatoripar elakadasatoél szenvedd export trendszerti csokkenését
az import kisebb mértékti csékkenése, vagy — egy-egy honap erejéig — névekedésbe fordulasa
kisérte. Az idei elsé két honap atlagaban a tobblet csokkenése folytatodott. Az év egészét
tekintve arra szamitunk, hogy az import mérsékelt béviiléséhez az export még szerényebb,
jelzésszerti emelkedése fog parosulni.

A foglalkoztatottak szama éves Osszehasonlitasban a tavalyi elsé félévben még tovabb
emelkedett, ezt kdvetéen azonban stagnalasra, majd az utols6 negyedévben 0,5%-o0s
csokkenésére kertilt sor. 2024 atlagaban lényegében szinten maradt a foglalkoztatottsag, és
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ugyanez igaz az elsédleges hazai munkapiacon foglalkoztatottak szamat illetéen. Ek6zben
azonban az inaktivitasbol az aktivitasba aramlas folytatédott, és emiatt a munkanélkuliek
szama né6tt 2024-ben, a munkanélkiiliségi rataval egyltt. Az aktivak szamanak
emelkedése ugyanakkor csékkenésbe fordult az utols6 negyedévben, és a csokkenés
december-februarban is folytatodott. Ez a munkanélkiiliségi rata meérséklédésében is
tikroz6dott. A tovabbra is meglévd, s6t a jovében varhatéan erésé6dé munkapiaci
bizonytalansagokra figyelmeztetd jel, hogy a teljes munkaidében foglalkoztatottak szama a
tavalyi utols6 negyedévben is tovabb csokkent. Az idei évben a foglalkoztatas
hozzavetéleges stagnalasara szamitunk.

A folyo fizetési mérleg egyenlege -- amely a 2022. évi GDP-aranyos 8,5%-os deficit
utan 2023-ban egyensulyba kerult — 2024-ben tovabb javult, és a GDP 2%-a koértl
alakult. A folyo és a tékemeérleg egylittes egyenlege (az ugynevezett feltilrél szamitott
netto kilsé finanszirozasi képesség) a folyé mérlegnél kisebb mértékben valtozott, mivel
a tékemeérleg tobblete, az EU-forrasok elapadasa miatt minimalisra, a 2023. évi 1%-r6l
0,5% ala esett 2024-ben. Ellenben a gazdasag finanszirozasi oldalat bemutato pénziigyi
meérleg egyenlege (az ugynevezett alulrol szamitott finanszirozasi képesség) az elmult
évben alig valtozott: a 2023. évi enyhe deficitbdl szerény tébbletbe fordult. A tavalyi netto
FDI-bearamlas a 2023. évinél is mérsékeltebb volt (a GDP 0,7, illetve 0,4%-a). Ami a
kilatasokat illeti, 2025-ben a folyo fizetési mérleg GDP-aranyos tobblete 1-1,5%-ra
meérséklédhet, és ezt varhatdan alig haladja meg a folyo és tékemérleg egytittes aktivuma.
2026-ban a valasztasokhoz kapcsolodo allami koltekezés mindkét egyenleget deficitbe
fordithatja. A Trump-adminisztracio altal meghirdetett vamhabort nehezen belathato
kovetkezményei azonban a szokasosnal sokkal bizonytalanabba teszik a kuilsé
egyensulyra vonatkozo6 elérejelzéseket.

Az allamhaztartas hianya 2024-ben, amelyet a koltségvetési torvény a GDP 2,9%-aban
hatarozott meg, 4,9% lett. A pénzforgalmi és az eredményszemléleti (ESA) hiany a
szokasosnal kisebb eltérést mutatott: az elébbi 4.002, az utébbi 4096 milliard forint lett.
A pénzforgalmi hianyban a bevételi oldalon elsésorban az AFA-bevételek 1.000 milliard
forintos elmaradasa, a kiadasi oldalon féként a kamatfizetések tullépése jatszott
szerepet. 2015-ben a torvény 3,7%-os hianyt ir eld, egy mara teljesen érvényét vesztett
makrogazdasagi feltételrendszerben. Az AFA bevételek 2025-ben is tultervezettnek
tinnek (még a vartnal magasabb inflacio mellett is). 2025-ben 4,5%-0s ESA hianyt
varunk. 2026-ban még hasonlé deficitet varunk, 2027-tél viszont elkezdédhet a hiany
leépitése, és 2028-ban esély lehet arra, hogy a 3% kortli szintre cs6kkenjen.

Az allamadéssag ratajat 2024. végére — technikai muiveletekkel — sikertilt a GDP 73,5%-
ara leszoritani. 2025 és 2026 végere 74% koruli adossagratat varunk, 2028-ra azonban
71,5%-ra, s6t akar az ala is mérséklédhet.

2024-ben a fogyasztoi arindex — az el6z6 évi 17,6% utan - 3,7%-ra mérséklédott, ezen
belul viszont az utols6 negyedévben mar hatarozott gyorsulasnak indult, ami 2025 elején
is folytatodott, kiiléndsen az élelmiszerek terén. Igaz, az év egészében a szolgaltatasok
ara emelkedett a legnagyobb mértékben. A gyorsan emelkedé élelmiszer-arindex lattan,
a kormany az arrésstop bevezetésérdl dontott, amely az 1 milliard forint éves arbevétel
feletti kereskedelmi cégek szamara, 30 termékfajtara, 10%-ban korlatozta az arrést (ami
nem a nyereség!, hanem a mukoédési koltséget fedezi). Feltételezhetd, hogy az arrésstop
az arstophoz hasonlé eredménnyel fog jarni, amelynek szintén nem sikertilt megfékezni
az élelmiszerarak viharos emelkedését 2022-ben. Emellett az arrésstop elsésorban a
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hazai tulajdonu kézepes méretti (€ppencsak 1 milliard forint feletti forgalmu) keres-
kedéket hozza kezelhetetlen helyzetbe, ahol a pénziigyi tartalékok alacsonyabbak és a
forgalmazott termékek koére sztikebb. 2025-ben §5,2-0s fogyasztoi arindexet varunk. A
kovetkezd évekre nehéz eldérejelzést adni, mivel a hazai inflacio erésen fligg a nemzetkoézi
piacok arszintjétél. Nem zarjuk ki azonban a cs6kkend tendenciat.

A jegybanki alapkamat 2024 szeptembere 6ta 6,5%-on all. Az emelkedé inflacio és a
gyengllé arfolyam még jo ideig nem fogja lehetévé tenni az alapkamat csékkentését, és
az is valoszinl, hogy az elemzdk és a Kopint-Tarki altali s vart évvégi kamatvagas is
elmaradhat. A késébbi évek alapkamat-szintjét az inflacio és az arfolyam alakulasa fogja
meghatarozni.

A forint eurd-arfolyama 2024 szeptembere 6ta 400 forint korul ingadozott. A trumpi
vamemelés bejelentése azonban egycsapasra a 410 forint felé l6kte az arfolyamot. A
tovabbi kilatasok belathatatlanok, de a tendenciak inkabb a gyengllés iranyaba
mutatnak. Nehéz megitélni, hogy a forintnak az elmult 15 évben folyamatosan gyenguilé
euro-arfolyamanak trendjét sikeriil-e megallitani. E téren a kilatasok nem igazan
biztatéak, kedvezd vilagpiaci trendek esetén azonban gyenglilés meértékét jelentdsen
meérsékelni lehet.

2025 els6 két honapjaban valamennyi lejaraton emelkedtek az allampapirpiaci
hozamok, a roml6 inflacios varakozasokkal és a forint arfolyam ingadozasaival parhu-
zamosan. A hozam-emelkedés kiilbnésen a révid lejarata allampapirokat érintette,
aminek koévetkeztében a hozamgodrbe lapossa valt: 2025 februarjaban a 3 honapos és a
10 éves allampapir hozama k6zétti eltérés 0,68 szazalékpontra csokkent. Az év végéig
nem varhato jelentés valtozas, ha mégis, az inkabb a hozam-emelkedés iranyaba mutat.

Az elmult honapokban mind a vallalati, mind a lakossagi banki kamatok stagnalaskozeli
képet mutattak. A vallalati hitelfelvétel szerzédéses Osszegei is nagyjabol valtozatlan
maradtak. A lakossag fogyasztasi hitelfelvétele jelentésen, a lakashitelek 6sszege enyhén
emelkedett. Az év hatralévé részében a vallalati hitelfelvétel enyhe, a lakossagi lakashitel-
keresletének valamivel élénkebb, de még mindig visszafogott emelkedését feltételezztik.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki kozéptava

a0

prognozisa
(éves vadltozds, szdazalék)
Tényadat Eldrejelzés
2024

2023 2024 | oo 2025 | 2026 | 2027 | 2028
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 06sszesen -0,8 0,5 0,4 1,5 2,9 2,3 2,6
Belféldi felhaszndlds -5,4 -0,1 0,9 2,7 3,4 2,5 2,6
Maganfogyasztas -0,3 3,5 3,8 3,7 3,7 2,9 2,9
Ko6zosségi fogyasztas 3,2 -3,9 -1,2 0,1 0,2 0,2 0,2
Bruttoé alléeszkoz-felhalmozas -7,7 -11,1 -10,5 0,4 4,0 3,7 3,5
Brutto felhalmozas 6sszesen -16,7 -6,5 4,5 1,4 4,0 2,4 3,0
Export 1,7 -3,0 -3,3 0,9 3,7 3,0 3,0
Import -3,4 -4,0 -3,1 2,4 4.4 3,3 3,0
Ipari termelés -5,5 -4,0 -3,2 0,5 4,0 3,5 3,5
Fogyasztéi arindex 17,6 3,7 3,8 5,2 3,5 3,2 3,0
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak novekedése & 0,6 0,0 -0,5 -0,1 0,3 0,2 0,2
Munkanélktiliségi rata 4,1 4,5 4,4 4,4 4,0 3,8 3,7
Brutt6é nominalis keresetek P 14,2 13,2 11,9 8,9 8,2 6,5 6,1
Nett6 realkeresetek -2,9 9,2 7,8 3,5 4,5 3,2 3,0
Megtakaritasi rata a GDP %-aban © 6,8 6,6 6,6 6,2 6,3 6,3 6,3
Foly6 fizetési és tolaxemerlealgGDP vooiban 1.2 2.6 244 1,5 0,5
2:::::::;2222? egyenleg, a GDP %-aban 6.7 49 84 -4,5 -4,5 3,5 3,0
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 73,0 73,5 73,5 74,0 74,0 73,0 71,5
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége 6,23 5,10 5,10 6,0 5,7 5,3 5,0
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 5,86 6,55 6,55 7,0 6,5 5,9 5,0
Nemzetkozi feltételek
Nemzetko6zi kereskedelem volumene 0,4 2,7 3,0
Brent olajar ($/hordd, id4szaki atlag) 82,5 80,5 74,6 76 78
GDP-valtozas az eurézéonaban, % 0,4 0,9 1,2 0,8 1,4
GDP-valt. az Gj EU-tagorszagokban, % 0,8 1,9 2,6 2,8
Forint/eurd, idészaki atlag 382 395 407 410 415 415 415
Dollar/eurs, idészaki atlag 1,08 1,08 1,07 1,06 1,06 1,06 1,06

munkaeré-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz

sorolodnak.

az 0sszes munkaltato adatai alapjan

haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban
MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat
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1.Vilaggazdasagi feltételek jelenleg és rovid-kozép tavon

A nemzetkdzi gazdasag helyzetére az altalanos bizonytalansag és a lefelé mutato
kockazatok erésodése jellemzé. Az OECD! legfrissebb jelentése szerint a globalis
novekedés tavaly még 3,2% volt, ami részben az USA robosztus novekedésének, részben
néhany feltérekvé orszag (pl. India, de még Kina is) jo teljesitményének volt betudhato.
2025-re a kilatasok mar kevésbé jok. A noévekedéslassulas egyik f6 oka az amerikai
kereskedelempolitika okozta bizonytalansag, ami mar 6nmagaban is fékezi a befektet6i
hajlandosagot és visszafogja a fogyasztast. Ebben a bizonytalansagokkal terhes
idészakban az OECD 3,1%-ra meérsékelte idei elérejelzését és 3%-ra 2026. évi
prognozisat, de a Trump altal aprilis elején bejelentett vamintézkedések novekedést
fékez6 és inflaciot erésité hatasa nagyobb is lehet, ugyan a vamintézkedések gazdasagi
hatasai egyelére nem igazan szamszerUsitheték, de maga az intézkedések kiszamit-
hatatlansaga is olyan bizonytalansagot general a vallalkozasok koérében, ami fékezi a
noévekedést. Ebben a kérnyezetben a monetaris politika lazitasa mérséklédhet, hiszen a
globalis bizonytalansagok, a vamhaboru eszkalalédasa mind koltségnoéveld hatasuak, és
az inflacio Gjra erére kaphat. Az inflacié mérséklédése lassulni fog, azonban itt is nagyok
a kockazatok, mivel a vamhaboru koéltséghatasai még nem becstilheték meg.

GDP elorejelzéselk lefelé mutato kockazatoklal Inflicids elérejelzéselk
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A vilagkereskedelem jovobeli alakulasa az amerikai valasztasok 6ta nagyon bizony-
talanna valt. Az aprilis elején bevezetett altalanos importvamok a legpesszimistabb
varakozasokat igazoltak, hiszen szinte minden orszaggal szemben legalabb 10%-os
vamot léptettek életbe. Az Eurdopai Uni6é sem maradt ki a vamokbol: a 20%-os altalanos
importvam mellett bizonyos termékkategoriakra, példaul acélra és gépjarmuvekre 25%-
os kulon vamok is érvényesek. Bar ez utéobbi vamtételek végsé soron az eurdpai és a
kelet-azsiai markatulajdonosokat sujtjak, a vamok azonban a mexikoi leanyvallalatot
érinthetik kozvetlentil, ahol ezeket a jarmuiveket 0Osszeszerelik. A vamok bizonyos
esetekben torténé atmeneti felfliggesztése, sem koénnyit a helyzeten, mert az amerikai
kormany doéntései tovabbra is kiszamithatatlanok. A legfrissebb hirek szerint a népszert

1 OECD Economic Outlook Interim Report, March 2025,
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-outlook-interim-report-march-
2025 _89af4857-en.html
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elektronikai termékeket kiveszik a Kinara kivetett 125%-0s és a tObbi orszagra kivetett
10%-o0s alapvamok hatalya aldl, illetve Trump a vamok bilateralis Gjratargyalasanak
lehetdségét is kilatasba helyezte, de mindennek a kimenetele egyelére nem lathato eldre.
A kivetett vamtételek meglehetésen magasak, rengeteg az ismeretlen tényezd, és az
amerikai fogyasztokon, importérokon, a ktilféldi beszallitokon és fogyasztokon is mulik,
hogy milyen koévetkezményei lesznek a megemelt vamok integralasanak vilagkereskedel-
mi rendszerre.

Ami Eurédpat illeti, egyes agazatokat rendkivil érzékenyen érintenek a vamok, ilyen
példaul a gyogyszeripar, mivel 6sszeuropai szinten az export kozel fele az USA-ba megy.
Itt azonban alacsonyak a helyettesitési lehetéségek, s a kereslet rugalmatlan. Az eurdpai
jarmuipart érinté hatasok elsésorban koézvetett modon jelentkeznek, mivel a kozvetlen
beszallitas viszonylag alacsonynak mondhaté. Bar az is igaz, hogy az Eurépabol exportalt
jarmuipari késztermékek els6sorban nem a témegtermelés eredményei, hanem olyan,
fels6kategorias jarmuvek, amelyek magasabb aron is értékesitheték. A nagyobb tételben
beszallitott europai markak mar eleve az USA-ban, vagy Mexikoban készllnek, igy az
els6 koros hatasok ott keletkeznek, de értelemszertien végil az europai markatulajdonos
szenvedi el profitcs6kkenés formajaban a megemelt vamok kévetkezményeit. Ez azonban
mar masodik kordés hatas, és az eurdopai gazdasagot elsésorban az elmaradé
beruhazasokon keresztiil érintheti, ami természetesen vezethet a késdbbiekben
kapacitasleépitésekhez kontinenstinkén. Az europai keresletet azonban varhatoan
kozvetlentil nem érinti, igy az elszenvedett veszteségek is révid tavon varhatéan nem
lesznek jelentdsek.

Az USA-ba valo attelepuilés akar realis forgatokdonyvnek is tinhet, ktilondsen, ha ezzel
egyidében az amerikai markak is fokozzak europai jelenléttiket, ekkor makroszinten
ugyanis mérsékelhetdek a veszteségek. A helyzet vesztese a legtobb forgatokdnyv szerint
Mexiké és Kanada, valamint bizonyos szegmensekben Kina. Ennek mértéke azonban
meég kérdéses. Kanada a nyersanyag készletei miatt valamelyest védettebb, mivel itt az
amerikai kereslet vélhet6éen megmarad, igy ellenvamokkal enyhitheték a hatasok. Kina
esetében szintén az ellenvamok nyujthatnak meérséklést a kedvezétlen hatasokkal
szemben, illetve a kereskedelemelterelés is szamottevd mértékben nyajthat enyhtlést.
Mexiké azonban 6nmagaban nem rendelkezik olyan komparativ elénydkkel, amelyek
mashol érvényesitheték lennének, és amelyek makrogazdasagi szinten is érzékelheté
enyhtulést hoznanak, igy az intézkedéssorozat legnagyobb vesztesének tekintheté.

Igy nem csoda, hogy a befekteték a biztonsagosabbnak itélt eszk6zok felé fordulnak. Bar
a vamok bevezetése el6tt még jellemzé volt egyfajta készletfelhalmozas, a jovében a
kereskedelmi volumen meérséklédése varhaté. A vilaggazdasag valoszintleg alkal-
mazkodni fog az 4j kérilményekhez, de a Trump-adminisztracié kiszamithatatlansaga
tovabbra is jelentds kockazatot jelent, amely a beruhazasok visszafogasan keresztil
makroszinten is éreztetheti hatasat.

A Vilagbank? legfrissebb adatai szerint idén marciusban az energiahordozdok indexe
95,07-tel nagyjabol a tavaly decemberi szintre ment vissza a januar-februar havi
emelkedést kovetden, és 9,16 ponttal volt alacsonyabb a tavaly marciusi értéknél. A nem

2 World Bank Commodity Prices, April 2025,
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/18675f1d1639¢c7a34d463f59263bala2-
0050012025 /related/CMO-Pink-Sheet-April-2025.pdf
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energiahordozo nyersanyagok esetében a tavaly augusztusban megindult aremelkedés
idén februarig folytatodott, aztan marciusban meérséklédni kezdtek az arak, de
termékcsoportonként eltéré trendek jellemzoéek.

A Brent nyersolaj els6 negyedévi atlaga 76 dollar kortil alakult, valamivel a tavalyi 80
dollaros hordonkénti éves atlag alatt, azota lejjebb mentek az arak. A piacra kitilonb6z6
tényezok hatnak: az a tény, hogy az OPEC+ varhatoan kitart majusi kitermelés-névelési
terve mellett, valamint, hogy az amerikai nyersolajkészletek a vartnal joval nagyobb
meértekben néttek, illetve a globalis keresletre vonatkozo eldrejelzések romlottak,
csokkentéleg hat az arakra. Trump kulonb6dzé bejelentései a piacokon hektikus
mozgasokat eredményeztek. A bejelentett konkrét vamintézkedések hatasara ujra
csokkenni kezdtek az arak, mivel a befekteték a névekedés lassulasatol és az olajkereslet
csdkkenésétol tartanak. Osszességében a piacok hektikusak maradnak és az olajar éves
atlagban 70-78 dollar korul alakulhat. A jelenlegi hataridds jegyzések 62-64 dollar korul,
tehat joval a tavalyi atlag alatt mozognak.

A nyersolajar alakulasa opai gaza a
4 v Az eurdpai gizirak alakulisa Az arany, eziist és a nikkel arindexe
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A gazarak alakulasa terén is sok a bizonytalansag. Itt februarban emelkedés volt
tapasztalhato, ktilondsen a folyékony gaz ara emelkedett. Az ukran tranzit leallasa és a
vartnal hidegebb tél Eurdpaban felfelé huzta a gazarakat. Februar ota az europai
gaztarozok toltottsége is lejjebb ment, s aprilis elején mar csak 34 szazalékot ért el, ami
2022 é6ta a legalacsonyabb szint. Igy februarban mintegy 58 megawattorara emelkedett
a holland TTF tézsdei gazar, februar masodik felében viszont megindult egy csdkkenés
és marcius végére Ujra 41 eurora sullyedt az eurdpai gazar, majd aprilis elejére 42,6
eurora emelkedett. Ezutan Gjra stllyedni kezdett, s jelenleg az eurdpai féldgaz hataridds
jegyzései 35 euro/MWh ala estek, megkozelitve a 2024 szeptemberi legalacsonyabb
szinteket. Ez azonban még mindig magasabb, mint az egy évvel ezel6tti szint (28
euro/megawatt). A gaz esetében prognozist még nehezebb adni, mint az olaj esetében,
mivel a piacon gyors és hektikus mozgasok tapasztalhatok, és a bizonytalansag igen
nagy. Szakértéi becslések szerint Europaban a nyaron nagyon agressziv gazbeszerzési
stratégiat kell folytatni ahhoz, hogy a tartalyokat — a tarolasi koévetelményeknek
megfeleléen — fel lehessen tolteni, ami jelentés tobbletkoltséggel jarna.

A nem energiahordozé nyersanyagok piacan az elmult évben az italok és az arany ara
emelkedett jelentésen, foként a kedvezétlen idéjaras és ellatasi problémak miatt. Az
importérok felvasarlasai tovabb sulyosbitottak a hianyt és az arakat. Ezzel
parhuzamosan az amerikai vamhabord, kilondsen a 10%-os importvamok, tovabb
novelik a koltségeket az amerikai fogyasztok szamara, akik jelentés vasarloi a kavé- és
kakaobab piacnak.
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Az inflacié mérséklédésével parhuzamosan a monetaris lazitas elvileg folytatodhatna,
de — ahogy korabban jelezttik — e téren is nagy a bizonytalansag. Az amerikai alapkamat
tavaly december kozepe ota 4,25-4,50%-os savban mozog. Legutobbi, marciusi
kamatdonté Utilésen sem valtoztatott az alapkamaton a FED. Viszont — elsésorban a
vartnal nagyobb meértékti amerikai vamintézkedések miatt — modositotta gazdasagi
elérejelzéseit: igy lassubb névekedést és magasabb inflaciot var a jegybank az idei és a
kovetkezd évre is, és a munkanélkiiliség emelkedésétél is tart. Ez a parositas nem
kedvezd hir, s ebbdl az is kovetkezik, hogy 6vatosabb lesz a kamatkiigazitasokkal. A sok
bizonytalansag miatt az amerikai jegybank egyelére kivar, amit megtehet, hiszen a
munkaerdépiac még jo helyzetben van és a kamatok még mindig magasak, tehat jovébeli
korrekciokra van mozgastere. Az inflacio emelkedése els6sorban a vamok miatt
kovetkezik be, s a magasabb inflacio a kereslet cs6kkenését és a ndvekedés lassulasat
eredményezheti, és ez megneheziti a jegybank dolgat.

A fogyasztoéi arindex alakulasa az A maginflacié alakulasa az EU-20
eurdovezet atlagaban orszagaiban
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Az EKB marcius 6-an — az idén immar masodszor — 25 bazisponttal csékkentette a harom
iranyadé kamatlabat. Az indoklas szerint az inflacio a szakértéi varakozasoknak
megfeleléen alakul és egyre kozelebb kertll a jegybank célértékhez. A gyenge gazdasagi
kilatasok tovabbi kamatcsdkkentéseket tennének szikségessé, ugyanakkor az
inflacioval kapcsolatos bizonytalansagok ovatosabba tehetik az eurdpai jegybankot. A
helyzetet neheziti, hogy — elére tekintve — az amerikai vamok az inflaci6é eré6sédését és a
novekedés lelassulasat hozhatjak magukkal, a német koltekezés hosszabb tavon ugyan
gyorsithatja majd a névekedést, de 16kést adhat az inflacionak is.

Tavaly az euré dollararfolyama éves atlagban 1,08 EUR/USD.t tett ki. Az idei éves atlag
ugyan ennél alacsonyabb, 1,06 EUR/USD, de a tavaly évvégi és az idén év eleji gyenguilés
utan az eurd erd6sédni kezdett. Ez szemmel lathatéan tudatos amerikai politika
kovetkezménye. Hogy ez mennyire lesz tartés, azt egyelére nehéz megmondani, mint,
ahogy az amerikai gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga miatt is nehéz barmiféle
elérejelzést tenni. Trump hivatalba lépésével egy teljesen kaotikus pénzligyi és gazdasagi
koérnyezet alakult ki az egész vilagon, és az eurd devizatartalék szerepe er6sédni kezdett.
Igy az idei évre arfolyamprognozist adni elég nehéz: egyelére az eurd tovabbi erésédése
latszik, de, hogy ez mennyiben lesz tartés folyamat, az nagyban az amerikai
gazdasagpolitika Gjabb fordulatain mulik. Amennyiben a befekteték ugy itélik meg, hogy
az EU pénzpiacai biztonsagosabb, kiszamithatobb alternativat jelentenek az amerikai
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piacokhoz képest, akkor bekovetkezhet egy tartos elfordulas a dollartol, ami erdsitheti
az eurot.

Az Eurdpai Unio kiils6 kornyezetét tovabbra is vegyes kép jellemzi. Az USA-ban a
novekedési prognozisokat az amerikai kereskedelempolitika kiszamithatatlansaga
megneheziti. A jelenlegi trendek alapjan a névekedés lassulasara, az inflacié er6sédésére
és a munkanélkiliség novekedésére lehet szamitani. A legfrissebb adatok szerint nagyot
romlott az amerikai feldolgozoipar helyzete az utébbi idében: az ISM feldolgozoéipari
beszerzésimenedzserindex nagyot esett. Igy az idén 1,9%, jovére 1,5% koértili amerikai
GDP béviilés varhato, a lefelé mutato kockazatok azonban jelentdsek, mivel a Trump féle
vamintézkedések gazdasagi hatasai egyelére nem szamszertisitheték. A japan gazdasag
tavaly mérsékelten boévuiilt, mig az inflaci6 makacsul tartja magat: ez jelentés részben a
gyenge jen kovetkeztében importalt inflacié. A maganfogyasztas lassan bévil, a
vallalkozasok a globalis bizonytalansagok miatt egyelére visszafogjak beruhazasaikat.
Igy az idén valamelyest ugyan gyorsul a névekedés, de 6sszességében mérsékelt marad.
A japan jegybank — ellentétben mas jegybankokkal — szigorit. A fiskalis politika tovabbra
is expanziv, de az Gjabb konjunkturaélénkité intézkedések hatasa szerény marad, mivel
kifuté intézkedéseket helyettesitenek. A védelmi kiadasok Japanban is emelkedni
fognak, kuléndsen jovore. Az amerikai kereskedelempolitikai intézkedések Japanra is
kedvezdtlentil hatnak, és az export béviilését jelentésen fékezni fogjak. A brit gazdasag
tavaly — akarcsak egy évvel korabban gyenge teljesitményt nyujtott. A GDP 0,9%-kal
boévilt, a két utolsé negyedévben stagnalt a gazdasag. Ez a lanyha teljesitmény mind a
maganfogyasztas, mind a beruhazasok, mind az export alakulasaban megmutatkozott.
Erételjes béviulést egyedill az allami fogyasztas mutatott. A termelési oldalon az ipari
termelés visszaesése fékezte leginkabb a névekedést. Az inflacio egyelére makacsul tartja
magat, mivel a szolgaltatasarak tovabbra is magasak, s a szolgaltatasinflacio mintegy
5% kortil mozog. A brit monetaris politika jelenleg 6vatos. Az idei névekedést élénkitheti,
hogy jelentésebb allami beruhazasok indulnak meg, ugyanakkor a kedvezétlen
nemzetkézi kérnyezet alapjan nem lehet jelentésebb exportélénkiilésre szamitani. Igy a
jelenlegi elérejelzések szerint a brit GDP az idén 1,4%-kal, jovore 1,2%-kal bévilhet.

Kina az egyetlen olyan orszag, amelynek gazdasagi noévekedésére vonatkozo tavaly
decemberi elérejelzését az OECD szakértdi csapata marcius koézepén kozzétett elem-
zésében felfelé korrigalta. Meglatasuk szerint 2024-ben a kuldnféle kormanyzati
intézkedéscsomagok tamogatasaval, a maganfogyasztas és az export kiemelkedden
intenziv névekedése révén sikertilt teljesiteni a GDP eldiranyzott 5%-os bévilését, de sem
az idén sem jovOre nem fogjak elérni ezt az Gitemet. 2025-re 4,8, mig 2026-ra csupan 4,4
szazalékos novekedést prognosztizalnak. A kinai kormany tovabbra is forszirozza az 5%-
os novekedés elérését, ezért 2025-ben a gazdasag élénkitése érdekében a koltségvetési
hianyt a GDP 3%-arol 4%-ara emelik. Kina tovabbra is a technologiai 6nellatasra és az
innovaciora fokuszal, kiillondsen a mesterséges intelligencia, a félvezeték és a jové egyéb
iparagai, igy példaul a zo6ld technologiak terén. Marcius koézepén egy, a lakossdgi
fogyasztas élénkitését célzo atfogé akciotervet is meghirdettek. Az USA részérdl
megnyilvanul6 protekcionista intézkedéseknek az ipari termelésre gyakorolt kedvezétlen
hatasait egy, a ktilféldi beruhdzdsokat 6szténzd cselekvési terv meghirdetésével kivanjak
ellensulyozni. A kormany igéretet tett arra, hogy valamennyi vallalkozast, tehat hazait
és kulfoldit, allamit és magant egyenldé elbanasban részesit és eltérli a kulfoldi
vallalkozasok kinai kélcs6ndkhoz valo hozzaférését korlatozo rendelkezéseit.
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A kinai export névekedési titeme minden bizonnyal mérséklédni fog, de visszaesésével
nem szamolnak a szakérték. Egyrészt azért, mert a kinai termékek iranti kereslet
tovabbra is €lénk marad az USA-ban, masrészt pedig azért, mert az igen alacsony, mar-
mar deflacioba cstsz6 inflaciéo kovetkeztében a kinai termelék arversenyképessége

tovabbra is fennmaradhat, tovabba sziikség esetén felmertilhet a jiian leértékelése is.

Az USA Kinabél szarmaz6 2024. évi importjanak
aruszerkezete

m Elektromos és elektronikai
berendezések

m Gépek, nuklearis reaktorok,

kazanok

Jatékok, sportszerek

Muianyagok
m Butorok, vilagitasi rendszerek,
eléregyartott épuiletek
m Kozati jarmivek
HVas- és acél termékek
m Optikai, foto, egyéb muiszaki és
orvosi késztilékek

m Gyogyszerek

mEgyéb

Az USA Kinaba iranyulé 2024. évi exportjanak
aruszerkezete

m Elektromos és elektronikai
berendezések
= Asvanyi flitéanyagok, olajok,
desztillacios termékek
Olf\josﬂ ma"gvak, gabona és
gyumolesok
Gépek, nuklearis reaktorok,
kazanok
mLégi és trjarmtvek
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Az USA és Kina egymassal folytatott kereskedelmének aruszerkezetét vizsgalva
megallapithatjuk, hogy Kina exportjanak donté hanyadat a fejlett ipari orszagokéra
jellemz6é termékcsoportok dominaljak, mig az USA-éban el6kelé helyet foglalnak el a
nyers- és fitéanyagok, valamint a mezégazdasagi termékek.

Kina mar jo ideje készlll az amerikai vamok valtozasara, s ezért erésiti a BRICS-
orszagokkal fenntartott kapcsolatait, illetve targyalasokat folytat a csendes-6ceani térség
orszagai szabadkereskedelmi tarsulasahoz (Comprehensive and Progressive Agreement
for Trans-Pacific Partnership — CPTPP) valo csatlakozasrol.

Az eurdovezet gazdasaga tovabbra is mérsékelt teljesitményt mutat. Az ESI indikator
ugyan minimalisan javult, de 2021-2022-h6z képest még mindig nagyon alacsony
szinten mozog. A feldolgozoipari termelés zsugorodasa valamelyest lassult, de az igazi
élénkulés jelei még nem latszanak. Németorszagban két év zsugorodas utan, még idén
sem varhato a GDP névekedése; Ausztriaban az idei évre is visszaesést varnak, igy mar
harom éve folyamatosan cs6kken a GDP. A geopolitikai kockazatok és a
kereskedelempolitikai fesztiltségek Europa szerte bizonytalanna teszik a vallalkozasokat,
fékezik a beruhazasi tevékenységet. Egyes agazatokban, mint példaul az autogyartas
terén komoly valsag bontakozott ki, leépitések, gyarbezarasok varhatok. Mindez a
fogyasztoi bizalmat is alassa, igy a maganfogyasztas a tavalyi 2,8%-o0 bévilés utan az
idén legfeljebb 1,2%-kal né az euréovezetben. Ezt a feltevést erésiti meg kiskereskedelmi
forgalom alakulasa is, amely az év elején csOkkenni kezdtek, s a fogyasztéi varakozasok
is igen pesszimistak. A szolgaltaté szektor tovabbra is dinamikus névekedést mutat,
azonban a tavaly masodik félévhez képest veszitett lenduletébdl.

Az allami beruhazasok bdvitése némi lenduletet adhat a konjunkturanak, de
Osszességében 0,8%-nal nagyobb noévekedésre az idei évben az EU-20 esetében sem
szamitunk, s joévore is csupan 1,4%-os GDP béviilés varhato. Az Eurdpai Unio egésze
esetében hasonlokat mondhatunk: a tavalyi 1% utan az idén 1,1%-os, jovére 1,5%-os
GDP bévulés varhato. Ezekben a prognozisokban azonban jelentés bizonytalansag van,
a lefelé mutaté kockazatok nagyok, mivel a Trump-féle vamintézkedések hatasai egyeldre
csak nehezen jelezhetdk eldére. A névekedés egyik hajtorugodja az idén a védelmi kiadasok
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emelkedése lehet. A védelmi kiadasok bdvitésének finanszirozasa azonban akkor, amikor
szamos orszag magas koltségvetési hianyokkal ktizd, nehéznek bizonyulhat.

Az ESI indikéator alakulasa A GDP felhasznalasi komponenseinek
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A munkaerdpiac egyelére stabilnak mutatkozik: a munkanélkiliségi rata 6% korul
alakul, a sajtohirekben hallhaté elbocsatasok csak lassan éreztetik hatasukat.

Az inflacié vonatkozasaban egyelére vegyes a kép. A védelmi kiadasok és az allami
beruhazasok bévitése 16kést adhat araknak, ugyanakkor a bérnyomas csékkenhet. A
Trump féle vamintézkedések tovagylrtizé hatasai azonban valtoztathatnak ezen a
helyzeten, s az inflacié Ujra megindulhat felfelé. Egyelére arra szamitunk, hogy az
inflacios rata az eurodvezetben a prognozisidészakban 2,2-2,3% korual alakul, a
korabban makacsul magas maginflaciéo is enyhult (jelenleg 2,6%), ami a kereslet
mérséklédésével is Osszefligg, azonban ez a prognodzis még nem szamol az amerikai
vamintézkedések és az Europa részérdl adott valaszok arhatasaival.

A német gazdasag 2023 utan, tavaly is zsugorodott, a GDP ujabb 0,2%-kal mérsék-
l6dott. A jelenlegi kilatasok is meglehetésen vegyesek. Ugyan az adossagfék feloldasaval
és a koltségvetési kiadasok boévitésével a névekedésnek 16kést lehet adni, de ez az idén
még nem lesz érezhet6. A német gazdasag olyan strukturalis problémaktol szenved,
amelyek rovidtavon nehezen orvosolhatok. A bejelentett amerikai vamok sUjtani fogjak
a német exportot, s tovabb fékezik a gazdasagi novekedést. A német exportérok mar
tavaly is jelentés piaci részesedéseket vesztettek, s ez a folyamat az idén tovabb
folytatodhat. Az amerikai gazdasagi és kereskedelempolitika okozta bizonytalansag mar
dénmagaban fékezi a befektetéket. Igy az idei évre -0,1%-os GDP lassulas varhato, mig
jovére a német GDP - elsésorban a maganfogyasztas és a beruhazasi tevékenység
élénkulése kovetkeztében — kicsivel 1 % folé emelkedhet. Az autdipar valsagat a tervezett
beruhazasélénkité intézkedések rovidtavon nemigen tudjak ellensulyozni, hiszen a
tervezett 500 milliard eurés beruhazasi keret 10 évre elnydjtva, fokozatosan fejti majd
ki hatasat.

15



Kopint-Tarki Zrt

Az IFO konjunktarabarométer alakuldsa A német GDP felhasznalasi komponenseinek
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A kozép-kelet-eurdpai régioé aggregalt novekedése 2,3% volt 2024 utols6 negyedében,
és 1,9% az év egészében. A technikai recesszié6 megszinni latszott tobb orszagban.
Azonban a vilaggazdasagi bizonytalansagok negativ kockazatokat jelentenek. Az
amerikai kereskedelmi haboru koézvetlen hatasa korlatozott, de a Nyugat-Eurépan
keresztill érkez6 kozvetett hatasok érezhetéek lehetnek. A cseh és lengyel gazdasagban
a maganfogyasztas Ujjaéledése kulcsfontossagu lesz a noévekedés szempontjabol, mig az
arak varhatoan enyhén emelkednek. A nyomott konjunkturalis kérnyezetben jelentésen
felértékelédik az unios tamogatasok jelentésége a kormanyzatok szamara. A régié GDP-
novekedésére idén 2,6%, jovére 2,8%-os az eldrejelzés, de a lefelé mutatéo kockazatok
er6sddnek, ezért a kormanyoknak prudens fiskalis politikat kell folytatniuk.

Az amerikai kereskedelmi habora nem koézvetlenil érinti az 1j EU-tagallamokat, hiszen
az amerikai export részesedése sehol sem éri el az 5%-ot, a teljes régi6 atlagaban pedig
alig 3%. Ennek részleges kiesése nemzetgazdasagi szinten nem okoz ktiléndésebb gondot,
bar egyes szektorokban zavarok keletkezhetnek, ktiléndsen, ha egy agazat exportjaban
az atlagosnal joval nagyobb az amerikai részesedés. Az indirekt, masodkoéros hatasok
azonban sokkal inkabb érzékelheték lehetnek, mivel a kelet-europai régié szamara is
fontos nyugat-eurdopai orszagok jellemzéen nagyobb kitettséggel rendelkeznek.
Németorszag esetében példaul az USA részesedése az aruexportbol 10%-os,
Olaszorszagban 11%-ro6l beszélhetlink, Franciaorszagban pedig 8%-rol.

A vamhabort minden bizonnyal keresletcsokkenést fog eléidézni a nyugat-eurdpai
exportban, ami egyrészt érinti az 0j EU tagallamok beszallitasait, masrészrél pedig az
igy csokkent jovedelem Nyugat-Eurépaban az Gij EU tagallamok exportja iranti keresletet
is mérsékli. Egy esetleges németorszagi recesszié multiplikator hatasa a kelet-kozép
europai térségben akar tized szazalékpontokban kimutathaté GDP lassulast is
eredményezhet, ktiléndsen a Visegradi orszagokban.
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2. Magyar makrogazdasagi kitekintés
2.1. Makrogazdasagi folyamatok 2024-ben

A tavalyi negyedik negyedévben a magyar gazdasag ismét képes volt egy szerény
novekedést produkalni — a harmadik negyedévi zsugorodast kévetéen — mind év/éves
alapon (0,4%), mind pedig az el6z6 negyedévhez képest (0.6%). Ez kedvez6 fejlemény,
ugyanakkor nem jelentett valéban mindségi valtozast: sem a névekedési tényezdk, sem
pedig a névekedést hatraltato tényezék nem valtoztak érdemben a harmadik negyedévi-
hez képest, csupan a kétféle tényezdék relativ suilyaban tértént némi elmozdulas, az
elébbiek javara.

A felhasznadldsi oldalon a névekedés elsédleges huizoereje a negyedik negyedévben is a
maganfogyasztas volt. A haztartasok fogyasztasi kiadasanak dinamikaja a
folytatodo erdteljes realkereset-emelkedés kozepette 5,5%-ra gyorsult az utolso
negyedévben. Ez értelmezhetd Uigy is, hogy a haztartasok részérél megfigyelhetd ovatos
attitid oldodni kezdett, mivel a realkereset-emelkedés meértéke (7,8%) még mindig
tetemes volt ugyan, de mar érezhetéen lassult az el6z6 harom negyedévihez képest. Mas
kérdés, hogy a Lkormanyzattol kapott természetbeni transzferek volumenének
visszaesése miatt a haztartasok tényleges fogyasztasa a negyedik negyedévben is
sokkal alacsonyabb titemben béviilt, mint a vasarolt fogyasztas.

De ezzel joforman véget is ér a pozitiv novekedési hajtoerék listaja. Pontosabban, ugyan
a készletvdltozds a negyedik negyedévben is tamogatta a névekedést, de ez, ahogy a
megel6z6 két negyedévben, ugy most is csak arra volt elegendd, hogy a brutto
alloeszkoz-felhalmozas folytatodéo meredek visszaesésének lehuizo hatasat érdemben
tompitsa, vagyis a teljes brutté felhalmozas csokkenésének Utemét mérsékelje. A
beruhazasok egész éves visszaesésének legfébb, bar korantsem egyetlen 6sszetevdje a
feldolgozdipari beruhazasok két szamjegyll csékkenése volt. Az iparvallalatok révid-, s6t
a kozéptavu kilatasokkal kapcsolatos pesszimizmusa a Kopint-Tarkinak a 2024 utolsé
negyedévére vonatkozo feldolgozoipari konjunkturatesztjében is tikr6zédott.

A fentiek egytittes hatasara a teljes belfoldi felhasznalas az utols6 negyedévben is csak
0,9%-kal nétt — valdjaban a készletvaltozas tompitdé hatasa nélkial az alloeszkoz-
beruhazasok sulyos visszaesése a negyedik negyedévben is csdkkenésbe forditotta volna
a belfoldi felhasznalast, a megel6z6 két negyedévhez hasonléan. Tehdt a hazai kereslet
nagyon féloldalas béuviilése miatt a belféldi kereslet se év kdzben, sem pedig az év végén
nem tudott valéban lendiiletet adni a gazdasagnak. (Az elsé negyedévi zsugorodas miatt
éves atlagban a belfoldi felhasznalas stagnalt 2024-ben.) Ekbézben a netté export
novekedési hozzajarulasa immar a masodik alkalommal volt negativ. Ennek réviden az
volt az oka, hogy az év kozepétdl kezdve a belsé keresleti viszonyok mar nem voltak
kell6képpen recessziosak ahhoz, hogy az import zuhanasa ellensulyozza az export
folytatodo visszaesését. Habar az aru- és szolgaltatasimport a belf6ldi kereslet sovany
novekedése miatt csékkent (méghozza nagyobb mértékben, mint a harmadik negyedév-
ben), e csokkenés Utiteme ismét elmaradt a kiils6é kereslet hianyatoél szenvedd exporttal.
Vagyis a harmadik utan a negyedik negyedévrél is elmondhato, hogy nem csupan a
belfoldi kereslet [féloldalassaga, hanem a netto export is fékezte a gazdasagot, noha a
2024-es év egészét tekintve a nettd export tette lehetévé a novekedést a belf6ldi
felhasznalas stagnalasa kozepette.
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A termelési oldalon — ahogy az €l6z6 negyedévben is — kizardlag a szolgaltatasi agazat
hozzaadott értéke tudott pozitiv novekedést felmutatni, mikdézben az idéjaras-sujtotta
mezdégazdasaggal egyltt az ipar és az épitdipar is tovabb zsugorodott. A nemzetkdzi
keresleti viszonyok tovabbra is lestjtoak a magyar ipar, és azon belul is a kiemelt
jelentéségli autogyartas, illetéleg az akkumulatorgyartas szamara. Ugyanakkor az ipar
belfoldi értékesitése is végtelennek tiné mélyreptilésben van, amely a jelek szerint addig
folytatodhat, amig a beruhazasok esése tart.

A szolgaltatasok esetében ugyan a boviilé fogyasztasi kereslet szemlatomast képes volt
noévekedést generalni a tavalyi év folyaman, am a névekedés meglehetésen visszafogott —
2,1% az utols6 negyedévben és az egész évben egyarant. Az allami szolgaltatasokon feltil
a szallitasi agazat gyenge dinamikaja, illetéleg az ingatlaniigyletek stagnalasa fogta
vissza leginkabb a szolgaltatasok béviilését az év vegén.

Osszességében a tavalyi éves noévekedési rata hatarozottan elmaradt valamennyi
térségbeli orszagban mért névekedési Utemtél. Lengyelorszagban, Szlovakiaban és
f6ként Romaniaban nétt a GDP tavaly, Csehorszagban pedig a csdkkenés meértéke
kevesebb mint fele volt a magyarorszaginak. Az utols6é negyedévben a magyar volt az
egyetlen gazdasag, ahol a GDP stagnalt, az 6sszes tobbi térségbeli orszagban kisebb-
nagyobb névekedést mértek éves alapon.

A GDP év/éves novekedési ratai 2024 negyedéveiben (%)
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vonatkozo kilatasokat illetéen a legfébb kérdéjel, hogy mennyire tud megvaltozni a
tavalyi és masodik felében latott névekedési mintazat. Ami a kiilsé keresletet illeti, e téren
egyre kevésbé szamithatunk érdemi javulasra. A vilaggazdasagi kilatasok egyre
bizonytalanabbak. Az eur6pai uniés konjunktarara kézéptavon pozitivan hathat a német
gazdasagpolitikaban formalédé fordulat, de roévid tavon sokkal inkabb a hirtelen
kiélez6dé globalis kereskedelmi haboru formalhatja az eseményeket, természetesen
negativ iranyba. Az exportnak az év végén némi lenduletet adhat harom feldolgozoéipari
oriasberuhazas befejezédése, az 0j kapacitasok (fokozatos) tizembe helyezése, mar ha
ezeket illetéen az Uj vilaggazdasagi helyzet nem eredményezi a korabbi dontések
feltlvizsgalatat. Az emlitett (j kapacitasoknak koszénhetéen az export az idén ismét
novekedésbe fordulhat, de az éves ndvekedés jo eséllyel nagyon szerény marad, és
elmarad az importbdéviilés mértékeétsl.
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Igy aztan az idei névekedési kilatasok szempontjabol valészintleg a belféldi kereslet
alakulasa lesz a doénté. Ezen belil is a legfébb bizonytalansagi tényezé, hogy lesz-e
fordulat a beruhazasok terén. Az allami beruhazasok a fiskalis korlatok miatt biztosan
nem tudnak néni 2025-ben sem, a vallalati beruhazasokat illetéen pedig egyelére nem
vilagos, hogy mitél kapnanak lenduletet a folytatodo bizonytalansag mellett, az ipar
tertiletén pedig a tovabbra is, sét egyre inkabb problémas kulgazdasagi helyzet
kozepette. Jelenleg f6ként az immar nagyon alacsony bazis sugallja, hogy feltehet6leg
idén mar nem lesz Ujabb visszaesés. (A tavalyi utols6 negyedévben mért alloeszkodz-
felhalmozas szezonalisan kiigazitott olyan szintre stllyedt, amilyenre utoljara 2017-ben
volt példa.) Vagyis a novekedés varhatoan az idén is féloldalas marad annyiban, hogy a
beruhdazas nem tud huzderdt kifejteni, ugyanakkor remélheté, hogy a tavaly latott
drasztikus esés hozzavetdleges stagnalasba fordul at.

Ekozben a redlkereset-ndvekedés érezhetd lassuldsa (némileg lefékez6dé béremelkedés,
magasabb inflaciéval parosulva) miatt a fogyasztasi kiadasok dinamikajanak
meérséklédése varhato. Jelenleg kozel 1%-pontos lassulast feltételeziink, ugyanakkor
viszont arra is szamitunk, hogy a vasarolt fogyasztas és teljes maganfogyasztas kozott
tavaly keletkezett drasztikus Utemkulénbség nem ismétlédik meg az idén. Emiatt a
tényleges maganfogyasztas névekedési titem 3,7%-ra gyorsulhat a tavalyi 3,5%-106l.

Consensus Economics prognézis Magyarorszag 2025-6s
GDP-novekedésére

0,5
0,0

Forrdas: Eastern Europe Concensus Forecasts

el =1 = > =] = o0 o b3
@ o © =}
e s & £ 32 5 2 & o©

2024 2025

JAN

@ e « Minimum i K -T'

A fentiek alapjan tehat a beruhazasok stagnalasa és a maganfogyasztas ismételt érdemi
bévilése lehetdve teszi majd a belfoldi felhasznalas 2,5%-ot meghaladé névekedését, am
ehhez varhatéan a netté6 export negativ névekedési hozzajarulasa parosul majd.
Osszességében még idén is nagyon mérsékelt, 1,5%-0s GDP-névekedéssel szamolunk
2025-ben, amit jo esetben tovabbi gyorsulas koévet a jové évben. Ez az elérejelzés
valamivel alacsonyabb a Consensus Economics 2025-re vonatkozo elérejelzéi atlaganal.

Fontos hangsulyozni ugyanakkor, hogy a fenti forgatokonyv felettébb ingatag, ugyanis
nem tudjuk még, hogyan eszkalalodik a vamhaboru, tovabba nem kizart, hogy a magyar
gazdasag szempontjabol kiemelt fontossagua autoiparban mar révid tavon az eddiginél is
kedvez6tlenebb iranyba fordulnak a trendek, boritva az iparra, beruhazasokra, széls6-
séges esetben (nagyaranyu leépitések) akar a fogyasztasra vonatkozo elképzeléseket. A
bizonytalansagok miatt a prognézishoz kapcsolodé negativ kockazatok a szokasosnal is
jelentésebbek, illetéleg a kockazatok mértéke nehezen becstilhetd.
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Ami a 2026-2028-es id6szakot illeti, feltevéstink szerint jévore egyrészt folytatodik a
belféldi kereslet élénkiilése, masrészt a ktilgazdasagi helyzet is varhatéan javul: az
europai gazdasag feltételezett konjunkturalis élénkuilése egybeeshet a harom ipari
oriasberuhazast kovetéen aktivalt ipari kapacitasok fokozatos felfuttatasaval. A
maganfogyasztas jov6 évi névekedési iteme hozzavetbélegesen az idei szinten maradhat,
a haztartasi beruhazasok erésddése, illetdleg a pénziigyi megtakaritasok mérséklédése
mellett. Mivel a klilgazdasagi élénktilés kozepette a vallalatok a belf6ldi és kiilsé kereslet
egylUttes er6sddését észlelik, a beruhazasok végre elmozdulhatnak a holtpontrél, még ha
az allami beruhazasok ndévekedésbe fordulasa nem is valoszinu.

Am atité dinamizmusra 2026-ban sem szamitunk - a névekedés liteme varakozasunk
szerint nem éri el a 3%-ot. Ezt kdvetden pedig a ndévekedés liteme feltevéstiink szerint
meérséklédni fog. Egyrészt a valasztast kovetéen a hangulatjavité intézkedések
kifutasaval a haztartasok fogyasztasa varhatéan lassul. Masrészt a német
gazdasagpolitikai fordulat ellenére kérdéses, hogy az europai, ezen belil a német
gazdasag milyen meértékig képes tartéos novekedést produkalni a tovabbra is magas
energiakoltségek és az er6sd6déd kinai verseny mellett — még ha feltessziik is, hogy az
amerikai politika kiszamithatatlansaga és a fokozodo amerikai-kinai szembenallas nem
fojtjA meg teljesen az europai névekedési potencialt. (Korabban mar jeleztiik, hogy a
magyar gazdasagfejlesztési stratégia ebbdl a szempontbdl kiilénds kockazatokat hordoz
magaban: az a cél, hogy kiemelt termelési-kereskedelmi csomopontként szolgaljunk egy
éppen szétesében levé kelet-nyugati egytttmuiikédési rendszert, folyamatos veszélyt
jelenthet a magyar ipar fejlédési lehetéségeire nézve.)

Az emlitett kockazatokra és korlatokra vald tekintettel arra szamitunk, hogy a kulsé
kereslet novekedési Uteme lassulni fog 2027-2028 folyaman, a magyar export
dinamikajaval egyetemben. A belféldi kereslet eleve sem atiuté lendulete szintén
lanyhulni fog, habar a beruhazasok névekedése jo esetben 3%-ot meghaladé titemben
folytatodik. Ugyanakkor arra szamitunk, hogy a haztartasok fogyasztasa ekkorra mar
reagalni fog a jovedelembodviilés lassulasara. 2027-re a GDP-novekedés uteme 2,5%
koruli szintre stllyedhet, a belféldi felhasznalas lanyhulasaval parhuzamosan. Habar
2026 utan az export dinamikaja is lassul, feltevésiink szerint az import hozzavetélegesen
lekoveti ezt a lassulast, igy a netto export a novekedés szempontjabol nagyjabol semleges
lesz 2027-2028 folyaman.
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2.2. Hazai és nemzetkozi eldrejelzok a kozéptava novekedési kilatasokrol

Az alabbiakban réviden o6sszevetjik a Kopint-Tarki névekedési eldrejelzését néhany
befolyasos nemzetkdzi szervezet, a magyar kormany és az MNB eldrejelzésével, illetdleg
két elérejelzéi felmérésre adott valaszok atlagaval.

A magyar GDP jovobeli novekedésére vonatkozé eldrejelzések
(éves novekedési rata, %)

OECDa | EU S&Pe | Kormanyd | MNBe Consensus Kopint-
Bizottsagb Economicsf Tarki
2025 | 2,1 1,8 1,5 2,5 1,9-2,9 2,0 1,5
2026 | 2,9 3,1 2,5 4,1 3,7-4,7 3,3 2,9
2027 | n.a. n.a. 2,3 n.a. 2,8-3,8 n.a. 2,3
2028 | n.a. n.a. 2,4 n.a. n.a. n.a. 2,6
a https://www.oecd.org/economy/hungary-economic-snapshot/
b https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-
economies/hungary/economic-forecast-hungary_en
c https:/ /disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/ -
/view/type/HTML/id /3352216
d https:/ /www.portfolio.hu/gazdasag/20250331/rosszabb-gdp-novekedessel-szamol-
2025-re-a-kormany-megjott-a-friss-prognozis-751347
e Inflaciés jelentés, 2025 marcius. https://www.mnb.hu/letoltes/hun-ir-digitalis-29.pdf
f Eastern Europe Consensus Forecast, March 2025

Amint a fenti tablabdl kitinik, a 2025-6s novekedést illetben a véleménykiilonbség
szamottevd: az elérejelzések 1,5% és 2,9% kozott szorodik. A Kopint-Tarki aktualis
elérejelzése pillanatnyilag alacsonyabb, mint az itt kiemelt prognozisok medianértéke,
ugyanakkor a tobbi eldérejelz6 névekedési becslése is trendszertien csokken.

Ami a 2026-o0s évet illeti, itt a kép annyiban polarizaltabb, hogy kormanyzati, illetéleg az
MNB-prognézist leszamitva az eldrejelzések (vagy az elérejelzoi konszenzus) nem vagy
csak minimalisan emelkedik 3% folé. Ez észlelhetéen szemben all a kormany 4,1%-os
becslésével, illetéleg az MNB 4,7%-os felsé becslésével. Abban nincs ktilénbség, hogy
mindegyik elérejelzés a noévekedés kisebb-nagyobb foku gyorsulasat varja jovére. A
meértéket illetéen az OECD és a Kopint-Tarki a legkonzervativabb. 2027-re vonatkozéan
mar csak kevés szervezet nyilvanit véleményt, ezek mindegyike némi lassulasra szamit,
amit — a Kopint-Tarki és az S&P becslése szerint — némi €lénktilés kovethet 2028-ban.

Ha a Kopint-Tarkinak a f6bb GDP-komponensekre vonatkozo elérejelzését az OECD és
az MNB megfelel6 szamaival vetjik 0ssze, az idei évet illetéen lathat6, hogy mig az OECD
és kulondsen a Kopint-Tarki szerint a kiilkereskedelem negativan fog hozzajarulni az
idei névekedéshez — mikdézben az aru- és szolgaltatasexport novekedési kilatasait illetéen
az OECD joéval optimistabb, mint a Kopint-Tarki — addig az MNB szerint a netté export
hozzavetbélegesen semleges lesz. Masfelél az MNB a beruhazasok csékkenését
valoszinUsiti az idén (ha az elérejelzés kozépértékét vessziik), a masik két eldrejelzével
szemben, amely inkabb stagnalasra szamit. (Megjegyzendd, hogy az OECD eldérejelzése
meég a 2024 negyedik negyedévi részletes GDP-adatok publikalasa elétt készult.)
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A novekedés f6 komponensei az OECD, az MNB és a Kopint-Tarki elérejelzésében

(éves novekedési rata, %)
GDP Haztartasok | Beruhazasok | Export Import
fogyasztasi
kiadasai
OECD 2,1 4,1 0,0 3,7 4,3
2025 MNB 1,9-2,9 4,5-5,3 (-2,2)-0,8 0,6-2,6 0,5-2,5
Kopint-Tarki 1,5 4,0-4,3 0,3 0,9 2,4
OECD 2,9 3,5 4,9 4,6 5,1
2026 MNB 3,7-4,7 3,8-4,8 3,0-5,8 7,1-8,9 6,0-8,0
Kopint-Tarki 2,9 4,0-4,3 4,0 3,7 4,4
OECD n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2027 MNB 2,8-3,8 2,9-3,9 2,5-5,5 5,3-7,1 4,9-6,9
Kopint-Tarki 3,0 3,0 3,7 2,9 3,0

Forrasok: lasd az el6z6 tablat

2026-re vonatkozoan viszont az MNB esetében a novekedési eldrejelzés elsésorban a
netté exportra vonatkozo varakozasa miatt optimistabb, mint a OECD vagy a Kopint-
Tarki esetében. Az MNB az export nagyon erds (7-9%-os) fellendtilését varja jévore,
annak ellenére, hogy az eur6zona noévekedési litemére vonatkozoan az MNB némileg
pesszimistabb a Kopint-Tarkinal. Az OECD-nek a jové évi vasarolt fogyasztasra
vonatkozé varakozasa meglehetésen visszafogott, ugyanakkor a beruhazasok
meglehetésen erdteljes fellendiilésére szamit 2026-ban.

A rakovetkezé évet illetéen az MNB az 6sszes {6 komponensnél er6sebb dinamikat var,
mint a Kopint-Tarki. Igy egyebek mellett a Kopint-Tarki azzal szamol, hogy a nett6 export
lényegében semleges lesz a névekedés szempontjabol, az MNB szerint viszont — a jové
évinél mérsékeltebb, de még mindig erételjes exportnévekedés mellett — a netto export
novekedési hozzajarulasa némileg pozitiv lesz.
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2.3. A GDP és komponensei

2024 utols6 negyedévében a GDP év/éves alapon 0,4%-kal nétt a harmadik negyedévi
0,8%-0s visszaesést koévetéen. A szezondlisan és naptdarhatdssal kiigazitott novekedési
utem ennél is halvanyabb, 0,2%-o0s volt éves 6sszevetésben. Az el6z6 negyedévhez képest
a GDP volumene 0,6%-kal béviilt. Osszességében 2024-ben jelképes, 0,5%-0s
noévekedésre volt képes a magyar gazdasag.

A GDP negyedéves novekedési A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100) indexei (2020 = 100)
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E nagyon halvany GDP-novekedési titemmel (ismét) Magyarorszagé volt a legrosszabb
novekedési teljesitmény tavaly a térség orszagai kozott: a masik négy orszagban mezény
a romaniai 0,8%-o0s és a lengyelorszagi 2,9%-os Uitem ko6z6tt szorodott.
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Ha az 0sszes EU-tagallammal vetjiik 0ssze, a 2024. évi magyar gazdasagi dinamika a
hatodik legrosszabb volt, de a negyedik negyedévi Uitemnél mar csak harom unioés
tagallam teljesitett még rosszabbul.

A felhasznalasi oldalon a belféldi felhasznalas novekedési liteme kissé gyorsult a
harmadik negyedévihez képest, am tovabbra sem érte el az 1%-ot. Masfel6l a netto
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export novekedési hozzajarulasa az utols6 negyedévben is negativ volt, habar a lehuzo
hatas mértéke mérséklédott, foképp az importcsdkkenés érezhetd gyorsulasa miatt.

A Dbelfoldi felhasznalas legnagyobb komponensénél, a hdztartdsok fogyasztdsi
kiaddsaindl tovabbi gyorsulast mért a KSH (a harmadik negyedévi 5,3%-r6l 5,5%-ra
emelkedett a névekedési index). Ez azt jelenti, hogy a haztartasok fogyasztéi viselkedése
fokozatosan ugyan, de igazodik az erételjes jovedelembévilés viszonyaihoz. A
realkereseti indexszel Osszevetve a vasarolt fogyasztas Uiteme tovabbra is aranylag
meérsékelt, am a noévekedési Utemek kozti rés szukulése azt jelzi, hogy a tavalyi év
egészére jellemzdé ovatos attitid lazuloban van. Az allam altal nyujtott természetbeni
juttatasok volumene folyamatosan és erételjesen zsugorodott tavaly, igy a haztartasok
tényleges fogyasztasa még a negyedik negyedévben is csak 3,8%-os volt.

Emellett a belfoldi felhasznalas masik zaszloshajoja, a brutto alloeszkoz-felhalmozas
cstkkenésének liteme alig mérséklédott, és az utolsé negyedévben is meghaladta a 10%-
ot. A vallalati szektor beruhazasainak csokkenése még gyorsult is. A {6 ok ezuttal nem a
feldolgozoipari beruhazasok folytatodo, de kissé lassulé esése volt, hanem a szallitasi és
ingatlanberuhazasok zuhanasa. Az exportorientalt szektor jelentés részére valtozatlanul
jellemzd pesszimizmuson €s kivarason tulmenden az allami infrastruktara-megrendelé-
sek hianya, valamint a lakasépités visszaesése miatt sem enyhtul egyelére a beruhazasok
mélyreptilése. Ugyanakkor a készletezési ciklus folytatodé emelkedé aga az utolso
negyedévben is képes volt jelentésen tompitani a beruhazasok esésének a hatasat, igy
Osszességében a brutté felhalmozds negativ noévekedési hozzajarulasa nem
lehetetlenitette el a belf6ldi felhasznalas szerény mérték(l gyorsulasat.

Mindekézben a netté aru- és szolgaltatasexport novekedéshez valéo negativ
hozzajarulasa a harmadik negyedévi 1%-pontrol 0.2%-ra meérséklédott. Ez ugy volt
lehetséges, hogy a belf6ldi felhasznalas kismértékli dinamizalédasa ellenére nemcsak az
export, hanem az import csokkenése is gyorsult az utolsé negyedévben - feltehetéen
atmenetileg.

Az egész tavalyi évet illetéen a belfoldi felhasznalasnak az utols6 negyedévben, illetéleg
az azt megel6z6 két negyedévben végbement nagyon vérszegény névekedése egylittesen
se tudta ellensulyozni az év elsé negyedében mért visszaesést — ez utobbi abbol adodott,
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hogy az els6é negyedévben a készletvaltozas még nem tompitotta, hanem ellenkezdleg,
megfejelte az alloeszkdz-felhalmozas zsugorodasanak negativ hatasat. Igy 2024-ben a
belféldi felhasznalas stagnalt (0,1%-kal csékkent). A masik oldalon viszont a netté export
negativ hozzajarulasa az év masodik felében nem tette semmissé az év elsé felében (azon
belll is féleg az év elsé negyedévében) mért erds pozitiv névekedési hozzajarulasat. (Ez
utobbi tisztan a meredek importcsékkenés eredménye volt.)

Termelési komponensek Termelési komponensek valtozasa
hozzajarulasa a GDP valtozasahoz (el6z6 év azonos idészak = 100)
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A termelési oldalon a negyedik negyedévben is folytatodott az ipar visszaesése, habar
annak titeme (1,4%) két éve a legalacsonyabb volt. Az iparstatisztika tantisaga szerint az
exportértékesités egyre inkabb kozelit a stagnalas felé, de fellendtilésnek egyelére nem
latni barmilyen eléjelét. A {6 lehtzo erd valtozatlanul a korabban vartnal jéval mérsékel-
tebb europai és globalis kereslettdl szenvedd e-autoszektor, illetéleg ezzel 6sszefliggésben
az akkumulatoripar. Az épitéipari visszaesés is tovabb tart, a mezdégazdasagra pedig
tavaly ranyomta bélyegét a kedvezdtlen idéjaras (szélesebb értelemben véve a szamtofoldi
gabonatermesztés alacsony hatékonysaga, az 6ntdzés hianya.

Igy aztan — a korabbi negyedévekhez hasonloan —ismét a szolgdltatdsok adtak a kizarola-
gos hajtéerét a névekedéshez. Am a szolgaltatasok dinamikaja — a vasarolt fogyasztas jo
Utem bévilése ellenére — meglepdéen mérsékelt volt tavaly, a negyedik negyedévben és
ezen belll az utolsé negyedévben is csupan 2,1%-ra rugott. Noha szamos szolgaltatasi
alagban volt ennél dinamikusabb a névekedés, a jelentds sulyu szallitas-raktarozas,
illetéleg még inkabb az ingatlantigyletek gyengélkedése lehuizta a szolgaltatasok 6sszno-
vekedésének az Uitemeét.

A termelési oldalon nem volt olyan kontraszt az év elsé és masodik fele k6z6tt, mint a
felhasznalasi oldalon, leszamitva a nem tal jelentés sulyu épitéipar dinamikajanak
valtakozasat; az egész év folyaman a szolgaltatasok adtak az egyetlen jelentés hajtoerot
a gazdasagi novekedéshez,

2025-ben csak korlatozott konjunkturalis javulast varunk 2024-hez képest, és e
korlatozott javulas perspektivaja is egyre bizonytalanabba valik a vamhaborua
kirobbanasa és a geopolitikai helyzet tovabbi elmérgesedése kozepette. A belféldi
felhasznalast illetéen egyrészt feltessztik, hogy a beruhazasok tavaly latott drasztikus
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esése véget ér, habar érdemi névekedésnek egyelére nem latszanak a feltételei. A
haztartasok fogyasztasi kiadasaira egyfel6l fékezéen hathat a 2024-ben nagyon
erételjes realkereset-emelkedés meérséklédése, masfel6l viszont élénkité hatasuak
lehetnek egyes kormanyzati ado- és egyéb intézkedése, valamint tovabb oldodhat a tavaly
latott 6vatos fogyasztoéi magatartas. Igy a vasarolt fogyasztas némi — a realkeresetéhez
képest enyhébb — lassulasa mellett a teljes maganfogyasztas dinamikaja minimalisan
gyorsulhat is az idén 2024-hez képest, feltéve, hogy a tavaly latott kivételesen szélesre
nyilt rés a vasarolt és a teljes haztartasi fogyasztas névekedési titeme ko6zo6tt az idén
dsszébb zarul. Osszességében a belféldi felhaszndldas éves ndvekedése meghaladhatja a
2,5%-ot 2025-ben, feltéve, hogy a készletvaltozas az idén még tovabb tamogatja a
novekedést.

Ek6zben a ktuilkereskedelemben a tavalyi év masodik felében latott trend folytatédasa
varhat6, azaz az importdinamika fokozatos erésddése, az export halvanyabb és
ingadozobb javulasa mellett. Ezért nettd export névekedéshez valé hozzajarulasa negativ
lesz az idén.

A termelési oldalon a tavalyinal magasabb novekedési Utemet az segitheti — a
szolgaltatasok dinamikajanak némi er6s6dése mellett — hogy az ipar is Gjboél beléphet a
névekedési tamogato komponensek kdzé. Am ide tobb megjegyzés is kivankozik. Egyrészt
az ipar hajtéereje joO esetben is nagyon szerény lesz — éves atlagban 0,5%-os ipari
novekedéssel szamolunk - és ennek bekdvetkezése is bizonytalan lenne a harom
oriasberuhazas (BMW, BYD és CATL) év vége felé varhato tizembe helyezése nélkul.
Masrészt ezt az igencsak visszafogott perspektivat is veszélybe sodorjak az aprilis elején
meghirdetett amerikai vamok, amely a kereskedelmi haboru tovabbi eszkalalodasanak
a veszélyét is magaban hordja.

Osszeségében mérsékelt, 1,5%-0s GDP-névekedésre szamitunk az idén. 2026-ben a
novekedési Uitem 2,5-3%-ra gyorsulhat.
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2.4. A GDP termelési oldala

2.4.1. Ipar

A tavalyi év elejére jellemz6 reményekkel ellentétben az ipar visszaesése 2023 utan 2024-
ben is folytatodott. Eves atlagban a termelés 4%-kal zsugorodott, mikézben a belféldi és
exportértékesités egyarant csokkent. A klilgazdasagi feltételek mindvégig kedvezétlenek
maradtak, ekdzben pedig a belf6ldi kereslet féloldalas — kizardlag a fogyasztasi kereslet
altal tamogatott, a beruhazasok altal pedig visszahtuizott — béviilése elégtelen volt ahhoz,
hogy a belfoldi értékesités esésének véget vessen. A szezonalisan kiigazitott fixbazisu
id6ésor alapjan a belf6ldi értékesités 2024 folyaman lassan lefelé araszolt, az export-
értékesités havonkénti volumene pedig az év kézepétdl kezdve nagyjabol ugyanabban a
savban vesztegelt. Ez utobbi ugyanakkor lehetévé tette, hogy az exportértékesités
év/éves csokkenésének liteme az utols6 negyedévre jelentésen lelassuljon.

A termelés visszaesése az idei év els6 két honapjaban is folytatodott: az elézetes adatok
alapjan a két honap atlagaban 6,4%-kal. Ezen bellll januarban az exportértékesités
megugrott, de ezt februarban bizonyosan csdkkenés kovette, és trendvaltasrol egyeldre
nem beszélhetiink.

Agazati bontasban egyértelmti, hogy tavaly az akkumuldtorgydrtds tetemes visszaesése
volt a legfébb leh1z6 eré az iparban: a villamosgép-agazat kibocsatasa mintegy 14%-kal
csokkent éves Osszevetésben. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan idén januarra az
agazat havi termelése utoljara 2021-ben latott szintre esett vissza. Ezt koéveti a jarmu-
gyartas (9%-os esés 2024-ben), valamint a fontosabb alagak koézul a gép-berendezés
gyartas (kb. 7%-o0s visszaeséssel). A feldolgozoipari agak kevesebb mint egyharmadanal
mertek novekedést tavaly — koéztiik van a 2023. évi kedvez6 termeés altal is megtamasztott
élelmiszeripar, valamint a 2022-2023-ban sulyos visszaesést elszenvedett vegyipar is. Az
utolso negyedévben, illet6leg idén januarban a névekedést produkald iparagak kozé
bekerilt az elektronikai ipar is, mintegy két éven at tarto visszaesés utan. Ez egyben az
a feldolgozoéipari alag (és talan még a gyogyszeripar), amelynek a kilatasai a szezonalisan
kiigazitott adatokbol kirajzolodé Gjabb tendenciak alapjan kedvezének mondhatéak —
feltéve persze, hogy a kibontakozo6 kereskedelmi habort nem borit mindent.

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2021=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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Az idei év fennmaradoé részét illetéen egyfelél azzal szamolunk, hogy a belféldi kereslet
némi er6dodése — és ezen bellil a beruhazasoknak a csé6kkenésbél hozzavetbleges stagna-
lasba fordulasa — nyoman a belf6ldi értékesités esése véget ér, esetleg kismértékben néni
fog az idén, a kedvezdtlen évkezdet ellenére. Az ipar egésze szempontjabol meghataro-
z6bb exportértékesités esetében egyre teljesebb a bizonytalansag. Mikdzben elszortan
biztato hirek is érkeztek a német gazdasagrol, tovabba a német adéssagfék elengedése
egy komolyabb jovébeli fellendiilés reményével kecsegtetett, az EU-t sujto drasztikus
amerikai vamok bejelentése nyoman a révid és koézéptavu kilatasok egyarant dssze-
kuszalodtak.

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)
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Az elmult héonapokban az elemzdk jellemzéen a idei év masodik felére vagy utolso
harmadara tették a varhato fellenduilés kezdetét. Egyelére mi is ezzel szamolunk: noha
jelenleg kevés eldjelét latni egy jovobeli fellendtilésnek, és az Gjabb fejlemények fényében
ennek mértéke kérdéses, a harom nagy gyartétizem (BMW, BYD, CATL) beindulasa az év
végén bizonyosan general valamekkora emelkedést. Ezzel egyttt pillanatnyilag az ipari
termelés nagyon csekély, 0,5% koriili boviilésével szamolunk 2025-ben. A Trump-
adminisztracio szinte naponta valtozo vamintézkedései miatt még azt sem kdénnyd meg-
allapitani, hogy ehhez az elérejelzéshez inkabb pozitiv vagy negativ kockazatok kapcsolo-
dnak-e nagyobb mértékben. De valészinuleg inkabb az utobbi, mivel a prognézis nem
csak azt feltételezi, hogy a kereskedelem- és geopolitikai eszkalacié ellenére nem torténik
valtozas az emlitett 0j izemek beindulasanak titemezése terén, hanem azt is, hogy mar
az év végére vart élénkulést megel6zéen nem kovetkezik be az ipari aktivitas Gjabb
beomlasa a romlé vilaggazdasagi feltételek, a vamhabora diszruptiv hatasa miatt.

2026-ban az ipari névekedés élénktuilésére (4% koruli) szamitunk, ugyanakkor a német
gazdasagot tartéosan sujté problémak, illetéleg a vamhaboruis helyzet tartos
fennmaradasa, illetve az ezzel fliggd kiszamithatatlansag miatt itt is jelentés a negativ
kockazat. Megjegyzendd, hogy mig az idei évet illetéen az elérejelzéi konszenzus -
marciusi allapot szerint — egyelére még lényegesen derulatobb a Kopint-Tarkinal, addig
a 2026-o0s élénktlést illetéen a varakozasok kozti kiilonbség mar nem annyira latvanyos.
Megjegyzend6 emellett, hogy a jové évi eldrejelzésiink — ahogy az ezzel kapcsolatos
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elérejelzéi konszenzus is — a térség mas orszagaihoz képest erételjesebb ipari névekedést
vetit elére, a fennallé bizonytalansagok ellenére.

Az ezt koveto két év soran az ipari novekedés érezheté (bar nem drasztikus) lassulasara
szamitunk. A tartés novekedést egyfeldl akadalyozza az europai, és kiilobnésen a német
ipar megromlott ar-versenyképessége, valamint az eurdopai cégek relativ lemaradasa az
europai ipar szamara kulcsfontossagu terlileten, az autéipari atallasban. Ehhez jarul az
europai akkumulatoripar jév6jének bizonytalanna valasa a Northvolt csédje utan.
Ugyanakkor az is igaz, hogy a német adossagfék eltorlése és az elékésziilet alatt allo,
tébb évre sz6l6 németorszagi infrastrukturalis-hadiipari beruhazasi terv bizonyos
meértékig a magyar iparra is 0sztdnzéen hathat. kézéptavon.

Ipari termelési prognozisok 2025-re és 2026-ra
(el6z6 év = 100)

Magyarorszag (K-T)

Magyarorszag (CE)

Szlovakia (CE)
m2025

Romania (CE) 12026
Lengyelorszag (CE)

Csehorszag (CE)

Szlovénia (CE)

100,0 100,5 101,0 101,5 102,0 102,5 103,0 103,5 104,0 104,5 105,0

Forras: Consensus Ecomonics, 2023 marcius, Kopint-Tarki
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2.4.2. Epitéipar

A 2023. évi folyamatos visszaesés utan az épitéipar a tavalyi év elsé felében atmenetileg
némi lendiiletet kapott, am ezt ismét gyenglilés kovette a masodik félévben. Igy
Osszességében 2024-ben az épitdipari kibocsatas 0,4%-kal csokkent. Bar az elsé félévi
novekedés részben a bazisidészak kuléndésen alacsony teljesitményének volt az
eredménye, a szezonalisan kiigazitott kibocsatasi adatok alapjan az elsé félévben idérol
idére valoban életjeleket mutatott az magasépités, ezen beltil a masodik negyedévben a
meélyépités is. A masodik félévben viszont mindkét f6csoportban jol kivehetéen lanyhult
az aktivitas.

Az idei elsé két honap atlagaban az év/éves visszaesés 7%-os volt, sulyosabb, mint tavaly
barmelyik negyedévben. Ezuttal a csdokkenés a magasépitésnek volt betudhato,
mikézben a meélyépités kibocsatasa — egy feltehetéen atmeneti februari megugras miatt
— stagnalt a két honap atlagaban. A havi ingadozasra hajlamos magasépitésnél a
meredek esés részben a magas bazisnak tudhato be, de a szezonalisan kiigazitott adatok
sem utalnak javulasra. A mélyépitésben viszont a szezonalisan kiigazitott volumen is
megugrott februarban, de kérdés, hogy ennek lesz-e folytatasa. A rendelésdllomany az
épuletek épitésénél februarban is alacsonyabb volt, mint egy évvel korabban, mig a
mélyépitésnél tovabbra is magasabb — kérdés, hogy ettél tud-e majd néni a fé6csoport
kibocsatasa 2025-ben (tavaly nem tudott, a béviilé rendelésallomany ellenére). Az iBuild
adatbazis szerint a tavalyi negyedik negyedévben egyetlen jelentés projekt (mohacsi
Duna-hid) miatt megugrott a mélyépitésben a megkezdett épitési projektek volumene —
ennek élénkité hatasa kérdéses, féként, hogy a megel6z6 negyedévekben a mélyépitésben
megkezdett projektek volumene nagyon alacsony volt. A magasépitésben az
aktivitaskezdési mutato egyedtil a tdrsashdzi lakdsok épitése terén ad okot a
dertilatasra, am az egész lakasépitési szegmensnek a sulya az éptletek épitésében nem
meghatarozo, 6nmagaban nem tud lendtletet adni a fécsoportnak.

Megjegyzendd, hogy mindez nem jelenti, hogy az épitéipar sulyos valsagtol szenvedne. A
kibocsatas 2024-ben is aranylag magas volt, ha az elmult masfél évtizedet vesszik
viszonyitasi alapként, habar érdemben elmaradt a 2021-2022. évi csucsszintektol.
Inkabb arrdl van sz, hogy egyelére nem latszik tér a jelenlegi szinttél val6é elmozdulasra,
f6ként mivel ehhez nincs meg a kelléen dinamikus kereslet. Az ipar egyes szegmenseiben

Epitéipari termelés Epitéipari termelés
fécsoportonként (2021 = 100)
El6z6 év azonos idészaka = 100 125
160 120 Forras: KSH
150 115
140 110
130 105
120 100
110
95
100
90
90
85
80
Forras: KSH 80
70 Z Ok ot > o oAU > [ >
“EERTRER SHR-FERTSHZY SRS GE
2022 2023 2024 2025
2020 = 2021 2022 2023 = 2024 2025
Epitéipar Eptiletek Egyéb épitm. Epitéipar Eptletek Egyéb épitm.
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tovabb halasztodhatnak a beruhazasok, mikézben a nagy tavol-keleti beruhazasok
esetében a hazai épitdipari szereplék bekapcsolodasa nem egyszerd. A mélyépités terén
a kereslet besztiktilésének elsddleges oka egyértelmtien az allami beruhazasoknak a
fiskalis okokbol toértént drasztikus befagyasztasa. A korabbi csucshoz képest
alacsonyabb szint kereslet és a dinamikus névekedés hianya, a még mindig magas
kamatlabakkal és magas energiaarakkal parosulva, a verseny élezédését, igy a szektor
bizonyos mértékl szelektalodasat eredményezheti.

Az épitdipari termelés
(2011 = 100)
190
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Forras: KSH, agazati statisztika
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Jelenleg az épitdipar hozzavetodleges stagnalasaval szamolunk az idén. Az ezt koveto
években az épitéipari aktivitas bizonyos foku élénktilésére szamitunk — 4-5% koruli
noévekedéssel — ugyanakkor ezzel kapcsolatban is komoly bizonytalansagok vannak. Az
agazat, kuléndésen a mélyépités, erésen fligg az allami kereslettél. Nincs garancia arra,
hogy az allami beruhazasok jévé évtél nem csokkennek tovabb, habar a csdkkenés
Uteme mindenesetre mérséklédhet. A lakasépitési aktivitas feltételezhetéen er6sédni fog
2026-ben, és talan a rakdvetkezd években is. 2026-t0l az ipar — és feltehetdleg az ipari
beruhazasok — élénktilése az épitési beruhazasoknak is némi lendtiletet adhat. De ha a
fiskalis kényszerek 2026-2028-ben is tovabbi beruhazasvisszafogasokat kényszeritenek
ki, beleértve az egyelére amugy sem kimondottan attité lakaspiac-élénkité lépések
kivezetését is, vagy pl. ha az ipari kapacitasbévitéseket az egyre élez6d6 kereskedelem-
és geopolitikai konfrontaciok megakasztjak, akkor az épitdipari novekedés is
jelentéktelenné lassulhat.
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2.4.3. Lakasépités, lakaspiac

2024-ben folytatodott az tjonnan éptilt lakdsok szamanak visszaesése, raadasul az esés
uteme meglehetésen tetemes, 29%-os volt. A visszaesés egyarant kiterjedt a természetes
személyek és a vallalkozasok altal épitett lakasokra, illetéleg a csaladi hazakra és a
tobblakasos éptletekre. A tavalyi év soran minddssze 13.295 lakas épult — ennél
alacsonyabb éves szamot utoljara 2016-ban mértek. Az épitési bejelentések/engedély-
kérelmek szama szintén tovabb esett, habar ebben az esetben a csokkenés mértéke mar
csak 4,6%-o0s volt, szemben a 2023. évi meredek zuhanassal.

A kilatasokat illetéen biztato jel, hogy az iBuild adatbazis adatai szerint a tdrsashdzi
lakasépitkezés tertiletén az Gjonnan inditott épitkezések volumene erételjesen megugrott
a tavalyi utols6 negyedévben, és ezzel a 2024. évi aktivitaskezdés volumene meghaladta
a 2022-es és 2023-as szintet is. Am révid tavon ennek a relevanciaja korlatozott, mivel
a tavalyi év végén meginditott lakasépitési projektekbdl nemigen lesz idén befejezett
lakas.

A lakdspiaci kereslet tavalyi megélénktilése — amely az idén folytatodni fog, részben a
kulonféle kormanyzati intézkedések hatasara (mint a specialisan adézok CSOK-hoz és a
babavaro hitelhez valo hozzaférésének megkdnnyitése, de az dnkéntes nyugdijpénztari
megtakaritasok lakascélokra forditasanak adomentessé tétele) — elvben szintén
optimizmusra adhatna okot. Az élénktilés a lakashitelek felfutasaban is tikrozédik.
Viszont a hitelezés tovabbra is (s6t egyre inkabb) tulnyomoérészt a haszndlt lakdsok
vasarlasara forditédik, igy az épitdipari aktivitas eré6sdédéséhez csak mérsékelten jarul
hozza.

A haztartasi realjévedelmek folytatodo emelkedésével parosulva az emlitett intézkedések
az Ujlakas-keresletre is élénkitéen hathatnak. Igy idén emelkedésnek indulhat az épitési
engedélykérelmek/bejelentések szama. Az épitett lakasok szamat illetéen azonban a
pozitiv fordulat késébbre varhaté: idén a megépitett lakasok szama még tovabb
csokkenhet.

2026-t6l kezdve az épitett lakasok )
szamanak bévilése élénktilhet, habar Epitési engedélyek és Gjonnan
kérdéses, hogy az é€lénkuilés mennyire fog -, épult lakasok indexei

kitartani a rakoévetkezé években. Nem 55
vilagos, hogy a koézelmultban bejelentett, 200
részben az ingatlanpiac élénkitését is célz6 175
tamogatasok (az Onkéntes nyugdijpénztari 150
megtakaritasok atiranyitasanak a lehetésé- 125
gével karo6ltve) mennyire maradnak meg a 100
valasztasokat kovetéen. Az elmult sziik év- 7>

b} Forrdas: KSH

tized soran a lakasépitési engedélykérel-  °°

mek/bejelentések szama nem valtozott Bt b o~ oo oA om o
trendszertien, hanem csak egy savon beltl § § § § § § § :?: § § § §
ingadozott, Gjabb jelentés kulsé stimulus = = = Epitési engedély el6z6 év = 100
nélkil a lakasépitési aktivitds is inkéabb T P ks o & 2100
iranytalanul ingadozni fog, tartés névekedés === Uj lakas 2010=100

helyett.
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2.4.4. Turizmus

Az idegenforgalom korabbi mérsékelt fejlédése 2024-ben szinte stagnalasba fordult. A
KSH adatai alapjan a beutaz6 kulfoldiek altal Magyarorszagon eltoltott napok szama
csupan 1%-kal nétt tavaly, mikdézben a magyarok esetében akar a tébbnapos belfoldi

Kiilf61drél beutazok és Toébbnapos belf6ldi utazasok soran
Magyarorszagrdl kiutazok altal eltoltott napok szama (millié nap)
eltoltott napok szama (millié nap)
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utazasok, akar a kulféldi utak soran eltéltott napok szama a 2023-as szinten maradt,
holott a 2020-as sokk elétti szinteket még egyik esetben sem sikerult Gjra elérni.

A szdllashely-adatok altal sugallt kép annyiban kedvezébb, hogy ez utobbiak szerint a
kulfoldi vendégéjszakak szama szamottevéen emelkedett 2024-ben (10%-kal). Ekézben
a belfoldi vendégéjszakak szama minddssze 2%-kal tudott néni, ami nem mond igazan
ellent a belf6ldi turisztikai utazasokra vonatkozo statisztika altal jelzett stagnalasnak. A
tavaly végbement realkereset-emelkedés egyelére nem eredményezte a hazai lakossag
turisztikai keresletének élénktiilését, holott altalaban véve a lakossag fogyasztasi kereslet

Vendégéjszakak szama, 2022-2024 Turisztikai szallashelyek bevételei,
(4 negyedéves halmozott, 1000 db) 2022-2024 (4 negyedéves halmozott,
45 000 Mrd Ft)
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szamottevoen boviilt 2024-ben.
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A folyé fizetési mérleg turizmushoz kapcsolodo tételének (a szolgaltatasmeérlegen beltil
az ,utazas” tétel) bevételi és kiadasi oldalanak szamai is tébb-kevésbé megerdsitik a fent
vazolt képet. Forintban mérve mind a bevételek, mind a kiadasok névekedése lelassult
2024-ben, és a novekedés liteme mindkét esetben csak kevéssel multa feltil a belfoldi,
illetéleg a kulfoldi tiduléshez kapcsolodo éves aremelkedést. A turisztikai mérleg
tobblete nominalisan minddssze 2,6%-kal volt magasabb, mint 2023-ban, ami még az
éves fogyasztoi arindex mértékét sem éri el.

Utazasi szolgaltatasok egyenlege (Mrd

Az eléttink allé négy évben a haztartasi 5 000 forint, négy negyedéves gorgetett)
jovedelmek aranylag stabil, bar korantsem 2 soo0

. . ” P P P 2 600
viharos Utemtl bévilését varjuk: ez elvben ;45

néveléen hat a magyarorszagi turisztikai 2200

keresletre. Ugyanakkor a tavalyi év, illetdleg ?%g%
az idei els6 két honapban a belféldi 1400
vendégéjszakak szamanak csokkenésérdl Lo
tudosit6 adatok arra figyelmeztetnek, hogy ez = 290

az Osszefliggés nem feltétlentil érvényesul ‘2*88

automatikusan, kiléndsen nem az altalanos 0 Forras: MNB, fizetésimérleg-statisztika
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2.5. A GDP felhasznalasi oldala

2.5.1. A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A nominalis atlagkereset 2024 egészében 13,2%-kal nétt, 3,7%-os éves inflacié mellett,
aminek kévetkeztében a realkeresetek a szoban forgd periodusban tetemesen, 9,2%-kal
emelkedtek. A mediankereset realértékének novekedési liteme ennél is gyorsabb volt,
tdbb mint 2%-ponttal. Mivel az alkalmazotti 1étszam a tavalyi év egészében folytatodo
gazdasagi zsugorodas mellett is kissé tovabb nétt, a netto realkereset-tomeg 9,5%-kal
volt magasabb 2024-ben, mint a megel6z6
évben. Igaz, e tetemes emelkedés részben
felfoghato a 2023. évi realkereset-csdkkenés

Bruttd nomindlis keresetek
ndvekedési liteme [eldzd év = 100)

Az éven beltll a novekedési Uitem trendje
ugyanakkor cs6kkend volt, és e csokkenés .-
folytatodik az idén is: januarban a brutté ;g
keresetek 10,4%-kal bdéviltek év/éves 115
alapon. Az inflacio egyideji meglodulasa 110
miatt a realkeresettdmeg januarban 5,1%-
kal nétt éves 6sszevetésben, ami még mindig
jelentés, am jocskan elmarad az el6z6 év
atlagatol. “1EEETIRIEIRITIEIEIRTIFIEIR|E

2021 2022 2023 024 2025

Ha az Osszehasonlithatésag kedvéért az
Eurostat altal ko6zo6lt, a nemzetiszamla-
statisztikabol vett brutto kereseti adaton és a
harmonizalt arindexen alapul6 realkereset-tomeg valtozast vesszik, akkor kiderul, hogy
tavaly egy tagallam kivételével (Esztorszag) az EU-ban nétt a realkereset-témeg 2023-
ban, és Magyarorszagon a névekedés jocskan meghaladta az unios atlagot (habar négy
kelet-eurdpai 4j tagallam még nagyobb névekedést produkalt). Igaz, a megeléz6 évben
kiugro6 volt a realkereset-tdmeg hazai csdkkenése is.
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Nemzetgazdasagi realkereset-tomeg 2024-ben
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A tavalyi év folyaman a haztartasok Redlkereset-tomeg és
fogyasztasi kiadasainak bé6vilése ugyan _fogyasztasi kiaddsok
szamottevd volt — éves atlagban 5,1%-ra ragott 118 (eloz6 év azonos idaszaka =100)

— meégis elmaradt a realkereset-tomeg viharos 1 A

emelkedésétél. (A haztartasok altal a kormany- o R

zattol kapott természetbeni tarsadalmi 132 / 'd

szolgaltatasok erds visszaesése miatt a teljes |

maganfogyasztas éves dinamikaja — 3,5% - 132

jelentésen elmaradt a vasarolt fogyasztas % J

novekedési Utemétél.) A vasarolt fogyasz- 33 Fg;é—*-‘fﬁ kég;eﬁ

tasnak a keresetekétdél elmaradé noévekedési e ttisztika ol apién

Uteme azt sugallja, hogy a haztartasok — féleg A E i = T B Y R
az év els6 felében - tovabbra is o6vatosak 021 22 2023 2024 302}
maradtak. e Redlbértimeg —e=—Fogzy. kiaddsolk

Az év végére azonban ez az oOvatossag

lathatolag oldodott: a negyedik negyedévre a keresettomeg és a fogyasztas dinamikaja
kozotti rés Osszesztkilt, a fogyasztasi kiadasok némileg tovabb gyorsuloé emelkedése
mellett. (Ugyanakkor a negyedéves szektorszamlak adatai alapjan a haztartasok
alloeszkoz-beruhazasainak volumene az utolsé negyedévben is csékkent.)

Korabban lattuk, hogy a realkeresettomeg Magyarorszagon latott emelkedése az
atlagosnal erételjesebb, de nem kivételes a régioban. Nagyjabol ugyanez elmondhato a
fogyasztasi kiadasok tavaly mért bdviilését tekintve is: csak Romaniaban volt
erételjesebb a novekedés. Ugyanakkor a magyarorszagi fogyasztasbévilés a 2023. évi
visszaesés korrekcidja volt, mig Romaniaban a korabbi titemes névekedés folytatodott a
meredekebb titemben.

Haztartasok fogyasztasi kiadasai (2013=100)
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A haztartasok emlitett 6vatossaga latvanyosan megmutatkozott abban is, hogy 2023
folyaman a haztartasok netto finanszirozasi képességének nominalis értéke folyama-
tosan és meredeken emelkedett év/éves alapon, A brutté megtakaritasok Utemes
béviléséhez az els6é harom negyedévben a hitelfelvételi egyenleg esése, az utolsoé
negyedévben pedig annak hozzavetdleges stagnalasa parosult. Az elsé félévben
markansan csokkend realkeresetek tehat — parosulva a kedvezétlen kamatkoérnyezettel
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— a haztartasi koltések visszafogasat eredményezték, am ez a visszafogas az év vége felé
novekedésbe fordulo realkeresetek és lassan enyhtilé kamatfeltételek hatasara sem ért
meég véget teljesen. (Ez kiilébndsen annak a fényében figyelemre mélto, hogy a negyedéves
szektorszamlak szamai alapjan a vegyes és a tulajdonosi jovedelmek erételjesen
emelkedtek 2023-ban.) A haztartasok beruhdzdsainak volumene ugyanakkor
zsugorodott. A hiteltranzakciok egyenlege a tavalyi év egészét tekintve mindenekel6tt az
ingatlanhitelek esetében csdkkent, am az utols6 negyedévben mar az ingatlanhitelek
egyenlegénél is minimalis névekedést mért éves alapon az MNB. A négy negyedéves
gorgetett GDP-aranyos megtakaritasi rata a 2022. évi 4%-rodl a tavalyi év végére 6,7%-
ra emelkedett. (A negyedik negyedév 6nmagaban vett megtakaritasi rataja ennél
alacsonyabb, 5,5% volt.

A keresetek 10%-ot meghaladé béviilése idén januarban némileg magasabb volt a
vartnal, de az egész év atlagaban ennél alacsonyabb noévekedés valoszinUsitheté -
jelenleg a nominalis keresetek 8,5-9%-0s emelkedésével szamolunk. A megemelkedett
inflacié miatt ez azt jelenti, hogy a realkereset-emelkedés jo eséllyel a 4%-ot sem éri el
az idén. (Bar itt van bizonyos foku pozitiv kockazat.) Emiatt a maganfogyasztas
dinamikaja is varhatéan gyengilni fog, bar arra szamitunk, hogy e gyengtilés mértéke
viszonylag mérsékelt lesz, részben a munkashitelnek, illetéleg a haromgyerekes anyak
Osszel bevezetendé adomentességének is koszonhetden. A haztartasok fogyasztasa 3,7%
koriili Gitemben néhet a tavalyi 3,5%-o0s emelkedést kévetéen. (Ez nem zarja ki a vasarolt
fogyasztas bizonyos mérték(i lassulasat 2024-hez képest, ugyanakkor szamol a vasarolt
és teljes maganfogyasztas tavaly latott drasztikus itemktiilénbségének mérséklédésével.)
Ekézben a haztartasok beruhazasai is noévekedésnek indulhatnak, a pénzigyi
megtakaritasi rata mérséklédése mellett.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakeidi
tranzakeidi {Mrd forint, 12-havi gdrgetett adatok)

{Mrd Ft, 12-havi gorgetett adatok) 1200
Foa0

g500 1000

6000 200
5500

000 SO0
4500

4000 4010
3500

3000 200
2500

2000 0
1500

1008 -200 Ingatlanhitel
503 Forras: MIE 400 Egyéh hitel
—“HgETHSETEgETESEE T S8E T EEE Forras: MNB
— — o o o — _600
2019 2020 2021 2022 2023 2024
-B00
BEezrld=il Eiotelezattzégek TEEETREETREETEERrTRERr T REE
N ett 0 fin, képesség Q019 2020 2021 2028 R0OZ3 0 2024

Varakozasunk szerint 2026-ban a realkereset-emelkedés élénkebb lesz, mint az idén, a
meérséklédé inflacio, illetéleg a valasztasokkal 0Osszefiiggd kormanyzati lépések
(fegyverpénz) miatt. Ezzel egytitt a haztartasok fogyasztasi kereslete tovabb bévil, de
nem feltétlentl fog gyorsulni az idei évhez képest. Vagyis az idei évvel ellentétben jovére
a fogyasztasnovekedés titeme valamelyest elmaradhat a realkeresetek dinamikajatoél, a
pénziigyi megtakaritasi rata némi emelkedésével parhuzamosan. Az ezt kévetd két évben
a fogyasztas eleve nem viharos béviilése szamottevéen lassulhat.
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2.5.2. Beruhazasok

2024 egeészét a nemzetgazdasagi beruhazasok volumenének dramai visszaesése jellemez-
te. Mig az els6 negyedévben az esés még nem terjedt ki a kézép- és nagyvdllalati
szegmensre (legalabbis, ha e szegmenst egészben tekintjik), a rakévetkezd harom
negyedévben mar itt is erdteljesen zsugorodtak a beruhazasok, a kéltségvetési szektor
beruhdzdsainak a zuhanasa mellett. A kozolt adatokbol sejthetéen a kisvallalati-
haztartasi szektor beruhazasainak erételjes esése is folyamatos volt 2024-ben.

Igy aztan az egész év atlagaban a beruhazasok kézel 14%-kal, 2000 6ta a legdraszti-
kusabb titemben estek vissza. A szezonalisan kiigazitott negyedéves beruhazasi volumen
immar 2022 koézepétdl fogva majdnem megszakitas nélkil csékkent, és a tavalyi év
utolso negyedévére mar mintegy 24%-kal maradt el a 2022 masodik negyedévben meért
csucsszinttol.

A versenyszféra beruhazasainak zsugorodasaért a legnagyobb mértékben a
feldolgozdipari beruhazasok 14% koruli visszaesése felelés, legalabbis az egész év
viszonylataban. A kuilgazdasagi keresleti viszonyok — és f6ként a keresleti kilatasok —
vartnal sokkal kedvezétlenebb alakulasa nyoman a vallalatok a jelek szerint
drasztikusan visszafogtak beruhazasi aktivitasukat. Am egyrészt megjegyzendé, hogy az
utols6 negyedévben a feldolgozoipari beruhazasok esésének tUteme valamelyest
meérseklédott. Masrészt a feldolgozoiparon beltil akadnak kivételek: nem csak az Gjabban
életjeleket mutato vegyiparban, de a gumi-, mtianyag- és épitéanyagiparban, illetéleg a
valsaggal kuiszk6éd6, de egyidejileg komoly kapacitasbévitésen keresztiilmend
autoiparban is érdemben néttek 2024-ben a beruhazasok.

A feldolgozoiparon feltil komoly mértékben hozzajarult az egész éves eséshez a szallitasi
és az ingatlanagazat beruhazasainak erételjes zsugorodasa — ez egyfelél az infra-
struktiraberuhazasok iranti allami kereslet mélyreptilését, masrészt az épitett
ingatlanok volumenének visszaesését tikrozi. Megjegyzendd, hogy az utolsé negyed-
évben mar ez a két agazat volt a legfontosabb visszahtzo erd, miutan a feldolgozoéipari
beruhazasok esése valamelyest lassult. Az allami beruhazasok 29%-os zuhanasa
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ellenére itt a kép annyiban vegyes, hogy az egészséguigyi-szocialis agazat beruhazasainak
lefelezédésével, illetéleg az oktatasi beruhazasok erédteljes, esésével ellentétben a
kozigazgatasi beruhazasok meredeken emelkedtek tavaly.

Osszességében 2024-ben a nemzetgazdasagi agak nagy tdbbségében beruhazas-
csokkenést mértek. A kozigazgatason feliil egyrészt az allami megrendelésektél fliggd
energetikai agazatban, masrészt két csekély sulya agazatban, a szallashely-
vendéglatasban, valamint a pénzigyi tevékenységeknél néttek a beruhazasok a tavalyi
év egészében és az utolsd negyedévben egyarant.
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A nemzetgazdasagi beruhazasok mintegy 14%-o0s esése 2024-ben valamivel sulyosabb,
mint a GDP-statisztika szerinti brutto alléeszkoz-felhalmozas kb. 11%-os csékkenése.
Az utébbi titem uniés 6sszevetésben éppugy kiugréan kedvezétlen — csupan Irorszag
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produkalt még nagyobb visszaesést tavaly a beruhazasok terén — mint ahogy mar 2023-
ban is az volt.

Brutté alléeszkoz-felhalmozas (2010=100)

Forrds: Eurostat
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Tény, hogy 2024-ben mar a kelet-eurdpai 1j tagallamok tébbségében — a sztikebb région
beliil pedig Csehorszagban, Romaniaban és Szlovakiaban is - csokkentek a
beruhazasok, a csékkenés mértéke a magyarorszagi kozelébe sem jon, kiiléndsen, ha
arr6l nem is beszélve, hogy Magyarorszagon az alléeszkoéz-felhalmozas volumenének
2023-2024-es halmozott visszaesése parjat ritkito.

Az idei évre vonatkozo kilatasok tovabbra sem rozsasak. Ami optimizmusra adhat okot,
az féleg a két év ota tarto meredek visszaesés okozta alacsony bazis. A ktilgazdasagi
keresleti viszonyokat illetben nemhogy javulas nem latszik, de a vamhaboru okozta
negativ sokk tovabb noéveli a bizonytalansagot az exportorientalt vallalatok kérében. A
fiskalis korlatok valtozatlanul fennallnak. A haztartasok keresletének fokozatos
aktivitasanak az erésédéséhez. A haztartasok beruhazasi aktivitasa élénkulhet
valamelyest. Igy éves atlagban a beruhazasok jelképes, fél szazalékot sem eléré
bévilésével szamolunk, de e prognozishoz is szamottevé negativ kockazat kapcsolodik.

2026-ban a gazdasagi névekedést varakozasunk szerint mar a kulsé kereslet is huzni
fogja, ha nem is latvanyosan. Ennek koévetkeztében — és mert a haztartasok is névelhetik
beruhazasaikat — a beruhazasok idei stagnalasa jovére érzékelheté novekedésbe
fordulhat. Az allami szektortol feltehetdleg nemigen lehet majd tébbet remélni, mint hogy
2026-t6l kezdve mar ne csokkenjenek tovabb az allami beruhazasok. Feltevésiink szerint
2027-2028-ban a beruhazasok bévilése folytatodhat, habar a névekedési Utem
fokozatos lassulasa mellett.
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2.5.3. Kiilkereskedelem

A tavalyi év els6 harmadaban még folytatodott a kiilkereskedelmi pozicié javulasa, am
ezt kovetéen a nettd export havi értéke folyamatosan elmaradt az egy évvel korabbitol.
Ezzel egylitt, az els6 négy honap tdébbletének kdszonhetben az egész évi kiilkereskedelmi
meérlegének eurdcértéke 11,6 milliard eurora rugott, szemben a 2023. évi 9 milliarddal, a
tavaly végbement mintegy masfél szazalékos cserearany-romlas ellenére. Ami a
volumenvaltozast illeti, az export volumene mind a négy negyedévben csdkkent éves
Osszevetésben, ugyanakkor az elsé¢ félév folyaman az importvolumen esése még
sullyosabb volt. A masodik félévben viszont fordult a kocka, és az import kevesebb mint
1%-o0s zsugorodasahoz az export kozel 2%-os cs6kkenése parosult.

Ez egyrészt azt jelenti, hogy a nettdo export Osszességében kedvez6é alakulasara
kedvezétlen okbdl — az exportnal gyorsabban zsugorodo import miatt — kertilt sor.
Masrészt az év masodik felében a belfoldi kereslet lasst €és egyenetlen er6sédése miatt a
netté export mar romlasnak indult, mivel az export esetében joforman semmilyen
trendszer(1l javulas nem volt felfedezhetd. Ez nem sok jot igér az idei évre vonatkozolag.

2025 janudr-februar atlagaban raadasul az import csekély noévekedésbe fordult,
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mikoézben az export volumene stagnalt. Ennek kévetkeztében az elsé két honap euréban
mért halmozott kiilkereskedelmi tébblete mintegy 6%-kal elmaradt a tavalyi azonos
idészak soran meért tébblettdl.

A drasztikus 2023. évi latvanyos javulas utan tavaly visszafogottabb meértékben nétt a
kuilkereskedelmi tébblet. Am ez a visszafogott javulas is nagyobb volt, mint az EU-
tagallamok tobbségében, tovabba az Eurostat adatai szerint az aru-kulkereskedelmi
meérleg GDP-hez viszonyitott aranya is 6tdédik legmagasabb volt az uniés mezényben
tavaly. A képet csak az arnyalja, hogy — mint lattuk — a javulas nem a dinamikus export,
hanem a visszaes6 import generalta.

Régios Osszevetésben is kedvezé volt a magyarorszagi rata 2024. évi alakulasa,
kulénosen mivel Csehorszag kivételével a fennmarad6 harom orszagban meérsékl6détt a
tobblet, vagy fokozodott a hiany az el6z6 évihez képest. De aligha véletlen, hogy a GDP-
aranyos kulkereskedelmi meérlegnek a térségen egészen kiugré halmozott javuldasa
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Magyarorszagon egybeesett a beruhazasok kiugréo mértékti halmozott visszaesésével
ugyanebben a kétéves periédusban.

Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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Az import csékkenésbdél novekedésbe fordulasa tovabbra is egyenlétlentl és egyenetlentil
zajlik: az idei els6 két honapban mind a feldolgozott termékek, mind pedig a gépek-
szallitoeszko6zok behozatalanak volumene csékkent, a tdébbi fécsoport importjanak
erésodése mellett. Az export esetében viszont januar-februar atlagaban kizarélag a (kis
sulyt) energiahordozoknal meértek érzékelheté volumenndvekedést, mikdzben a
feldolgozott termékek kivitele stagnalt, gépeké és szallitoeszkozoké pedig csokkent.

Az év egészét tekintve az import és az export is névekedésbe fordulhat, de a névekedés
még az import esetében is mérsékelt marad, az exportdinamika pedig az import-
novekedés Giteménél is halvanyabb lesz. Idén az éves kulkereskedelmi tobblet 10 milliard
euro koézelébe csékkenhet.

Ezt kovetdéen az export és import dinamikaja kozti rés fokozatosan 6sszezarulhat. 2026-
ban a (nem minden optimizmustol mentesen) feltételezett vilaggazdasagi élénktilés némi
lenduletet ad az exportnak, igy annak névekedési titeme az ideinél kozelebb kertilhet az
egyébként szintén tovabb erésédé importéhoz. 2027-2028-ban viszont mar mind az
export, mind pedig az import lendilete mérséklé6dhet. Ezekben az években a
kulkereskedelmi tobblet nagyon szerény mértékben tovabb néhet.

Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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2.6. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatas a tavalyi év kdzepén
stagnalasba, majd az év végére csokkenésbe fordult. A foglalkoztatottak szamdnak
haromhavi gérgetett atlaga a negyedik negyedévben 0,5%-kal volt alacsonyabb, mint egy
évvel korabban. A kézmunkasok és a kulfoldi telephelyen dolgozok szamanak egyideju
noévekedése miatt az az elsdédleges munkapiacon dolgozok szama az utolsé negyedévben
a teljes foglalkoztatotti létszamnal valamivel gyorsabban, 0,7%-kal csdkkent éves
Osszevetésben. Az LFS-adatok szerint az iparban, a mezégazdasagban és piaci
szolgaltatasoknal csokkend foglalkoztatast az épitdéiparban és a tarsadalmi
szolgaltatasokban mért névekedés nem tudta ellensulyozni. A versenyszférdban az Uires
allashelyek aranya alacsonyabb volt a tavalyi utols6 negyedévben, mint 2020 elsé féléve
ota barmikor.

Ek6zben a haromhavi gorgetett munkanélkiiliségi rata — a tavalyi harmadik negyedévben
ismét 4,6%-ra emelkedett, ezt kovetben viszont kissé mérséklédott, és december-
februarban is 4,4%-on allt. A munkanélkiiliek abszoliit szamanak 2022 6sze o6ta tarto
emelkedése el6szor lassult, majd 2024 utols6 negyedévében némi csékkenésbe fordult,
és december-januarban koézel 7%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban. A
munkanélkiiliségi rata ennek ellenére stagnal, mivel kézben a gazdasdgilag aktivak
szamanak korabbi emelkedése is csokkenésbe fordult, a munkaképes kora lakossag
gyorsulo Uitemu zsugorodasa mellett.
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A munkanélkiiliek szamanak a korabbinal magasabb szinten ingadozasa mellett az tires
dllashelyek szama lassan tovabb csokken, igy az dllashelyeknek a munkanélkiiliek
szamahoz viszonyitott szazalékos aranya is mérsékl6dott 2024 utolsé negyedévére.
Mindehhez adalék, hogy a kereseti statisztika szerint a teljes munkaideji alkalmazottak
szama folyamatosan — bar kismértékben — csékkent tavaly, noha a részmunkaidésék
szamanak emelkedése miatt az allomanyi létszam még mindig né év/éves alapon.
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Munkanélkiiliek és iires allashelyek szama és
egymashoz viszonyitott aranya (munkanélkiiliek
%-aban)
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Megjegyzendd, hogy eurdpai unios Osszevetésben a munkanélkuiiliség tekintetében a
magyar pozici6 a tavaly végbement emelkedés ellenére jonak mondhato, legalabbis ha a
magyar modszertannak megfeleléen nem vesszik szamitasba a kézmunkasokat.
Amennyiben a nemzetk6zi modszertannak megfeleléen a munkanélkiliek koérébe

beleszamoljuk a koézfoglalkoztatottakat, akkor az

idei februari allapot szerint a magyar

munkanélkiiliség pontosan az unidos mezény kozepén helyezkedik el.
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2.7. A fizetési mérleg alakulasa és a netté export valtozasanak osszetevéi

A folyo fizetési mérleg egyenlege -- amely a 2022. évi GDP-aranyos 8,5%-os deficit utan
2023-ban egyensulyba kertlt — 2024-ben tovabb javult, és a GDP 2%-a korul alakult. A
folyo és a tékemérleg egylittes egyenlege (az ugynevezett feltilrél szamitott netto kiilsé
finanszirozasi képesség) a folyd mérlegnél kisebb mértékben valtozott, mivel a tékemérleg
tébblete, az EU-forrasok elapadasa miatt minimaslisra, a 2023. évi 1%-r61 0,5% ala esett
2024-ben. Ellenben a gazdasag finanszirozasi oldalat bemutaté pénzligyi mérleg egyen-
lege (az ugynevezett alulrol szamitott finanszirozasi képesség) az elmult évben alig
valtozott: a 2023. évi enyhe deficitbdl szerény tébbletbe fordult. A tavalyi netto FDI-
bearamlas a 2023. évinél is mérsékeltebb volt (a GDP 0,7, illetve 0,4%-a). Az orszag GDP-
aranyos kotelezettség allomanya 4 szazalékponttal, 40% ala csokkent, amihez a netto
FDI- és adodssagallomany aranyanak némi csékkenése, valamint az egyik kategoriaba
sem sorolhato tipusu nettéo kovetelésallomany aranyanak kozel 3 szazalékpontnyi
emelkedése jarult hozza.

A folyo, a téke- és a pénzigyi mérleg alakulasa

Amint az alabbi abran lathato, a folyo fizetési mérleg (CA) 2022-ben tapasztalt, a
cserearanyromlasnak is betudhato, 8,5%-o0os GDP-aranyos hianya 2023-ban erételjesen
korrigalodott, amely korrekcio, lényegesen enyhébb meértékben, de 2024-ben is
folytatodott. (A jelentéstink készitésekor rendelkezésre allo 2024-re vonatkozo negyed-
éves adatok elézetesek, amelyek a reviziok soran modosulhatnak.) A javulashoz az aru-
as szolgaltatasforgalmi egyenleg (a netto export, NXgs) tobbletének emelkedése és a és a
jovedelemegyenleg (NFI) hianyanak csokkenése egyarant hozzajarult. A netté export
javulasa elsésorban az aruforgalomhoz kétédott (a szolgaltatasforgalom egyenlege alig
valtozott), ez azonban ugy tértént, hogy az arubehozatal visszaesése meghaladta az a
kivitelét. (A teljes netto export javulasat elémozdito makrogazdasagi hatasokat keretes
irasban mutatjuk be.)

15%

A GDP-aranyos foly6 mérleg (CA) 6sszetevéi és a
tokemérleg (KA) egyenlege

10%
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0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Az abran zold oszlopok jelolik a tékemérleg egyenlegét (KA), amelynek hagyomanyosan
meghatarozo részét képezik az EU-bol érkezd, beruhazasi célu netto téketranszferek.
2021 ota (amikor az a GDP 2,4%-an allt) folyamatosan csdékken a tékemeérleg tobblete,
2024-re pedig mélypontjara, a GDP 0,4%-ara esett.

Szamos jogos kérdés vetddik fel azzal kapcsolatban, hogy vajon értelmes, a gazdasag
fejlédését érdemben segité célokra hasznaltak-e fel az EU-forrasokat, egy azonban
bizonyos: az orszag deviza-finanszirozasahoz jelentésen, mégpedig ingyenesen jarultak
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hozza. Azokban az években, amelyekben a folyd mérleg tébbletet mutatott, a
devizatartalékokat névelve, a nettd devizaadossagot csokkentették, azokban pedig,
amelyekben deficit mutatkozott, hozzajarultak a hiany finanszirozasahoz. Amint a fenti
abran lathato, ez a finanszirozasi forras 2024-re gyakorlatilag megszint.

A GDP-aranyos netto export évek kodzotti valtozasanak makrogazdasagi hattere
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Jelmagyarazat: dGDP, dRGDI, dDD: a GDP, az RGDI és a belféldi felhasznalas
volumenének éves valtozasa.

Forras: KSH

Amint a fenti abrakon lathat6, a nettdo export évek kozotti valtozasat (jobb oldal)
alapvetéen az RGDI (a cserearanyhatassal kiigazitott GDP), valamint a belf6ldi
felhasznalas (DD) k6zo6tti névekedési rés éves alakulasa mozgatja (bal oldali abra). 2022-
ben a nettoé export azért romlott brutalisan (jobb oldal), mert a belfoldi felhasznalas a
GDP-vel egyttt nétt, mikdézben az RGDI csokkent. 2023-ban megfordultak az aranyok:
az RGDI jelentésen nétt (a cserearanyok javultak), a belfoldi felhasznalas viszont a hazai
megszoritasok miatt csokkent, igy szamottevéen javult a kilsé egyensuly. 2024-ben
azeért javult tovabb a kulkereskedelmi egyenleg, mert a GDP minimalis névekedését kissé
meghaladta az RGDI emelkedése (javultak a cserearanyok), az utobbitél azonban
elmaradt a belfoldi felhasznalas emelkedése.

A kovetkez6 abra a folyd mérleg (CA), a folyo + tékemérleg (CA+KA: feltilr6l szamitott
finanszirozasi képesség) és a pénzigyi mérleg egyenlegének (FA= CA+KA+NEO: az alulrél
szamitott finanszirozasi képesség) alakulast mutatja. A folyo és a tékemérleg egytittesen
a realgazdasagi és jovedelmi tranzakciok, valamint a transzferek 0sszevont egyenlegét,
mig a pénziigyi mérleg a pénzligyi eszk6zok aramlasanak egyenlegét mutatja. A kétféle
egyenleg kulonbsége a NEO (net errors and omissions: statisztikai eltérés), amelynek
eléjele Magyarorszagon hagyomanyosan negativ, értéke pedig a 2020-as években a GDP
-2%-a korul alakult. Ez azt jelenti, hogy a finanszirozasi oldalr6l ennyivel kisebb netto
pénzligyi bearamlas, vagy nagyobb kiaramlas mutatkozott, mint amit a folyo és
tékemeérleg 6sszevont egyenlege indokolt. Ennek szamos, nehezen azonosithato oka
lehet, igy példaul az export tul-, illetve az import alamérése, tovabba burkolt (nem
regisztralt) tékekiaramlas. Az abran a NEO meértékét a haromszoggel jeldlt pontok
(CA+KA) és a zold oszlopok (FA) kozotti ktilonbség mutatja.
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Az abran megfigyelhetjuk, hogy 2017-t6l 2023-ig a folyo fizetési mérleg (CA: kék vonal
karikakkal) és a pénzugyi mérleg szinte tokéletesen megfelelt egymasnak, vagyis a
fizetési mérlegben a tékemérleg tébbletét kititotte a negativ NEO (de nézhetjik forditva
is: a negativ NEO-t kitit6tték a téketranszferek). E vélhetéen véletlen egybeesés 24-ben
véget ért. Az EU-forrasokbol szarmazo téketranszferek elapadasaval pedig gyakorlatilag
érdektelenné valik a folyo mérleg és a ,feltilr6l szamitott finanszirozasi képesség” meg-
kulénboztetése, amely 2018 és 2022 k6z6tt rendkiviil fontosnak bizonyult (vesd 6ssze az
abra haromszogeit a karikakkal).

A GDP-aranyos foly6 mérleg, valamint a feliilrdl és
alulrél szamitott finanszirozasi képesség alakulasa
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Ami a kilatasokat illeti, 2025-ben a folyo6 fizetési mérleg GDP-aranyos tébblete 1-1,5%-ra
meérséklédhet, és ezt varhatoan alig haladja meg a folyo és tékemeérleg egytittes aktivuma.
2026-ban a valasztasokhoz kapcsolodo allami koltekezés mindkeét egyenleget deficitbe
fordithatja. A Trump-adminisztracié altal meghirdetett vamhabort nehezen belathaté
kovetkezményei azonban a szokasosnal sokkal bizonytalanabba teszik a kulsé
egyensulyra vonatkozo elérejelzéseket.
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3. Allamhaztartas
3.1. A 2024. évi koltségvetés

A KSH adatai szerint 2024-ban a magyar allamhaztartas eredményszemléletii (ESA)
hianya (4.002 milliard forint) a GDP 4,9%-at tette ki. Ez jocskan meghaladja a
koltségvetési tervben eredetileg eldirt 2,9%-os deficitet, amelyet a kormany 2024
folyaman folyamatosan emelt felfelé. A 2024. aprilisi Konvergenciajelentésben mar
4,5%-0s hianyt vart és ezt az EU-nak benyujtott, 2024. oktoberi Kézéptava
Koltségvetési Strukturalis Tervben is fenntartotta, decemberben pedig 4,8%-ra
emelte. Ez lett végul 4,9%. Megjegyezziik, hogy a Kopint-Tarki a Koéltségvetési
Tanacs szamara 2024. oktoberében készitett eldérejelzésében 5%-os GDP-aranyos
allamhaztartasi hianyt valoszinUsitett.

A 4,9%-o0s hiany 1,8 szazalékpontos javulast jelent a 2023. évi 6,7%-os deficittel
szemben. A cs6kkenés részben annak tulajdonithato, hogy 2024 utols6 negyedében
meérsékeltebb lett az évvégi koltekezés, amely a 2020-23 kozotti éveket jellemezte,
10% feletti GDP-aranyos hiannyal. A 2024 utols6é negyedévi GDP-aranyos ESA hiany
,csak” 8,4% lett.

% Az allamhaztartas ES A egyenlege a GDP Mrd Ft A kozponti alrendszer éven beliili kumulalt pé nzforgalmi
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A pénzforgalmi hiany 4.096 milliard forint lett 2024-ben, az ESA-ban a hianyt
csokkentd és a noveld tételek nagyjabol kiegyenlitették egymast. A pénzforgalmi
hiany 2024-ben 350 milliard forinttal alacsonyabb, mint az el6z6 évben.

A részletes pénzforgalmi adatok azt mutatjak, hogy a bevételi oldalon — el6z6
jelentéstinkben leirtaknak megfeleléen - jelentés elmaradas tapasztalhato a
fogyasztdst terhelé adoknal. A bevételek ugyan 10%-kal emelkedtek az eléz6 év
azonos idészakahoz képest (10 ezer milliard forintra), viszont elmaradtak az irrealis
eléiranyzatoktol (11 ezer milliard), amelyek 22%-os (!) emelkedést jeleztek elére
2023-hoz képest. Ennek oka, hogy a tervezés idészakaban még nem lehetett tudni.
hogy a 2023. évi bazis kuléndsen alacsony lesz (9.054 milliard forint). Az éves
elmaradas t6bb mint 1.000 milliard forint a tervezetthez képest.

A lakossdg befizetései ezzel szemben a tervezettnek megfeleléen alakultak (4.863
milliard forint), ami 12%-os emelkedést jelent. Az év végi havi bevételek azonban
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mar joval kevésbé haladtak meg az el6z6 évit (a decemberi névekedés csak 6,5%
volt).

Az uniés programok bevételei ugyanakkor az eldiranyzottnak csak alig tébb, mint a
felét érték el 2024-ben (1.267 milliard a tervezett 2.480 milliarddal szemben).

A kiadasi oldalon a f6 kiadasi tétel, a koéltségvetési szervek (nem konszolidadlt)
kiaddsai 8%-kal emelkedtek az el6z6 évihez képest, a decemberi kiadasok ezen beltil
2 ezer milliard forintot tettek ki.

A kamatkiadasok 2025-ben 500 milliard forinttal (16,4%-kal) haladtak meg az
eléiranyzatot, pénzforgalmi szemléletben 3.613 milliard forintot tettek ki. Az ESA
elszamolas szerinti kamatfizetés ennél magasabb, 4.040 milliard forint volt, mivel
az eredmeényszemléletl elszamolas a kamatok iddaranyos részét is figyelembe veszi.
A kamatfizetési kotelezettség 2024-ben a GDP 4,96%-a volt.

Az Uniés Programok kiadasai (1.516 milliard forint) csupan a 42%-at tették ki a
tervezettnek, és az el6z6 évitél is 1.300 milliard forinttal elmaradtak. Az alacsony
adat az eurdpai unios programok eléfinanszirozasanak befékezésérél tanuskodik,
ami a tamogatasok odaitélésének egyre fogyatkozo esélyének az elismerésére utal.

A magyar allamhaztartas 2024. évi mérlegét ma még nem lehetséges 6sszehason-
litani a t6bb EU-orszdgéval, mivel az éves mérlegek még nem allnak rendelkezésre
az Eurostat adatbazisaban. A negyedéves deficitszamok 2024. harmadik negyedév
végéig mar megvannak ugyan, ebbdl azonban - a koltségvetési folyamatok éven
beluli erés ciklikussaga miatt — félrevezeté lenne koévetkeztetéseket levonni.

3.2. Allamadéssag, 2024

2024 végén a brutto allamadossag az MNB adatai szerint a GDP 73,5%-at tette ki,
ami 0,1%-kal magasabb, mint 2023. végén. Elvileg ez nem felelne meg az
allamadossag-szabalynak, amely az adossagrata folyamatos csokkenését irja eld.
Mivel azonban ez a szabaly lehet6vé teszi az adossag-emelkedésnek az arfolyam
gyengulésébdl szarmazd részének a figyelmen kivil hagyasat, a hatosagok az
allamadossag alakulasat a szabalynak megfelelének itélték.

Az adossagratat tehat a 2024. szeptemberi 75,6%-r0l az év végére 73,5%-ra sikerult
lenyomni, az MNB adatai szerint. A pénzlgyi szamlak negyedéves adatai szerint az
allamadossag december végi 6sszege (59.875 milliard forint) 733 milliard forinttal
volt alacsonyabb, mint szeptemberben (60.608 milliard). Ugyanakkor, az MNB
,Kozponti kormanyzat altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
tulajdonosi szektor bontasban” havi statisztikaja szerint a csdkkenés féként
decemberben toértént, amikor els6sorban az MNB-vel (782 milliard) és a kulfélddel
szemben fennall6 tartozas 6sszege csékkent (918 milliard), mig a tobbi tulajdonosi
szektorral szemben fennallo tartozas Osszege, a korabbi honapokhoz hasonléan
emelkedett. Az MNB ,Nem rezidensek tulajdonaban 1év6” napi értékpapir-statiszti-
ka pedig arrol szamol be, hogy a kiilféldiek tulajdonaban all6 allampapirok alloma-
nya 2024. december 23. és 30. kozotti egyetlen munkanap alatt 226 milliard
forinttal csékkent, majd januar 2-an 714 milliard forinttal emelkedett. A tébbi
szektorrol nem all rendelkezésre napi adat.
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Az allamhaztartas brutto adossaga
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2024 végén a kozponti allamhaztartas devizaadossaganak az aranya 29,7% volt,
azaz éppencsak alatta maradt a 30%-os limitnek, amelyet az Allamadossag Kezeld
Kézpont 2022-ben emelt fel a korabbi 25%-ré6l. Az AKK kibocsatasi terve a 30%-os

limit betartasat célozza.

3.2.1. A magyar allamadossag EU-s 0sszehasonlitasban

A GDP-aranyos allamadossag elézetes adatai az EU27-re az Eurostat adatbazisaban
a 2024 harmadik negyedévi allapotra vonatkozoan allnak rendelkezésre. Noha az
évkozi allamadossag-allomany is mutat némi szezonalitast (az idéaranyos deficittel
parhuzamosan), ezért megfelelé ovatossaggal kell kezelni, mégis érdemes réviden
attekinteni az allamadoéssag allasat az EU-orszagokban 2024 harmadik negyed-

évének végén.

A GDP-aranyos adossagrata az EU-orszagokban, 2023 és 2024 Q3 végén
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A kép valtozatos. Mint a fenti abra mutatja, az orszagok nagyobb részében (17
orszagban a 27-bdl) 2024 elsé haromnegyed évében emelkedett a GDP-aranyos
allamadoéssag. Ez valtozast jelent a 2023. évi fiskalis folyamatokhoz képest, amelyeket
a kovetkez6 abra plasztikusabban mutat meg. Hangsulyozni kell, az adatok elézetes
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és évkozi jellegét, mivel a helyzet az év végén valtozhat (amint az a magyar esetben
lattuk). Mindazonaltal a folyamatok markansnak tinnek.

A GDP-aranyos allamadéssag szazalékpontos valtozasa 2022-2023,

valamint 2023-2024Q3 kozott
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A fenti abrabdl kittinik, hogy mig 2023-ban hatarozott adossagcsdkkentési folyamat
zajlott az EU legtébb orszagaban, és az EU atlagaban 1,7%-kal alacsonyabb volt az
adossagrata, mint az el6zé évben, addig 2024 els6 haromnegyed évében az EU-atlag
0,8%-kal emelkedett. Szamos orszagban igen jelentésen, 4 szazalékpont koruli
Utemben nétt a GDP-aranyos adossag, és még azokban az orszagokban, amelyekben
cs9okkentést meértek, ez joval kisebb mértékti volt, mint 2023-ban. Végleges
eredményt csak az évvégi adatok fognak mutatni, mindenesetre, az évkdzi adatokbol
is az adossag nem mindenhol jelentds, de egyértelmii elengedésének a folyamata
olvashato ki. Ez természetesen nem fliggetlen az EU-ban a lassu gazdasagi névekedés
problémajatol, amely egyfeldl csokkenti a kdltségvetési bevételeket, masfelél noveli a
fiskalis kiadasokat a gazdasagi novekedés élénkitése céljabol.

3.3. A 2025. évi koltségvetés

A 2025. évi koltségvetési torvényt szamos eldérejelzési bizonytalansag ovezi. A
torvény a GDP 3,4%-0s novekedésével és 3,2%-os fogyasztéi arindex-szel szamol.
Azota mindkeét feltevés megdélt. A gazdasagi novekedést 2025 marciusaban mar a
kormany is 2,5%-ra varja, az inflacios elérejelzést pedig 4,5%-ra emelte.
Megjegyzendd, hogy a fliggetlen eldrejelzék és nemzetkozi intézmények mar joideje
ennél alacsonyabb névekedést és magasabb inflaciot jeleznek elére. Feltehetd tehat,
hogy ez az év folyaman a kormany varakozasaiban is tikr6ézédi fog. Emellett a
koltségvetés torvény 397,5 forint/euro feltételezésével készilt, ami ma mar szintén
irrealis feltételezés.

A félretervezés azért figyelemre mélto, mert a kormany 2024-ben szakitott azzal a
karos gyakorlattal, miszerint a koltségvetési térvény mar a megelézé év nyaran
benyujtasra kerul, akkor, amikor még a tO év adatai sem ismertek. Ezek szerint ez
sem mentette meg a kormanyt a félretervezéstél, mivel a figgetlen elérejelzék és
nemzetkozi intézmények elérejelzéseit és figyelmeztetését félresdporte. Ebbdl a
szempontbol kiléndsen aggasztd, hogy a kormany 2025-ben vissza kivan térni a
nyari tervezés gyakorlatahoz, amikor még kevesebb tampont all rendelkezésre a
kovetkez6 évi gazdasagi kilatasokrol.
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A varhatéan alacsonyabb tényleges gazdasagi névekedés rontja a koltségvetés telje-
sitésének az esélyét, mivel az az adobevételek tervezettél alacsonyabb névekedésével
jarhat. A feltételezettnél magasabb inflaci6 hatidsa Osszetett: a névekvé AFA
bevételek javithatjak, a magasabb nyugdijkiadasok pedig ronthatjak az egyenleget,
hogy csak a két legfontosabb tételt emlitstik. Ami a nyugdijkiadasokat illeti, a 13.
havi nyugdijon keresztlil az allam megtakarithat par tizmilliard forintot, mivel az az
év elején megallapitott nyugdijra vonatkozik. A feltételezettnél gyengébb arfolyam az
allami beruhazasok koéltségeit névelheti meg, mivel azok importvonzata magas.

A koltségvetési torvény 2025-re 4.200 forint pénzforgalmi hianyt tervez. A
feltételezett 87 ezer milliard koérili folyo aras GDP mellett ez 4,8%-o0s pénzforgalmi
hianynak felel meg. Paradox modon, a koltségvetési tervben szereplénél alacso-
nyabb gazdasagi névekedés és magasabb GDP-deflator hatasa nagyjabdl kiegyenlit-
heti egymast a nominalis GDP 0Osszegét tekintve, ami hianyrata nevezéjében
szerepel. Ha a GDP novekedés 3,4% és a deflator 4%, amint az a koltségvetési
torvényben all, az 87 ezer milliard koruli folydé aras GDP-t eredményez. Hasonlo
eredmény adodik, ha a GDP noévekedés csupan 1,5-2 szazalék, a GDP deflator
viszont 6%. Az ESA hid (a pénzforgalmi és az ESA hiany ko6zotti eltérés) 1,1
szazalékpont a koltségvetési torvényben, ami realis feltételezés. A kormany 3,7%-0s
ESA deficit-varakozasa a 4,8%-os pénzforgalmi hianyon alapul, amelyet az 1,1
szazalékpontos ESA hid mérsékel.

2025. els6 harom honapjaban a kozponti koltségvetés pénzforgalmi hianya 2.500
milliard forintot tett ki, ami a tervezett pénzforgalmi hiany 62%-a. A hiany-tullépés
jorészt abbol szarmazott, hogy a kamatkiadasok kimagaslo 6sszeget tettek ki az év
els6 két honapjaban (1.038 milliard forint), ktilondésen februarban. Ez az ESA
hianyban joval kisebb mértékben jelenik majd meg, mivel az allampapirok utan jaro
hozamok egy részét az eredményszemléleti konyvelés idéardnyosan 2024-ben mar
elszamolta. Ez a magyarazata a pénzforgalmi és az eredményszemléletti deficit
kozotti jelentds eltérésnek.

Ennél nagyobb fesziltséget jelenthetnek az éves koltségvetési hianyban az Eurodpai
Uniods elszamolasok. A kéltségvetési torvény 2.236 milliard forint bevételt iranyoz
el6 ezen a soron, az elsé két honapban azonban mindéssze 122 milliard folyt be, és
a kovetkez6 honapokban is csekély mérték(r bevétel varhaté. A kormany az Unios
bevételek visszafogasara reagalva, a kiadasokat is meérsékelte (mindéssze 300
milliard forint), ami a tervezett éves kiadasok mindossze 10%-a. Kérdés, hogy
amennyiben az Eurdpai Uniés tamogatasok valoban nem érkeznek a tervnek
megfeleléen (még azok sem, amelyeket az EU feltételesen mar odaitélt), a kormany
tud-e erre érdemben reagalni. Ha igen, akkor ez azonban a névekedési kilatasokat
tovabb meérsékli.

Az AFA befizetések tovabbra is a bevételek gyenge lancszemét képezik, amint az
tavaly és tavalyel6tt is tortént. A fogyasztast terhel6 adok terén a kormany 2025-
ben 10%-ot meghaladé emelkedést tervez, az AFA bevételek a tavalyi 10 ezer
milliardrél 2025-ben mintegy 11 ezer milliard forintra emelkednének. Ez nincs
O0sszhangban a feltételezett fogyasztas-novekedéssel és a fogyasztéi arindexszel. A
koltségvetési torvényben szereplé 3,9%-os haztartasi fogyasztas-névekedés és a
3,2%-os inflacié egytittesen 7,2%-os AFA-bevétel-emelkedést indokolna. Valéjaban
10%-0os AFA-bevétel-névekedéshez, 3,9%-os fogyasztas-béviilés mellett, 6%-os
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inflaci6 tartozna. Még akkor is, ha tudjuk, hogy a netté6 AFA bevétel a visszautalasok
Osszegtodl is flgg. Ha az export novekedése elmarad a koltségvetési tervben vart
3,6%-t6] (ahogyan az nagy valészintiséggel varhato), akkor kevesebb AFA vissza-
téritési igény érkezhet.

A fogyasztoi arindexnek a koltségvetési tervben eléirt 3,2%-nal (mintegy 2 szazalék-
ponttal) magasabb szintje akar be is valthatja az eléiranyzatot, ebben az esetben
viszont a koltségvetési kiadasok is aranyosan emelkednek. Elsésorban nyugdij-
kiadasokban, amelyek az indexalassal legalabb 130 milliard forinttal emelkedhet-
nek. Emellett a koltségvetés szinte minden kiadasi tétele érintett a magasabb
beszerzési arak miatt.

Osszességében a fenti tételeken idén mintegy 500-700 milliar forintos bevételi
elmaradas varhaté, ami a varhaté GDP 0,6-0,8%-a.

Tovabbi kérdés, hogy vajon az allam tudni fogja-e tartani a Szakmai fejezeti kezelést
eldiranyzatok és az allami beruhazasokkal kapcsolatos egyéb tételek kiadasainak
tervét. A Szakmai fejezeti kezelést tétel tervezett kiadasai 2025-ben nominalisan
6%-kal haladjak meg az el6z6 évit, azaz realértékben nagyjabol szinten maradnak.
Az els6 két honapban itt nem volt tullépés, sét az idéaranyosnal valamivel alacso-
nyabb kiadasi szint jelentkezett. Ugyanakkor az ,Allami vagyonnal kapcsolatos
kiadasok” és az ,Allami beruhazasok” soron a 2025. évi tervezett kiadasok az el6zé
évinek a felét sem érik el: 2024-ben a két tétel egytitt 1.607 milliard forint (tény),
2025-ben 688 milliard forint (tervezett). Az elsé két honapban ennek a kiadasi
tervezetnek a 27%-a teljestilt. Az év hatralévd részében ezen kiadasok tovabbi
tullépése varhato, mivel a tervezet az allami beruhazasok olyan mértékt zsugoroda-
sat eredményezné, amely ellentmondasban van a kormany optimista gazdasagi
noévekedési varakozasaival és az allami beruhazasok Gjrainditasanak bejelentésével.

Tovabbi kiadasi tébbletet okoz a csalddi addékedvezmények kiterjesztése 2025-ben.
A haromgyerekes anyak adomentessége 2025 oktoberétdl S0 milliard forintos plusz
kiadast jelent 2025-ben.

A fentiek miatt fenntartjuk a 2025. évi kéltségvetési eredményszemléleth hianyanak
a 4,5%-os elérejelzését.

Az AKK adatai szerint 2025. elsé két honapjaban a kdzponti kdltségvetés adossaga
2.101 milliard forinttal emelkedett a decemberi — mesterségesen lecsdkkentett —
allomanyhoz képest. A realisabb, novemberi adathoz képest a névekedés 1.400
milliard forint a névekedés. A jelentdés novekedésben szerepet jatszott a lakossagi
allampapirok hozamainak a kifizetése.

A kormany 2025. aprilis EDP jelentése 2025. végére 64,3 ezer milliard forint folyo
aras brutté allamadoéssaggal szamol. Ez 87 ezer milliard forint GDP-vel szamolva
73,1%-o0s GDP-aranyos adossagratat eredményez. Mivel azonban feltételezéstink
szerint a pénzforgalmi hiany 0,7-0,8 szazalékponttal magasabb lesz, igy az adossag-
rata inkabb 74% lehet. Ez azonban monetaris politikai eszk6zokkel mérsékelhetd
az év végi adossagrata csokkend meértékét biztositando.
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3.4. Kitekintés 2006-2028-ra — allamhaztartasi deficit

Mielétt bemutatnank a nemzetkézi és a magyar eldrejelzéseket a koévetkezé évek
allamhaztartasi hiany-ratajara, érdemes attekinteni az elmult évek Konvergencia-
jelentéseiben a kormany altal megjel6lt deficit-palya teljesitilését. Amint a mellékelt
abra mutatja, a kormany varakozasai nagyon messze voltak a tényadattol, még abban

az évben is, amire az eldrejelzés
A 2022-24-es Konvergencia jelentések és a 2024- oktoberi

vonatkozott. Kozéptavi Koltségvetési Strukturalis Terv (KKST)
7 elérejelzései a varhaté GDP-aranyos ESA allamhaztartasi
Két évre, 2023-ra és 2024-re van tény- deficitrél

adatunk. A 2022. aprilisi konvergencia

jelentés 2023-ra még 3,5%-o0s, a 2023. °
évi jelentés 4%-os hianyt vart, mig a ¢
tényadat 6,7% lett. 3

2024-re a 2022. aprilisi jelentés meég 2
2,5%-o0s hianyt, vart, a 2024. aprilisi 3%-
ot, a 2024. aprilisi 3,7%-ot, a 2024.

oktoberi Ko6zéptava Koltségvetési 2023 2024 2025 2026 2027 2028
. . ——@— 2022 konvergencia jel. =~ === 2023 konvergencia jel.
Strukturalis Terv (KKST) pedig 4,5%-ot. === 2024 konvergencia jel. === 2024 KKST

Mint ismeretes a tényadat 4,9% lett. e
Kétségtelen, hogy a kormany altal vartnal magasabb GDP-aranyos hiany azért is
alakult ki, mert a GDP noévekedésének az eldrejelzései is tulsagosan optimista
feltételezésen alapultak.

3.4.1. Az elorejelzések Osszehasonlitasa

Ami a kormany és a fliggetlen elérejelzék prognézisait illeti, a magyar kormany és a
nemzetkdzi és hazai intézmények eldrejelzése mind az idei évre, mind a koézéptava
kitekintésben szamottevéen kulénbozik. Lényegében minden fliggetlen elérejelzé a
kormanynal magasabb deficitet var, nem csak 2025-re, hanem a kévetkez6 évekre is.
A 2026. évi eltérés kulondsen nagy, lényegében egyetlen intézmény sem var a
kormanyhoz hasonlé optimista fiskalis palyat.

A magyar allamhaztartas varhatéo GDP-aranyos ESA hianyara vonatkozo
eldrejelzések

2025 2026 2027 = 2028
Magyar kormany KKST (2024. okt) 3,7 2,9 2,2 1,5
MNB (2025. apr) 3,5-4,5  3,2-4,2 2,9-3,9
IMF (2024. okt) 4,6 3,5 3,0
Euré6pai Bizottsag (2024. nov.) 4,6 4,1
OECD (2024. dec.) 4,3 3,8
Consensus Economics mean (2025. marc.) 4,5 4,1
Focus Economics (2025. marc) 4,4 4,0
Standard & Poors (2024. aprilis 11) 4,5 4,0 3,5 3,2
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Megjegyzendd, hogy a Nemzetgazdasagi Minisztérium februari kozlése szerint3 a
2026. évi hianycél maris 3,5%-ra emelkedett, a tablazatban k6zolt 2,9%-kal szemben.
Ebbél nem koévetkezik feltétlentil, de mindenképpen felveti annak a lehetéségét, hogy
a tovabbi évek hianyszamai is hasonloképpen emelkedni fognak.

A Consensus Economics és a Focus Economics két olyan intézmény, amely 25-33
elérejelzé kutatéo muihely és befektetési tanacsadé havi eldrejelzéseit gy(ijti 6ssze és
atlagolja. Elénye, hogy az elérejelzések havonta frisstilnek, és ttikrozik az elérejelzék
varakozasainak a havi elmozdulasait is.

A mintegy 25, els6sorban kuilfoldi elérejelzd intézmény prognozisat 6sszegz6/atlagolo
Consensus Economics*, illetve a 33 résztvevét magaban foglalo FocusEconomicsS
2025 marciusaban 2025-re 4,5, illetve 4,4% 2026-ra pedig 4,1, illetve 4,0%-os GDP-
aranyos dllamhdztartdsi hianyt var Magyarorszagon. Ezek az értékek az elérejelzések
median atlagai. Az eldrejelzések 2025-re a Consensusnal 4,0% és 5,0% kozott
ingadoznak, a FocusEconomics-nal pedig 3,7%, és 5,0% kozott. 2026-ra a megfelel6
értékek a Consensusnal 3,0, illetve 5,0%, a Focus Economics-nal 3,5% és 4,9%. A
hasonlésag nem véletlen, hiszen tébb elérejelz6 mindkét felmérésben részt vesz. A
felmérésekbdl levonhato kovetkeztetés témank szempontjabél az, hogy az altalanos
szakeértéi megitélés 2025-ben 4,4-4,5, 2026-ban pedig 4,0-4,2% koruli kéltségvetési
hianyt var Magyarorszagon, ami mindkét évben meghaladja a kormany eldrejelzését.

A Kopint-Tarki mind 2025-re, mind 2026-ra 4,5%-0s GDP-aranyos allamhaztartasi
hianyt val6szinUsit. Az elébbi, mint lattuk, beleillik az elérejelz6i konszenzusba, a
2026. évi némileg meghaladja azt, az elérejelzések fels6 értékéhez van koézelebb. A
némileg pesszimistabb joévé évi prognodzisunk elsésorban azon alapul, hogy a
gyermekes anyak adokedvezménye jelentés mértékben meg fogja terhelni a
koltségvetést (a GDP 0,7%-a), s ennek a plusz kiadasnak a fedezésére nem allnak
rendelkezésére tartalékok a koltségvetésben. Lehetne forrast talalni azoknak az
allamhaztartasi kiadasi tételeknek a csokkentésével, amelyekre a magyar allam
lényegesen tobbet kolt, mint a régidés orszagok, ehhez azonban a koéltségvetés
szerkezetének olyan atalakitasara lenne sziikség, amelyet a kormany bizonyara nem
vallal, ktiléndsen egy valasztasi évben.

A forrasszukét az is magyarazza, hogy a magyar koltségvetésbdl és az infrastruktura
fejlesztésekb6l nagyon hianyoznak az eurdpai unidés tdmogatdsok. Az el6z6 EU-
koltségvetési ciklus alatt a magyar gazdasagba hozzavetéleg 12 ezer milliard forintnyi
EU-tamogatas aramlott be, amely szamos fontos és szlikséges infrastrukturalis
fejlesztést tett lehetévé. Ma mar biztosra vehetd, hogy az 0j tervezési ciklusban a
2021-27 kozoétti idészakra mar megitélt 10,2 milliard euronyi tamogatast kévetéen
nem érkezik be a maradék mintegy 21 milliard eurds tamogatas (sét, esetleg még ez
a tamogatas is kérdésessé valik), akkor ezek jelentds részét egyéb forrasbol kell
fedezni. Marpedig ezt csak hitelbdl lehet, ami ijjabb kamat-terheket indukal.

3 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20250227 /emeli-a-deficitcelt-a-kormany-35-os-
koltsegvetesi-hianyt-tervez-2026-ra-744307

4 https://www.consensuseconomics.com/

5 https:/ /www.focus-economics.com/
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3.4.2. Kamatfizetés, allampapirpiaci hozamok

Tovabbi kihivas a kovetkezé évekre a GDP-aranyos kamatfizetések magas aranya a
magyar koéltségvetésben. A kamatfizetési kotelezettség a 2010-es masodik felében
folyamatosan cstokkent Magyarorszagon, a GDP 4 szazalékarol (2014-ben) a 2,2%-
ara (2019-ben. Ezt az allamadoéssag ratajanak a cs6kkenése tette lehetéve, mivel az
adossagallomany kevésbé nétt, mint a nominalis GDP. Emellett a hozamok is
alacsonyak voltak.

2022 azonban fordulopontot jelentett ebben a folyamatban, mivel a kamatfizetési
kotelezettség a GDP 3%-ara, majd 2023-ban a 4,9%-ara ugrott fel. Ezzel
Magyarorszagon 2023-ban (és 2024-ben is) az EU-ban messze a legmagasabb volt
a kamatteher a GDP aranyaban, annak ellenére, hogy, mint a 3.2.1. pontban lattuk,
nem nalunk a legmagasabb az adéssagrata. A magas kamatfizetési kotelezettséget
elsésorban a magyar allamadossag utan fizetett magas hozamok okozzak.

Az allamhaztartas kamatfizetési kotelezettsége a GDP szazalékaban, Kamatfizetés (COFOG 01.7)
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50 45
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csokkentek, jelentés ingadozasok mellett, azota azonban ismét emelkedésnek
indultak és 2025 marciusara a legmagasabb szintet (7,04%) érték el az EU-ban. Még
a roman hozamok mutatnak megkoézelitéen magas szintet.
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Ma még nehezen megallapithato, hogy ez a tendencia a jovében milyen mértékben
folytatodik. Az biztosra veheté, hogy amennyiben a Trump amerikai elnék altal
keltett vilagpiaci kaosz és bizonytalansag nem oldodik, akkor az els6sorban az olyan
sebezheté, magas allamadoéssaggal és nem pozitiv noévekedési kilatasokkal
rendelkez6, kis nyitott gazdasagokat fogjak sujtani, mint Magyarorszag. Ez az
allampapirpiaci hozamok tovabbi emelkedésének valoszinltiségére utal, legalabbis
2025 folyaman. A tovabbi kilatasok nehezen elérejelezhetéek, de inkabb a negativ
tartomanyban varhatéak. Erre a kormanyzati terveknek és stratégianak fel kell
készilnie.

Baljos jeleket ktild ehhez a Standard and Poor's aprilis kézepi dontése, amely a
magyar allamadossag besorolasat meghagyta ugyan a BBB-kategériaban, de az
eddigi stabilrol negativra valtoztatta a kilatast. Az S&P a lemindsités kilatasba
helyezését azzal indokolta, hogy a magyar gazdasag névekedési kilatasait
gyengének, az inflaciot azonban emelkedd tendenciajunak itélte meg. Aggasztonak
latja a parlamenti valasztasok el6tti idészakban a tovabbi koéltségvetési lazitas
varhato hatasait, ami tovabb emeli a mar eleve magas magyar adossagratat. Negativ
tényezének itélte a hitelmindsité, hogy Magyarorszag nem jut hozza az EU-
tamogatasokhoz.

Amennyiben 6sszel az S&P lemindsiti a magyar allamadossag besorolasat, akkor a
befektetésre nem ajanlott kategoriaba kertilhet, ami belathatatlan kévetkezmények-
kel jarhat a magyar allamadoéssag finanszirozasi kéltségeire. Kulonoés tekintettel
arra, hogy a magyar allampapirpiaci hozamok mar ma is a legmagasabbak az
Unidéban. Noha a magyar kormany az utobbi idében elsésorban kinai hitelekre
kivant tamaszkodni, amelyet kozvetlentil nem sujt az S&P besorolasa, koézvetve
mindenképpen érezteti a hatasat.

Fontos szempont, hogy a magyar allamadossag a legmagasabb az eurézonan kivil
orszagok kozott, amelyeket felett nincsen az eurozona védernydje.

A masik két hitelmindsité, a Moody’s és a Fitch még nem nyilatkozott a magyar
allamadossag besorolasarol, de a korabbi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a harom
f6 hitelmindsitdé besorolasa nem szokott nagyon elszakadni egymastol.

Az elérejelzési horizonton tehat nem csak a koltségvetési szigor betartasa, azaz a
koltségvetési egyenleg csOkkentése a donté tényezd, hanem az allamadossag
finanszirozasi koltségeinek a mérséklése is. A kettd csak egytlitt jarhat: amennyiben
sikertil az allamhaztartasi deficitet és az allamadossag emelkedését csokkenteni, a
befekteték altal elvart hozamok is lejjebb mehetnek.

Az S&P fiskalis palyaja (3.4.1. pont tablazat) realisnak itélheté meg, és megfelel a
Kopint-Tarki varakozasainak, azzal a ktilénbséggel, hogy mostani elérejelzéstink a
2026. évi allamhaztartasi hianyt magasabbak (4,5%), a 2028. évit azonban
alacsonyabbnak itéljuk meg. Latszik arra esélyt, hogy 2028-ra a deficit a 3% alatti
tartomanyba kertiljon.
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4. Inflacio
4.1. A 2024. évi inflacio

A 2023. évi 17,6%-o0s aremelkedést 2024-ben 3,7%-os éves atlagos arindex kovette.
Ezen belll a legmagasabb aremelkedést a piaci szolgdltatdsok mutattak, majdnem
10%-o0s éves arindexszel. A piaci szolgaltatok éveleji jelentés aremelései a masodik
félévben mérséklédtek ugyan, a monopol/oligopol pozicioban 1évéd szolgaltato cégek
altal nyuajtott szolgaltatasok (internet, tavkozlés, autopalyadij, lakhatasi koéltségek)
ara azonban tovabbra is az atlagnal magasabb titemben emelkedett. A szolgaltatas
arakat felfelé nyomta a béremelés is, amelyet a termelékenység emelkedése ebben az
er6sen munkaeré-intenziv agazatban kevéssé tud kompenzalni.

Az élelmiszerek aremelkedése 2024-ben, az el6z6 évi viharos titem utan viszonylag
meérsékelt maradt, klilonésen az év elsé felében. Az év utols6 harmadaban azonban
ismét massziv emelkedés indult el az élelmiszerarak terén. Mindazonaltal, az év
egészében az élelmiszerek aremelkedése alacsonyabb volt, mint az atlagos arindex,
igaz, ez az el6z6 évi rekordaremelkedés kovetkeztében eléallt kiemelkedd szintre
rakodott ra.

Az atlagosnal valamivel magasabb tUtemben emelkedett az élvezeti cikkek, a
ruhazkodasi termékek ara. Az Uzemanyagoké, jelentés ingadozas mellett, éves
atlagban csak 0,4%-kal emelkedett. A szabadaras haztartasi energia éves atlagara
viszont 1,8%-kal csékkent. Mivel itt az arindex maga a volumenindex, ez azt jelzi,
hogy a haztartasok az emelt ara energiabol a becslések szerint kevesebbet
fogyasztottak, mint az el6z6 évben.

Az Eurostat 2025. januar 1-jétdl kezdéddéen a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP)
szamitasa soran a haztartasi energia egyes dijszabasanak aranya a januari szinten
rogzitve lesz az év folyaman. A KSH koézleménye szerint azonban a valtoztatas a hazai
fogyasztoiar-index (CPI) szamitas modszertanat nem érinti. Ezért a kétféle arindex a
jovében nagyobb mértékben térhet el egymastol.

A fogyasztéi arindex fé6bb komponensei (év/éves havi
arindexek)

Forrdas: MNB
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4.2. A magyar inflaci6 nemzetkozi 6sszehasonlitasban

2024-ben a 3,7%-os magyar fogyasztoi arindex az EU-orszagok rangsoraban a 4-5.
helyet foglalta el, Esztorszaggal megosztva. Az abran az orszagok a 2024. évi arindex
alapjan vannak sorba rendezve. A 2023-as és 2024-es arindexet dsszesitve tovabbra
is Magyarorszag all az élen, 21%-ot meghalado 6sszesitett arindex-szel, Romania a
masodik helyen all, amelyet Csehorszag kovet.

Ev/év HICP 4rindexek az EU-ban 2023-ban és 2024-ben
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Tovabbra is jellemz6, hogy a lista elején els6ésorban kozép-kelet-europai orszagok
allnak (kivéve Belgiumot, ahol a 2023. évi inflacié minddssze 2,3%, és Hollandiat,
ahol 4%) volt.

A 2024. évi inflacio mértékét az elézé évi aremelkedés, azaz a bazishatas is befolya-
solta. Ebben a megkozelitésben a 2024. évi 3,7%-0s magyar arindex kifejezetten ked-
vezltlen, mivel ez az emelkedés az el6zd évi kimagaslé arindexre rakéodik ra. A lista
végén allo 6 orszagban a 2024. évi arindex 2% alatt maradt, holott ezekben az
orszagokban a 2023. évi emelkedés is 10% alatti volt.

Az év/év fogyasztéi arindexek havi lefutasa azt mutatja, hogy a magyar havi
arindexek 2024 folyaman is jorészt a régios (és az EU-) atlag felett voltak, kivéve
Romaniat, ahol viszont a 2023. évi aremelkedés volt mérsékelt. Az élelmiszer arindex
2024-ben a régioban az als6-kozépsé mezényben helyezkedett el. A 2025 elsé kéthavi
magas arindex azonban nem volt jellemzé a régio tébbi orszagaban: Szlovakiaban
példaul 2% alatt maradt.

A havi év/év HICP a V4 orszagokban és A havi év/év élelmiszer-arindex a V4
Romaniaban orszagokban és Romaniaban
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4.3. A 2025. évi varhato inflacio

2024 szeptemberétdl a havi fogyasztoi arindexek mar titemesen megindultak felelé.
Lényegében valamennyi termék- és szolgaltatascsoport havi arindexe emelkedett. A
decemberi éves arindex 4,6% lett, amit 2025. januarban 5,5%-o0s, majd februarban
5,6%-0s aremelkedés kovetett.

A januari atarazasok tehat mar egy emelked6 arnyomasra rakodtak ra. Az emelkedd
arindex iranyaba mutatnak a bejelentett adoemelések, amelyek az elé6zé évi (juliusi)
inflacid6 meértékével noévelik a jovedéki ado terheket. Ez lényegében tartésitja az
aremelkedést, amire még az AFA is rarakodik. A leginkabb érintett (izemanyagok ara
2025. januarjaban 11,8%-kal emelkedett az el6z6 évi azonos idészakahoz viszonyitva.
Az tizemanyagok jovedéki adéjanak az emelése potlolagos aremelési hatast fejt ki,
mivel az izemanyagar el6bb-utobb valamennyi termékcsoportban érezteti a hatasat.

A valtozatlan adotartalmu arindex 2024 év folyaman atlagosan 0,5 szazalékponttal
alatta volt a tényleges arindexnek, azaz az adéemelések ekkora potlolagos inflacio
okoztak. 2025 els6 két honapjaban ez a hatas 0,2-0,3 szazalékpont volt.

A maglnﬂdcuj 2024 masodik felében ndvekvd % A fogyasztéi arindex, a szezonalisan kiigazitott
L . . L. maginflicié és valtozatlan adétartalmu index (év/év)
mértékben haladta meg a tényleges inflaciot,
i tatja, h dasagban lévé 27
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belsé inflacios nyomas nagyobb, mint a révid 200
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2025. marcius 17-étél a kormany bevezette az arrésstopot (ARS), amely 10%-ban
korlatozta a kereskedelem altal felszamithaté arrést (amelyet a politikai kommunika-
cioban gyakran - tévesen — nyereségnek neveznek) 30 élelmiszer-csoportra: féként
husfélékre, tejtermékekre és zdldségekre. Szamitasaink szerint az ARS hatalya ala
es6 termékek a teljes fogyasztoi kosar kb. 10%-at tehetik ki. Ez azonban nehezen
megallapithato, mert, mivel a statisztikabol nem lehet megallapitani, hogy az érintett
termékek mekkora részét kinaljak az ARS hatalya ala nem tartozé kereskedék (1
milliard forint éves forgalom alattiak). Emellett bizonyos termékek (pl. gyimoélcsos
joghurt) nem szerepelnek tételesen a KSH altal k6zolt fogyasztoi kosarban.

Az intézkedés hatasara a marciusi év/év fogyasztoi arindex 4,7%-ra esett vissza. A
ho6/ho élelmiszerarak stagnaltak, ami azt mutatja, hogy az arcsékkentés hatasat mas
élelmiszeripari termékek aremelkedése kiegyenlitette. A tovabbi hatast ma még nehéz
megitélni, mivel annak hatalya sem vilagos: eredetileg majus 31-ig szol, de a kormany
a meghosszabbitasat is kilatasba helyezte. Mindketté mellett szélnak politikai-
kommunikacios érvek. Ha az ARS majus végén véget ér, akkor az arak juniusban
pattannak fel, de addigra az arstruktira mar teljesen 0Osszekuszalodik, és a
felpattanas nagyobb lehet, — a rugoeffektus mintajara — mint az arak mesterséges
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lenyomasanak az arcsokkenté hatasa. Az éves arindex tehat nem csékken, hanem
emelkedik. Ha viszont az ARS akar az év végéig fennmarad, akkor az arak
visszapattanasa pont a valasztasok el6tt térténik meg.

Az arrésstop kulonboézik ugyan a korabbi arstoptél, hatasa feltehetéleg hasonlé lesz.
Egyik sem a probléma gydkerét, a magas €lelmiszer termeléi arakat, az élelmiszeripart
sUjté adokat, a magas energiaarakat és alacsony hatékonysagot kezeli, hanem
csupan a lanc végét, a kereskeddket korlatozza.

Hatasa hasonl6 lesz annyiban is, hogy els6sorban a hazai tulajdonu kézepes méretti
(éppencsak 1 milliard forint feletti forgalmu) kereskeddéket hozza kezelhetetlen
helyzetbe, ahol a pénziigyi tartalékok alacsonyabbak és a forgalmazott termékek kore
szlikebb. Tehat pont azt a vallalkozo6i réteget, amelyet a kormany verbalisan elénybe
hozni szandékozik.

2025-re 5,2%-0s fogyasztoi aremelkedést varunk, nagyfoku bizonytalansag mellett.

L L 9, Az egyes iru-ésszolgiltatiscsoportok drindexe
Havi év/éves CPI tény és elérejelzés 2024-ben és elérejelzés 2025-26-ra
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4.4. Kitekintés 2026-28-ra

Az elmult évtizedek gazdasagtorténeti evidenciai bizonyitjak, hogy a magyar gazdasag
kuléndsen érzékeny az inflacidos impulzusokra. Az arak .felfelé” ragadosak. Minden
hatosagi adoemelés rogton és tartosan beépul az arakba, ezért, ha kivezetésre is
kerll, nem all vissza az eredeti helyzet.

Ennyiben az inflacios varakozasok szorosan Osszefliggenek a fiskalis palyaval. Ha a
koltségvetési kiigazitas adoemelésekkel valosul meg, akkor az inflacios nyomas
fennmarad. A 2022. évi rekordinflaciéval kapcsolatban nem vonatkoztathatunk el
attol a ténytél, hogy a kormany éppen akkor emelte meg jelentésen a kiskereskedelmi
kulénadot, amikor az inflacid mar markansan megindult felele. Mikézben az
arstopokrol nem tudjuk bizonyitani, csak vélelmezni, hogy inkabb flitétte, mint
httotte az inflaciot, a kiskereskedelmi kiulénadoé emelésének negativ hatasa
egyértelmul.

A fentiek miatt a 2026-28 iddészakban lassan cstkkend fogyasztoi arindexre
szamitunk, de 2027-re elérheti a 3%-ot.
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5. Kamatok, arfolyam
5.1. Jegybanki kamatok

2023 és 2024 szeptembere kozoétt a jegybanki alapkamat 13%-r6l 6,5%-ra
mérséklodott. Az alapkamat csékkentésével parhuzamosan kertilt sor az O/N betéti
és az O/N hitelkamatok csokkentésére. A kamatfolyoso tovabbra is viszonylag szuk
és szimmetrikus maradt (+ 1 szazalék), 2024 szeptemberétél 5,5, illetve 7,5%.

A Kopint-Tarki el6z6 jelentésében 2024 végére 6%-os alapkamatot tartott a
legvaloszintibbnek. Ezt a varakozast jorészt az tamasztotta ala, hogy a korabbi
kamatcsokkentésekre a pénzpiac nem reagalt negativan. Bar akkor is megjegyezttik,
hogy ,amennyiben a forint arfolyama jelentés gyengtilésnek indulna, akkor a
kamatcsokkentések is 6vatosabbak lehetnek, vagy elmaradhatnak”.

Nos, végulis ez tortént: 2024 oktéberében a forint euré arfolyama viharos gyenguilés-
nek indult. A kamatcstkkentés ellen hatott az inflaciéo emelkedése is.

A 2025. évi kilatasokat is ez a két tényez6 fogja meghatarozni. Az arfolyam tendenciak
inkabb a gyengulés iranyaba mutatnak, akar jelentés ingadozasok mellett, ktiléndsen
az amerikai vamintézkedések miatt felfordult vilaggazdasagi kértilmények kozott. Az
év elsé felében bizonyosan a 6,5 szazalékos alapkamat maradhat fent, mivel az
inflacio az elsé honapokban magas marad, és az arfolyam gyengtilése prognosztizal-
hato. Korabban a masodik félévben a kamatcsokkentést nem tartottuk kizartnak,
2025 aprilisara azonban ennek az esélye minimalisra csokkent.

% Jegybanki kamatok
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5.2. Arfolyam

A forint euré-arfolyama, miutan 2024 februartél 390-400 forint koruil toporgott,
szeptemberben atlépte a 400 forintot, ezt kdvetéen pedig nagyon gyorsan 410 forint
folé emelkedett. Korabbi jelentéstinkben a 400 forintos eurdarfolyam atlépését még
2024 vége el6tt valoszintinek tartottuk, ez tehat beigazolodott, a gyenguilés gyors
meértéke azonban meglepé volt. Ez mar nem egyezett a prognoézisunkkal, mivel a
2024 6szi jelentéstinkben azt vartuk, hogy a forint egy bizonyos ideig az enyhén 400
forint feletti szinten fog beragadni.

Ezzel szemben 2024 decemberében és 2025 januarjaban a forint viharos mértékben
gyengult, jocskan 410 forint/eurd folé. Ezt februarban elébb csak enyhe, majd
marciusban hatarozott korrekcié koévette, a forint havi atlagarfolyama — varatlanul
— visszaesett 400 forint/euro ala. Ez meglep6 fordulatnak szamit, mivel korabban a
lélektani hatarok atlépése lényegében véglegessé valt, és az arfolyam ritkan lépett
vissza ezen hatar ala.

Marcius végén a tendencia ismét megfordult, és a forint, el6bb csak enyhén, aprilis
elején azonban mar erételjesebben ismét gyengiilni kezdett. Aprilis 3-an pedig, a
trumpi vamhabori megindulasa napjan gyorsabb titemre kapcsolt. A vamhaborua
miatti vilaggazdasagi turbulenciak miatt a koévetkezé6 honapokban is inkabb
arfolyam-gyengtilés, mintsem stabilizacio feltételezhet6.

A lengyel zloty arfolyama 2024 folyaman stagnalt, december 6ta pedig er6s6doétt. A
cseh korona arfolyama 2024 januar ota szintén alig valtozott, némi mérséklédés
mellett. A roman lei stabil arfolyamat a folyamatos jegybanki intervenciok
biztositjak.

A brutalis amerikai vamok kivetése, és a globalis bizonytalansag a sokk elsé
napjaiban a legtobb régios deviza arfolyamat gyengitette, de nem azonos mértékben.
2025. aprilis 4-én a zloty arfolyama 1,9, a forinté és a cseh koronaé pedig 0,7-0,8%-
kal volt gyengébb a marcius végi allapothoz képest.

Kozéptavon a forint arfolyamanak a gyengllése varhato, ahogyan az az elmult
években is tortént. Ebben fontos szerepet jatszik az eurdpai tamogatasok hianya,
ami befékezte a devizabearamlast, ezzel novelte a magyar gazdasas deviza iranti
keresletét.

A forint euréval szembeni arfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és a lei
EUR/HUF (havi atlag) havi atlagarfolyama az eurdval szemben
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5.3. Vallalati és lakossagi kamatok

A makrogazdasagi fundamentumok romlasa koévetkeztében mind a jegybanki
alapkamat, mind a pénzpiaci kamatok csOkkenése lefékez6dott 2024. masodik
felében, ami a haztartasoknak, és kisebb mértékben, a nem-pénzligyi vallalatoknak
nyujtott banki hitelek kamatrataiban is éreztette a hatasat.

A forgdeszkoz-finanszirozas szempontjabol lényeges wvallalati folyészamlahitelek
kamata a 2024. els6 félévi csokkenést kovetden, az év masodik fele 6ta 11% koril
stagnal. 2023. oktober 9-t6] a bankok énkéntes kamatplafont vezettek be, amelynek
értelmében 2024. januar 1-t6l 10% ala kellett volna csé6kkennie a folyoszamlahitelek
kamatanak. Ez azonban nem ko6vetkezett be, az atlagos kamatszint 2024
decemberében 11,11%, és 2025. februarban is 10,66% volt.

Az egyéb vdllalati hitelek kamata nagyobb volatilitast mutatott. A maximum 1 éves
kamatfixalasu hitelek kamatlaba 2024 augusztusra megkozelitette a 8%-ot, az év
végeén és 2025 elején azonban visszafordult, februarban mar 8,61% volt. A legalabb
1 éves kamatfixalasu, 1 millié euré alatti forinthitelek kamata 2024 szeptemberében
csokkent éppen 10% ala és nagyjabol ott is maradt.

A vallalati hitelkereslet tovabbra is stagnal, egyedtil a folyoszamlahitelek havi
szerzédéses 6sszege emelkedik kissé, nagyjabol az inflacionak megfelel6 mértékben.

A haztartasoknak nyujtott fogyasztdsi hitelek atlagos kamata 2023 januarban
tet6zott, megkozelitve a 18%-ot, majd lassu és valtakozo csdkkenés utan 2024 végére
15% ala esett vissza. A magas kamatok ellenére a fogyasztasi hitelek allomanya 2025
februarjaban a masfélszerese volt az el6z6 februarinak.

A lakossagi folyészamlahitelek kamata 2024 elsé felében jelentésen csokkent, ezt
koévetéen azonban stagnalt, 25% korul. A folyoszamla-hitel felvétele tébb éve stagnal.
Ekozben a lakossag latra szolo és folyoszamla-betéteinek Osszege folyamatosan
emelkedik (2025 februar és 2024 februar ko6zott 16,9%-kal, annak ellenére, hogy a
latraszolo betétek atlagos kamata jocskan 1% alatt van (2025. februarjaban 0,21%).

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott A haztartasoknak nyujtott forinthitelek
forinthitelek atlagos évesitett kamatlaba atlagos hitelkoltség mutatéja
(szerzddéses Osszeggel stilyozva %) (szerzddéses 6sszeggel sulyozva %)
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5.3.1. Lakashitelek

A piaci lakashitelek atlagos hitelkoltség mutatgja (THM) 2024-ben a januari 7,4%-rol
februarra 6,94%-ra csokkent, és lényegében ezen a 6,7-6,9% ko6zo6tti savban
ingadozik azota is. Itt tehat megvalosult a bankok énkéntes korlatozasa, miszerint
2023. oktober 9 utan az uj lakashitelek hitelkéltségmutatoja ne haladja meg a 8,5,
2024. januar 1-jétél pedig a 7,3%-ot. Ezzel egyidejuleg cstkkent a tamogatott
lakashitelek hitelkoéltsége is, ahol a koltségek zomét az allam viseli: a 2023 év eleji
13,23%-ro6l 2024 decemberére 7,98%-ra, majd 2025 februarban 8,14%-ra
emelkedett.

2024 szeptemberében a gazdasagi miniszter azt a kivansagat fejezte ki, hogy a bankok
szoritsak le a lakashitelek éves atlagos hitelkoltség mutatojat 5% ala. 2024-ben ez
nem tortént meg, mivel a jegybanki kamatok is stagnaltak.

A gazdasagi miniszter nyomasara a bankok 2025. aprilis 1 és oktober 1. kézotti
idészakra 5% alatti lakashitel-kamat konstrukciot dolgoztak ki, azonban nagyon
szigoru feltételekkel: csak els6 lakasra vehetd igénybe, 35 év alatti vasarloknak,
kizarolag energiatakarékos (minimum A+ besorolasu), 60 nm alatti és 1,2 milli6 forint
alatti négyzetméter-ara ingatlanokra. Ennél is szigorabb megszoritas, hogy a bankok
tulnyomo6 része csak S5 évre fixalja ezt a kamatot. Van olyan bank, amely hosszabb
fixalt futamidét kinal, az azonban CSOK+ igénybevételét varja el. Kérdés, hogy a 6
hoénapos akcié milyen érdeklédést valt ki a potencialis lakasvasarlok kérében, mivel
feltehetdleg sziik az az vasarloi réteg, amely a szigoru feltételeknek meg tud felelni.

A lakashitel kamatok csokkentésétdl a kormany a lakasépitések élénkiilését és a
lakhatasi helyzet javitasat varja. A 10% koruli kamatok mellett ugyanis a lakossag
érdeklédése a lakashitelek irant eré6sen csékkent. A lakascélu hitelfelvétel 2023-ban
érte el a mélypontjat: mind a piaci, mind a tamogatott hitelfelvétel durvan az el6z6 évi
felére esett vissza. 2024-ben azonban hatarozott élénktilés volt tapasztalhat6: a piaci
kamatozasu hitelek felvétele az el6z6 évinek tobb mint a duplajara (468 milliardrol
1.008 milliard forintra), a tamogatott hitelfelvétel pedig a masfélszeresére (126,5
milliardrol 344 milliard forintra) emelkedett. 2025 elsé 2 honapjaban a piaci lakas-
hitelfelvétel 6sszege tovabb emelkedett, a tamogatott hiteleké enyhén csdkkent.

A piaci és a tamogatott lakashitelek havi szerzédéses osszege és a piaci
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Tovabbra is jellemzé azonban, hogy a hitelek 78%-a hasznaltlakas vasarlast finan-
sziroz. 11% szolgalt Gj lakas épitésére, és 5,85% épitésre és bovitésre. Ez a tendencia
tobb éve nagyjabdl allando, sé6t a hasznaltlakas vasarlast célzo hitelfelvétel aranya
még enyhén emelkedett is, ami azt mutatja, hogy a hitelfeltételek javitasa nem
valtotta ki a lakossag Gijlakas vasarlasanak fellenduilését. Ezt az Gjlakasok kimagaslo
ara is indokolja, a hasznalt lakasokhoz képest. Az Gijonnan épitett lakasok korlatozott
kinalata is csOkkenti ezt a keresletet.

2025-ben a lakashitelek 6sszegének emelkedése varhato, marcsak a lakasarak és
épitési koltségek emelkedése miatt is. A hitelfelvétel novekedését tamasztja ala az
MNB azon rendelkezése, amely energiahatékony éptiletek esetén alacsonyabb 6nerét
ir eld, illetve a torlesztések jovedelemfiiggd szabalyozasat is enyhiti. Igaz, ez a hitelek
kockazatossagat is noveli. A kormany a nyugdijpénztari megtakaritasok lakascélu
felhasznalhatoésaganak atmeneti felszabaditasatél is a lakashitel kereslet emelkedé-
sét varja, ennek mértéke azonban korlatozott maradhat.

A tovabbi kilatasokat a haztartasok rendelkezésre allo jévedelme, a lakossagi bizalom,
az inflaci6 és a kamatok alakulasa fogja meghatarozni. A kovetkezd években a
nominalis keresetek tovabbi emelkedésére szamitunk. Ha az inflacio (és a
kamatlabak) az elérejelzési horizonton csékkend tendenciat mutatnak, akkor van
esély a lakashitelek névekedésére. A lakasépitési hajlandosag azonban csak lassan
térhet vissza.
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