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Bevezetés

E tanulmany célja a makrogazdasagi folyamatok, azon beliil is els6sorban a
koltségvetés folyamatainak vizsgalata, értékelése, egyrészt a multra vonatkozodan,
masrészt kitekintéssel a 2026-2028-as évekre. A makrogazdasagi rész a vilaggazdasagi
folyamatokbdl indul ki, megvizsgalja a gazdasagi novekedésre hato tényezdket, a
fogyasztas és beruhazas alakulasat, a realfolyamatokat, a foglalkoztatas helyzetét, az
allamhaztartasi folyamatokat és végiil kitér az inflacio, a kamat, valamint az arfolyam
problémakorére. A koltségvetési részben egyrészt goércsd ala vesszilk a magyar
allamhaztartds helyzetét, a bevételi, kiadasi oldalt, a hidny, valamit az adossag
alakuldsat, majd mindezeket vizsgaljuk nemzetkozi 6sszehasonlitasban. Végiil a GKI
prognozisat dsszevetjiilk a 2026-28 kozotti idészakra vonatkozd kormanyzati és EU-S
varakozasokkal.

A tanulmany elkészitésének sziikséglete nemcsak ebben az idOpontban, hanem
témajanal fogva mindenkor aktualis. A koltségvetés helyzete, egyensulya egyrészt a
gazdasagi szerepldk dontéshozatali mechanizmusa szempontjabdl fontos, masrészt
fontos indikatora a mindenkori gazdasagpolitika sikerességének.

A jelentés miifaja jovOorientdlt hatastanulmany, amelynek kiindulépontjat a téméara
vonatkoz6 dokumentumok képezik, kozéppontjaban pedig a makrogazdasagi
Osszefiiggések, a témabol és a statisztikai nyomon kovetésbol adodod lehetdségek és
korlatok figyelembevételével a helyzet kvantitativ és kvalitativ jellegli feltarasa all. Az
alkalmazott kutatasi modszerét elsddlegesen kvantitativ (statisztikai adatok
értelmezése és elemzése) elemek képviselik.

A tanulmany vezet6i 6sszefoglalojat kovetd masodik fejezet kozéptava dllamhdaztartasi
kitekintés, mely egyrészt tartalmazza a magyar allamhdaztartas helyzetének vizsgalatat,
ennek nemzetkozi 6sszehasonlitasat, valamint a 2026-2028-as kivetitését. A harmadik
fejezet pedig a GKI kozéptavi makrogazdasagi prognézisat foglalja magaban. A
tanulmany megirdsakor arra torekedtiink, hogy az egyes fejezetek onmagukban is
¢érthetdk legyenek, megalljak a helyiiket.
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1. Vezetoi osszefoglalo

Tovabbra is jelentds vilagpolitikai és -gazdasagi bizonytalansagot jelent az orosz-
ukran haboru, a palesztin-izraeli konfliktus, a Vords tenger bejaratanal zajlo félhaborts
helyzet, illetve a fesziilt kinai-amerikai, s (jabban a kinai-EU kapcsolatok. Emellett
jelentds valtozasok varhatok a nemzetkozi kereskedelemben az USA altal aprilisban
bevezetett védévamok miatt, ami kifejezetten kedvezotleniil érinti a magyar export
kilatasokat. Tovabbra is kérdéses Magyarorszag EU-transzferekhez vald tényleges
hozzajutasdnak mértéke és idépontja.

A GKI abbdl a forgatokonyvbdl indult ki, hogy az orosz-ukran habort a kovetkezd
é¢vekben mindinkdbb befagyott konfliktussa valik, gydztes és béke nélkiil, egy
fegyversziinet altal hullamzo6 mértéki fesziiltséget gerjesztve. Az energiaellatas ugyan
stabilabba valt, s kedvezd, hogy az arak a kordbbi kiugré értékek utan végiil a korabban
vartnal kedvezdbben alakultak, de az esetleges USA szankciok kérdésessé teszik ezt (az
orosz olaj- és gazimport 500%-os vammal valo biintetése). A gazdasagpolitikaban az
¢lénkitd irdnyvonal kerekedett felill az egyensily rovasdra, ami a jové folytatddo
felélésében (az egészségligy, az oktatds, az innovacid elhanyagoldsédban), a gazdasagi
egyensuly fesziiltségeit nagyrészt levezetd inflacid viszonylag magasan maradasdban
olt testet.

A vilaggazdasagi kornyezetet nagyban meghatdrozza a konfliktusokkal terhelt
biztonsagpolitikai, valamint a kiszdmithatatlan vilagpolitikai helyzet, amelyek
jelentésen novelik a bizonytalansagot. 2025-ben a nemzetkdzi konjunktira kis
mértékben javul, elsésorban mivel India, illetve Kina is (enyhén csokkend dinamikaju)
novekedési palyan halad, azonban a nemzetkézi kereskedelem vamhaboru miatti
visszaesése ezt akar jelentés mértékben is erodalhatja (Kina esetében a GDP novekedése
3% ala is beeshet). Az EU-ban 2025-ben a novekedés 1% koriil lesz, ami elmarad az
el0zo évtized atlagnovekedésétol, illetve a fejlett orszagok atlagos boviilésétol is (1,7%).
2026-2027-ben minimalisan tovabb gyorsulé novekedésre lehet szamitani (+1-1,5%),
amiben az ipar (ezen beliil a védelmi ipar is) fontos szerepet fog jatszani. Amennyiben
az EU nem tud javitani versenyképességén és nem tud 0Uj kedvezd nemzetkozi
kereskedelmi kapcsolatokat kialakitani (pl. Indiaval, Délkelet-Azsiaval, Latin-
Amerikaval, de Gjabban Kanadaval és Mexikoval is), tartosan lemaradhat a tobbi
gazdasagi nagyhatalomtol.

Magyarorszag kikertilt a recessziobol, miutan fél éven at tartd zsugorodas utan a tavalyi
¢év utolso negyedévében novekedést tudott felmutatni. A novekedés azonban egyelére
eléggé Kitett a szolgaltatiasok volumenvaltozasanak, mivel 1ényegében csak ez az ag
volt képes novekedéshez segiteni a magyar gazdasagot 2024-ben. A GDP tavaly
mindosszesen 0,5%-kal tudott bdéviilni. Az elmult tiz negyedévbol hatban
visszaesett a GDP. Egyeldre sem az ipar, sem az épitdipar nem tamogatja a gazdasagi
boviilést, és kérdés, hogy a szolgaltatasok mennyire képesek a tovabbiakban is hajtani a
gazdasagot. A beruhazasok tavaly 6,1%-kal csokkentek €s rossz szerkezetiik miatt nem
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tudtak kell6képpen segiteni a novekedést az elmult években. Az egyoldala
iparszerkezet erdésen novelte az europai jarmiipari konjunkturanak valo
kitettséget. Kérdés, hogy a kinai jarmiipart érintd (j USA és EU-s vamszabalyozas
hogyan érinti a magyar iparfejlesztési elképzeléseket. A gazdasagi novekedés a
kovetkez6 években kedvezobb lehet az eddiginél tobbek kozott az ipar boviilése
révén. A novekedés a GKI varakozasai szerint jovore, 2027-ben és 2028-ban is 3,0-
3,2% koriili lesz (erosen lefelé mutatéo kockazatokkal).

2024-ben a lakossag tényleges fogyasztasa 4,3%-kal emelkedett, az
alloeszkozfelhalmozas viszont 6,1%-kal csokkent. A lakossag realjovedelme 2025-ben
mintegy 4,5%-kal béviil, mig ennél kissé gyorsabb iitemben, 3,5% koriil n6 a fogyasztas.
2026-ban a valasztasi koltségvetés miatt, 6,5% koriili realjovedelem bdviilésre
szamitunk, mely 2027-2028-ra visszaall az évi 5% koriili iitemre. 2026-ban a lakossag
fogyasztasa a GKI elorejelzése szerint 4% koriil, 2027-ben pedig 3-3% Kkoriili
mértékben novekszik.

A beruhazasok rossz szerkezetiik miatt nem tudték kell6képpen segiteni a novekedést
az elmult években, ugyanakkor a jelenlegi fejlesztési elképzelések sem biztatdoak. Az
egyoldalu iparszerkezet erdsen ndvelte az eurdpai jarmiiipari konjunkturanak valo
kitettséget, amiben rovid- és kozéptavon jelentds csokkenés varhaté az USA
védovamjai, valamint a kinai jarmtipart érint6 uj EU-s vamszabalyozas miatt. A GKI
varakozasai szerint a beruhazasok a tavalyi kozel 7%-o0s csokkenés utdn idén még csak
minimalisan nodnek, de 2026-28 kozott évi 3%-kal boviilnek, részben az EU-
transzfereknek koszonhetden. A relative mérsékelt novekedés okai részben az allami-
EU forrasokb6l megvalosuld fejlesztések visszafogasa, részben pedig az uj
amerikai adminisztracio protekcionista intézkedései lesznek, amelyek az EU-t is
hasonlokra sarkalljak (kiilonésen Kina ¢és az USA irdnyaba), melyek a
kiszamithatatlan iizleti kornyezet miatt is a nagyobb beruhazasok halasztasara
0sztonzik majd a befektetdket.

A GKI 2025-t6l1 az tjra induld ndvekedés kdvetkeztében a foglalkoztatottak szamanak
stagnalésara, illetve a munkanélkiiliségi rata csokkenésére szadmit. A munkanélkiiliségi
rata 2026—2028 kozott atlagosan 3,6%-ra csokken (részben statisztikai okokbol),
ugyanakkor egyes nagy ipari cégeknél a munkaeréhiany miatt folytatodni fog a kiilfoldi
munkaerd szervezett behozatala.

Az inflacié a 2024. évi 3,7% utan idén eddig kedvezOtleniil alakult, amit a Kormany
szamos intézkedéssel igyekszik kordaban tartani. Osszességében a GKI 2025-ben 4,8%-
os inflacidra szamit. JovO €évtdl az inflacido némileg lassulhat, 2026-ban éves atlagban
3,5%, 2027-ben 3% koriili, majd 2028-ban 1,9%-os fogyasztéi arindex varhatd. A
kedvezbtlen nemzetkozi kornyezet, igy kiilondsen az USA véddvamjai és az oroszokra
kivetett (pl. olaj kereskedelmi) szankci6i miatt a felfelé mutatoé kockédzatok jelentdsek.
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A koltségvetési tervek és a tényadatok kozott jelentos eltérések mutatkoztak 2024-
ben: a Kormany a vartnal magasabb inflacio és gyengébb novekedés mellett kozel 5%-
0s GDP-aranyos deficittel zarta az évet. A 2025-6s évre vonatkozd kormanyzati
elorejelzések az év elején részben lefelé modosultak, példaul a GDP novekedési
varakozas 3,4%-r0l 2,5%-ra csokkent, mikdozben a koltségvetési hidanyt optimistan
3,7%-ra becsiilik. A GKI ugyanakkor 4,5%-os deficittel szamol, részben az elmarado
adobevételek ¢és az 1) intézkedések — példaul a haromgyermekes anyak
adokedvezménye — miatt.

A magyar allamhéztartas nemzetk6zi 6sszehasonlitdsban vegyes képet mutat. A vizsgalt
id6szakban hazank a visegradi orszagok kozott kiemelkedden magas allami bevételi és
kiadasi szinttel rendelkezett, ugyanakkor a nyugat-eurdpai orszagokhoz képest
mérsékeltebb kozpontositas jellemezte. A hazai koltségvetés kiillonosen érzékenynek
bizonyult a gazdasagi sokkokra: a jarvany és az orosz-ukrdn habord, valamint az
energiavalsag soran jelentdsen romlott a koltségvetési egyenleg.

A fogyasztast terhel6 adok sulya hosszu tavon is kiemelkeddoen magas maradt, mig
a jovedelmeket terhelo adok aranya csokkent, ellentétesen a régios trendekkel. A
kiadési oldalon a szocialis és egészségiigyi raforditdsok aranya alacsonyabb volt a
térséghez és az EU-s atlaghoz képest, mikdzben mas teriiletekre, példaul a gazdasagi
iigyekre aranyaiban tobbet forditott a korméanyzat az uniods és a régios atlagnal.

Az allamhaztartasi hiany 2019 utan tartosan magas szinten stabilizalodott, és az
egy fore juto deficit is az egyik legmagasabba valt a régioban. Az dllamadossag ugyan
a valsag utan mérséklddni kezdett, de szintje tovabbra is joval meghaladja a térség tobbi
orszaganak mutatéit. Osszességében elmondhaté, hogy Magyarorszag az elmiilt
években a régiohoz képest nagyobb allami szerepvallalassal, magasabb hiannyal és
adossaggal mitkodott.

2010 ¢és 2023 kozott a magyar allamhdztartas bevételei €s kiadasai egyarant jelentés
szerkezeti valtozasokon mentek keresztiil. A bevételi oldalon a gazdaséagi
novekedéshez képest egyre kisebb mértékii allami bevételndvekedés volt
megfigyelhetd, mikdzben a kozvetett adok, kiilondsen a fogyasztashoz k6tddo terhek
sulya nétt, a munkajévedelmekhez és a tarsadalombiztositashoz kapcsolodd forrasok
aranya csOkkent. A kiadadsi oldalon a szocidlis, egészségiigyi és oktatasi célu
raforditasok sulya visszaszorult, mig a gazdasagfejlesztési és az egyéb, nehezebben
beazonosithaté kiadasok arianya emelkedett. A koltségvetési egyensuly a vizsgalt
iddszak elején javuld tendenciat mutatott, azonban a jarvanyidOszak alatt, és azt
kovetden tartésan magas hidnyszintek alakultak ki. Ezzel parhuzamosan az
allamaddssag és annak kamatterhei is érdemben novekedtek, a kiilsd, devizdban fennalld
addssag aranya pedig Ujra emelkedd palyara allt, ami hosszabb tavon is fokozott
kockézatokat hordoz az allamhaztartas fenntarthat6sagara nézve.
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2. Kozéptavu allamhaztartasi kitekintés

A kovetkezOkben elsoként attekintjiik, hogy a magyar allamhaztartas f6 mutatoi
(bevételek, kiadasok, egyenleg ¢és allamaddssdg) hogyan alakultak nemzetkozi
osszevetésben. Ennck soran az EU27-ekkel, illetve a V3 orszagokkal, Romaniaval és
Ausztriaval vetjiik ossze a hazai adatokat. A V3 orszagokkal valo dsszehasonlitast a
kozos mult €és a kozos problémak (felzarkozasi kihivasok, hasonld gazdasagszerkezet,
exportorientaltsadg és a multbol eredd szocialis, tarsadalmi kihivasok) indokoljak.
Romaénia az utdbbi évek gyors EU konvergenciaja miatt érdemel figyelmet, mikozben a
tarsadalmi problémak kozosek hazankkal. Ausztria nyugati szomszédunkként, €s a
kozos torténelmi mult révén - bar fejlettsége joval magasabb hazankénal - fontos
viszonyitasi alap.

A nemzetkozi rovid kitekintést kovetden attekintjiik az allamhaztartas elmult 15
évét. Bemutatjuk a legfontosabb elmozduldsokat, hogy értékelni tudjuk a 2025-28
kozotti idészakot. Milyen tanulsdgok vonhatok le a 2010 utani folyamatokbdl, illetve ez
alapjan mi varhat6 a jovoben a koltségvetés helyzetében? Varhato-e jelentds elmozdulés
a folyamatokban? A kérdésekre adott valasz segithet behatarolni a 2025-6s koltségvetés
varhatd teljesiilését, s ez alapjan meghatarozhatd a 2026-28 kozotti idészak tervezett
koltségvetési/allamhdztartasi folyamatainak bevalési valdszinlisége. Ez esetben a GKI
prognozisat vetjiikk egybe az EU Bizottsaggal kozosen meghatarozott kozéptava
kitekintés adataival, illetve az eltéréseket megprobaljuk ,bearazni”. A 2025-6s
koltségvetés Kkiilon problémat jelent. A méar megjelent kormanyhatarozatok (és
torvények) alapjan jelentds eltérés varhatd a koltségvetés teljesiilését tekintve, nem
beszélve a kozéptava kitekintésben vallalt bevételi €s kiadasi szintekrdl, amelyek
atvezetése a koltségvetésbe nem tortént meg. Szintén gondot okoz a 2026-0s
koltségvetés korai benyujtasa.

2.1. Nemzetkozi osszehasonlitas

2019-ben, azaz az utols6 évben a vilagjarvany és orosz-ukran haboru kitorése elott a
magyar allamhaztartas a GDP 43,8%-at szedte be. Bar a sokkal erdsebben
kozpontosito Ausztridhoz képest (49,6%) a hazai mutatd relative alacsonynak
tekinthetd, a tobbi V4 orszdghoz viszonyitva a magyar allam kdzpontositasa igy is a
legnagyobb volt 2019-ben. Csehorszag és Lengyelorszag GDP-je 40,7%-a jelent meg
az allamhaztartas bevételi oldalan, Szlovakiaban 39,4% volt ez a szam. A dinamikusan
fejl6dé Romanidban gy tlinik, a gazdasagpolitikusok a kis 4llam koncepciora alapoztak
a novekedést.
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Az allamhaztartas bevételei a GDP aranyaban Magyarorszagon és a régio
orszagaiban (%)
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Forras: Eurostat (2024)

A 2020-as koronavirus-valsag kiilonbozden érintette a régiod allamainak bevételeit. Az
afa-nehéz magyar allamhdztartas kiilondsen érzékeny a gazdasagi sokkokra. 2021-re
2019-hez képest 2,8 szazalékponttal mérséklddtek a hazai allamhaztartasi bevételek
GDP aranyosan, mely messze a régio legnagyobb csokkenése. Rajtunk kiviil csak a
cseheknél volt bevételmérséklddés, ez ott is a hazainal joval kisebb, 0,6 szazalékpontos
mértéki volt. Minden mas tovabbi régioés orszagban nodvekedett a GDP aranyos
allamhaztartasi bevétel 2019-r61 2021-re.

Az ezt kovetd két évben (a vildgjarvany lecsengésének, illetve az orosz-ukran haboru
kitorésének iddszakaban) a hazai bevételek enyhe visszapattanast mutattak, bar 2023-
ra igy is 1 szazalékponttal elmaradtak a 2019-es szintt6l. Ebben a két évben
Csehorszagban, Lengyelorszagban ¢és Ausztridban lényegében stagnalt a mutato.
Szlovakidban dinamikus, 3,5 szazalékpontos, a roman gazdasagban pedig 1,1
szazalékpontos volt a GDP ardnyos bevételboviilés.

Az el6z8 4 évben tehat Osszességében 1 szdzalékponttal csokkentek a magyar GDP
aranyos allamhaztartdsi bevételek. Ezzel parhuzamosan kozelitettiink a visegradi
orszagok atlagahoz, mely részben annak is koszonhetd, hogy a szlovak bevételek (3,9
szazalékpont), illetve a lengyel bevételek is (1,1 szdzalékpont) néttek.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10a_main__custom_15624452/default/table
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Fogyasztast terhel6 adok a GDP aranyaban, 2010-2023 (%0)
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A magyar fogyasztast terhelo adok mar 2010-ben is kiugréoan magasak voltak a
régios adatokhoz képest (17,2%). A 2010-es évek elején végrehajtott addreform
kovetkeztében ez az arany tovabb novekedett, majd 18,5% koriili szinten stabilizalddott.
Az évtized masodik felében enyhe csokkenés ment végbe, ekkor 18% koriil alakult a
mutatd értéke. 2023-ban az adoreform el6tti szintet kozelitette a rata, ekkor mar csak
17,5% volt. Mindennek ellenére ez a szint is nagysagrendekkel nagyobb, mint a cseh
(10,6%), a roméan (10,6%) a szlovak (12%), az osztrak (13,8%) vagy a lengyel (14,2%).
A fogyasztast terhelé adok stlya Osszességében 2010 és 2023 kozt csokkent
Csehorszagban (-0,3 szazalékpont), Ausztridban (-0,6 szazalékpont) ¢s Roménidban (-1
szazalékpont). A vizsgdlt mutatd ndétt Lengyelorszagban (+0,4 széazalékpont),
Szlovédkiaban (+1,6 széazalékpont) ¢és Magyarorszdgon (+0,3 szazalékpont).
Osszességében tehat a fogyasztast terheld adok sulyanak véltozasa vegyes képet mutat
a régioban. A hazai fogyasztast terheld adok sulya a bevételekbdl alig valtozott 2010
Ota, s a valtozas mértéke sem kirivo, de annak szintje igen.

1 Megjegyzés: fogyasztast terhelé adok: termékadok és egyéb termelést sujté adok dsszege.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10a_taxag__custom_15972535/default/table?lang=en
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Jovedelmeket terhelé adok a GDP aranyaban, 2010-2023 (%)
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2010-ben Magyarorszagon a jovedelmeket terhelé adék a GDP 19,3%-an alltak,
mely 2,1 szézalékponttal volt magasabb a fogyasztast terhelé adoknal. Bar az
adokulcsok a 2010-es évek elején csokkentek, a kimagaslo foglalkoztatasboviilésnek és
a realbér-emelkedésnek koszOnhetden az évtized elsd felében nétt, majd 20% koriil
stabilizalédott a mutatd érteke. A 2010-es évek masodik felében a ,,munkaalaptl
tarsadalom” koncepcidjaba illeszkedden ardnyaiban csokkentek a jovedelmeket terheld
adokbol szarmazd bevételek (szocho csokkenése, csaladi adokedvezmény emelkedése).
2021-es valsagévben a mutatd 15,9%-ig esett vissza. Azota enyhe korrekcio
mutatkozott, am a 2023-as érték (17,3%) még mindig két szazalékponttal elmaradt a
2010-estdl. Régios tekintetben a hazai adatok a 2010-es évek elsé felében atlagosnak
szamitottak. Az osztrdkoknal joval magasabbak voltak a jovedelmeket terheld adok,
mig Romanidban joval alacsonyabbak, de a V3 orszagokétol nem tért el jelentosen. A
2010-es évek masodik felében szétnyilt az ollo: a régio osszes orszagaban nottek az
ilyen jellegii GDP aranyos bevételek, csak hazankban csokkentek. 2010-es alapra
vetitve ndtt a mutatd Romdnidban (+1,4 szdzalékpont) Ausztridban (+1,9)
Csehorszagban (+1,9), Lengyelorszagban (+3,2) és Szlovakiaban (+5,8). Egyediil
hazankban (-2 szazalékpont) csokkent az indikator. Ezzel egyiitt a fogyasztast terheld
adok mértéke magasabb lett (0,2 szazalékponttal) Magyarorszagon, mint a jovedelmeket
terhel6 adoke.

2 Megjegyzés: Jovedelmet terheld adok: jovedelemadok és TB dsszege.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10a_taxag__custom_15972535/default/table?lang=en
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Az allamhaztartas kiadasai a GDP aranyaban Magyarorszagon és a régio
orszagaiban (%)
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2019-ben a visegradi orszagok koziil hazank GDP aranyos allamhaztartasi
kiadasai voltak a legmagasabbak (45,8%). Az osztrak és romdn allamhaztartas e
mutatdban is jelentdsen eltér a V4 orszagoktol; elébbi tobbet, utobbi kevesebbet koltott.
2020-ban, a jarvany kovetkeztében a GDP ardnyos allamhaztartasi kiadasok 45,8%-161
51%-ra ugrottak hazdnkban. Bar az emelkedés jelentds volt, ez 0sszhangban allt a régios
valtozasokkal, csupan annak mértéke volt eltér6. 2021-re mindenhol csokkentek az
allamhaztartds GDP ardnyos kiadasai, de a kovetkezd években a 2019-es szintet igy is
jelentésen meghaladtadk. Magyarorszagon 2023-ban 49,5%-on allt a mutato.
Osszességében 2023-ban Szloviakia és Lengyelorszag kozeledett a hazai szinthez,
mig az osztrakokkal, a csehekkel, illetve a romanokkal szembeni kiilonbség ezen
idoszak alatt nem valtozott.

2022-ben (amely a legfrissebb adat) az EU-ban az allamhaztartasi kiadasokat funkcio
szerint tekintve a szocialis védelem volt a legnagyobb tétel (a GDP 19,4%-at, 2010-
ben 19,8%-at forditottak erre). Csehorszag, Szlovakia és Lengyelorszag (V3) atlaga
ezzel szemben joval alacsonyabb, csupan 15,4% (de még ez is magasabb a 2010-es 15%-
nal). A magyar allamkassza még ennél is kevésbé volt békezii e tekintetben: a GDP
mindossze 13,1%-at forditottuk szocialis védelemre, ami joval elmarad a 2010-es
17,2%-tol.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10a_main__custom_15624452/default/table
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GDP aranyos allamhaztartasi kiadasok funkcié szerint 2010-2022 (%)
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2022-ben az egészségiigy volt a masodik legnagyobb kiadasi tétel az EU-ban (7,6%). A
V3 orszagok szamai ettél némileg elmaradnak, ott 6,9% az ilyen jellegli kiadas.
Magyarorszag 4,4%-os mutatojaval e tekintetben is jelentésen kilog lefelé a
régiobol. Mig az EU-ban és a V3 orszdgok kozt enyhén néttek 2010 és 2022 kozt az
egészségiigyi kiadasok (+0,4 és +0,2 szazalékpont), nalunk forditott volt a tendencia
(-0,6 szazalékpont).

Mas kiadasi tételekre 2022-ben tobbet koltottiink a régidos €s az unids atlagnal.
Oktatasra 5,1%-ot forditott a magyar allamhaztartas, mely némileg tobb a V3-as
és az EU-s 4,7%-nal. A magyar adat 2010-hez képest 0,4 szazalékponttal csokkent, mig
a V3-as 0,2-vel, az uniés 0,4-gyel. 7,5%-ot, tehat masfél szazalékponttal tobbet
forditottunk egyéb iigyekre (pl. kozrend és kozbiztonsag, védelem, szabadidd, kultara
¢s vallasiigyek) mint az unids és a visegradi orszagok. Ez jelentés emelkedés a 2010-
es 6%-hoz képest. A VV3-aknal 0,4 szazalékponttal csokkent az egyéb ligyek tétele, mig
az EU-ban stagnalt.

Markans az eltérés az altalanos kozszolgaltatasokat tekintve is. A 8,2%-0s 2022-es
hazai szint joval meghaladta a V3 4,6%-0s koltését, de még az europai unios 5,9%-
ot is. Ez a tétel 2010-hez képest az EU-ban 1,1 szazalékponttal, a V3-nal 0,5
szazalékponttal, mig hazdnkban 1,1 sz4dzalékponttal csokkent.
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https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10a_exp__custom_15639202/default/table
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Legnagyobb eltérés a gazdasagi iigyek tekintetében van. Mig az EU éatlag 5,8%-ot, a
V3-as orszagok 5,9%-o0t addig a magyar allamhaztartas 10,5%-ot koltott ilyen
jellegii kiadasokra. Ez hatalmas ugras (+4,6 szazalékpont) a 2010-es 5,8%-hoz
képest. Ezen idészak alatt az unidban 0,3 szazalékponttal néttek az erre forditott
kiadasok, mig a V3 orszagokban stagnalt a mutato.

Mindezek nyomot hagytak az allamhaztartas egyenlegében. 2019-ben Magyarorszag
allamhaztartasi hianya a GDP 2%-at tette ki, amely a régidban (Roméniatol
eltekintve, ahol a hiany kozel 4%-ot ért el) a legmagasabb volt. A lengyel (-0,7%) és a
szlovék (-1,2%) allamhéztartds mérsékelt hidnnyal miikodott, mig az osztrak és a cseh
minimalis szufficittel.

Allamhaztartasi egyenleg a GDP aranyaban Magyarorszagon és a régio
orszagaiban (%)
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A 2020-as vilagjarvany kovetkeztében minden vizsgalt orszdgban jelentésen romlott az
egyenleg. A magyar hidny hirtelen a GDP 7,5%-ara ugrott, azonban a romlés szintje
(-5,5 szazalékpont) a régid atlaganak megfeleld volt. Fontos kihangstlyozni, hogy a
hiany megugrésa elsésorban a kiadasi oldal emelkedésének koszonhetd: a 2008-9-es
pénziigyi valsagbol tanulva a régidos kormanyzatok anticiklikus, gazdasagélénkito
politikat folytattak a koronavirus valsag alatt.

2021-2023 kozott Magyarorszagon tartésan magas szinten ragadt az

allamhaztartas hianya (7,1% és 6,2% kozott), mely a sokkal dinamikusabban
novekvd roman gazdasag deficitjével egyezett meg. A tobbi vizsgalt orszag a
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https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10dd_edpt1__custom_15623823/default/table
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koltségvetési konszolidacid iranyaba mozdult el. Osszességében elmondhatd, hogy
Magyarorszag a teljes vizsgalt idoszak alatt az egyik legmagasabb allamhaztartasi
hiannyal kiizdott a régioban.

A GDP ingadozds hatdsanak kiszlirése érdekében érdemes a GDP ardnyos
allamhaztartasi hiany mellett a nominalis (egy fore juté, euroban mért) deficitet is
megvizsgalni. 2019-ben Csehorszag szufficites volt, Romaniaban egy fore vetitve 500
eurd deficit keletkezett. A magyar adat 300 eurdés egy fOre jutdé hidnyt mutatott,
Szlovékiaban €és Lengyelorszagban ennél némileg kisebb volt a deficit.

Egy fore juto allamhaztartasi hiany (2019-2023, eurd)
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Forras: Eurostat deficit és népességszam adatok alapjan GKI szamitas

A 2020-as valsagév nem csak a GDP aranyos hianyt dobta meg, de a nominalisat is.
Ebben az évben minden vizsgalt orszag egy fore juté hianya 900 és 1200 eurd kozt
mozgott, de a hazai adat ekkor is a gyengébbek koz¢ tartozott. Ugyanakkor a valsagbol
valo gyors kildbalas egyik vizsgalt orszagban sem mérsékelte az egy fore jutd hianyt,
jellemzden az 1070-1150 kozti sdvban ragadtak a mutatok. A tartésan magas egy fore
jutd hidny egyik f6 oka az energiavalsag dsszetett, koltségvetést érintd hatdsa. A régios
savbol kilog Magyarorszag, ahol a hiany tovabb nétt 2020-hoz képest, és elérte az
1370 euro/fo szintet. Az el6zetes adatok alapjan 2024-ben ez javult.
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A GDP aranyos allamadossag alakulasa Magyarorszagon, a régio orszagaiban és
az Europai Unioban (2019-2023, %)
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2019-ben, az utolso ,,.békeévben” az Eurdpai Unio tagallamainak atlagos allamaddssaga
GDP ardnyosan 77,4% volt. Ennél a szintnél minden régios orszaghan kedvezébben
allt a mutaté. A hazai 65%-os érték elmaradt az osztrak 71%-tdl, de joval meghaladta
a Visegradi orszagok ¢s Romania 30-48%-os értékeit.

A 2020-as valsagév mindenhol jelentds allamadossag-emelkedést hozott magéval. Az
EU-ban 12,1 szazalékponttal, a régionk tobbi orszagaban 7,3-12,2 szdzalékponttal nott
a mutato értéke. Magyarorszag 13,7 szazalékpontos értékével e savon Kiviil esik. Az
ezt kovetd években heterogén mddon valtozott a régio allamaddssaga. Csehorszagban
¢s Romanidban tovabb nétt 2020 és 2023 kozt (+5,5 és +2,3 szazalékponttal), mig
Szlovékiaban (-2,3 szazalé¢kpont), Ausztridban (-4,6), Lengyelorszagban (-6,9) és az
Unio egészében (-8,7) csokkent a rata. Hazadnkban is csokkend palyara allt a mutato, igy
a 2020-as rekordértékhez képest 5,3 szazalékponttal, a GDP 73,4%-ara mérséklodott
az allamadossag. Mindezzel egyiitt minden vizsgalt orszdgban - koztik
Magyarorszagon is - magasabb volt az allamadossag 2023-ban, mint 2019-ben.
Ugyanakkor a magyar mutaté messze magasabban 4ll, mint a V3-as €és a roman érték
(42,4-56,1%).
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https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10dd_edpt1__custom_15888492/default/table?lang=en
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2.2. A magyar dallamhaztartds eldzo évei

A tovabbiakban attekintjiik a hazai allamhaztartasi folyamatok alakuldsat 2010 és 2023
kozt. Ebben a fejezetben vizsgaljuk a kiadasi €s a bevételi oldalt, kiilon részletezziik a
hiany €s az dllamadossag alakulasat.

2.2.1. Bevételek

GDP aranyos allamhaztartasi bevételek Magyarorszagon, 2010-2023 (%)
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Forras: Eurostat

2010-ben a GDP 44,5%-an alltak az allamhaztartasi bevételek, majd 2011-ben enyhén
csOkkentek. Ezt kovetden jelentdsen ndttek a GDP aranyos bevételek (46,9-48,4%-ot
tettek ki 2012-2015 kozott). A 2010-es évek masodik felében csokkend trendet mutatott
az allami kozpontositas, Gjra a 2010 koriili értékre keriilt a mutato. 2021-ben — a
koronavirus valsag kovetkeztében — beszakadtak az allamhaztartasi bevételek (a GDP
41%-at tették ki). 2022-ben (42,5%) és 2023-ban (42,8%) nétt a mutatd, de még mindig
bdven a 2020 eldtti iddszak értéke alatt maradt.
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A GDP és az allamhaztartas bevételeinek éves valtozasa, 2010-23 (milliard forint)
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Az allamhaztartas fenntarthatosaga tekintetében kulcsfontossaga, hogy a GDP
valtozasa hogyan hat a bevételek alakulasara. A 2010-es évek elején pozitiv GDP
valtozds mellett az allamhéztartds bevételei is néttek, bar a két mutaté alacsony
emelkedése meghaladta a GDP novekedését. Az ezt kovetd években valamelyest egylitt
mozgott a két indikator. Bar trendjét tekintve a 2010-es évek masodik fele is erds
egyiittmozgast mutatott, a GDP boviilés ¢és a bevételndvekedés kozti kiilonbség
szemmel lathatoan megugrott. Az 4allamhaztartds bevételi oldala tehat csokkend
mértékben részesiilt a gazdasidgi novekedésbdl. Az oll a 2020-as évek elején még
inkdbb szétnyilt: a bevételi oldal emelkedése nem kovette le a GDP bdviilését.

A GDP és allamhaztartas bevételeinek éves valtozasa, 2010-2023 (2010=100%)
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A 2010-es évek elején az allamhdaztartasi bevételek nagyobb iitemben bdviiltek, mint a
brutt6 hazai termék. 2016 kirivo év volt, ekkor konjunktira alatt csokkentek a bevételek
(mivel az SZJA kulcsa 16%-161 15%-ra csokkent és nétt a csaladi adokedvezmény a 2
gyermekeseknél). Ezt kovetden egészen 2018-ig kozel azonos iitemben emelkedett a két
indikator értéke, majd 2019-t61 2023-ig a bevételek boviilésének mértéke elmaradt
gazdasagi novekedés szamaitol. A vizsgalt idészakban a GDP foly6 aron 174%-kal
emelkedett, mig a bevételek ettél 11 szazalékponttal elmarado mértékben, 163%-
kal. A jovében is fontos kérdés lehet, hogy a GDP valtozasa valdjaban milyen
mértékben hat a bevételi oldal valtozasara. Lathatdlag egységnyi GDP-bol egyre
kevesebb pénz folyik be az allamkasszaba. Rovid- és kozéptavon nem valoszinii, hogy
ez a trend megfordulna.

A kormanyzati szektor bevételi forrasai
(belso6 gyiri=2010, kiils6 gyiri=2023, %)
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Forras: KSH adatai alapjan GKI szamitas

A kormanyzati szektor bevételstruktirajan is leképezddnek a 2010 6ta végbement ado-
¢s TB-reformok. Az afa jellegli bevételek 22%-ot tettek ki 2023-ban (+2,9
szazalékpontos emelkedés 2010-hez képest). Novekedtek az ,,egyéb jellegli bevételek”
Is, melyek 2023-ra 18,4%-ot tettek ki (+1,1 szazalékpont emelkedés). Enyhén, 0,7
szazalékponttal csokkentek az afan kiviili egyéb termelési és importadok, ez a tétel
2023-ban 18,4%-os sulyt ért el. Ugyanakkor 26,4%-161 23,3%-ra csokkent a tényleges
tarsadalombiztositasi hozzajarulasok részaranya. A ,.folyé jovedelem-, vagyon- stb.
adok” 2023-ban 17,3%-ot tettek ki, mely 1ényegében stagnalast takar. A tékeadok
mértéke alig kimutathato, 0% kortli.

2023-ban a fogyasztast kozvetleniil vagy kdzvetve terheld adok stlya a koltségvetésben
41%-volt, mig a kdzvetlen jovedelmet és vagyont terheld bevételek 40,6%-on alltak.
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2.2.2. Kiadasok

A kovetkezokben megvizsgaljuk a magyar allamhaztartas kiadasainak alakulasat
a 2010 és 20223 kozti idészakban. 2010-ben az 4dllamhaztartas kiadasai a GDP 48,9%-
at tették ki. 2015-ig enyhén n6tt a mutaté értéke, a 2015-6s csticson elérte az 50,3%-o0t.
Ezt kdvetden gyors esés kovetkezett, 2019-re 46%-ra csokkent az érték. A koronavirus-
valsag hatasara 2020-ban a GDP aranyos allamhaztartasi kiaddsok 51,5%-ra néttek,
majd 2021-re 48,4%-ra mérséklodtek. A kovetkezé két évben GDP aranyosan
emelkedtek az allamhaztartas kiadasai, 2023-ra a 2010-es szintet meghalado, 49,5%-0s
szinten allt a mutato.

GDP aranyos allamhaztartasi kiadasok Magyarorszagon, 2010-2023 (%)
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Forras: Eurostat

A vizsgélt években jelentds valtozdsokat mutattak az allamhaztartasi kiadasok
funkcio szerinti adatai Magyarorszagon. A szocialis védelem kiadasai folyamatosan
csokkentek: mig 2010-ben a GDP 17,2%-4at tették ki, ez az arany 2022-re 13,1%-ra
mérséklodott. Az altalanos kozszolgaltatasok kisebb ingadozas utan a 2010-es 9,3%-
161 2022-re 8,2%-ra csokkentek. Az egészségiigyi kiadasok 2010-ben még a GDP 5%-
at tettek ki, majd enyhén csokkentek, 2019-re 4,5%-ra mérséklddtek. A 2020-as évben,
a vilagjarvany hatdsara az ilyen jellegi kiadasok 6,4%-ra ugrottak, de ezt kovetden
2022-re ismét jelentdsen visszaestek (4,4%-ra). Az oktatas kiadasai a vizsgalt idészak
két végpontja kozt enyhén mérséklédtek: 2010-ben 5,5%-ot tettek ki, majd kisebb
ingadozasok utan 2022-ben 5,1%-on alltak. Osszességében a fent felsorolt négy
kiadasi tétel aranya a GDP 37%-ar6l a GDP 30,8%-dra csokkent a vizsgalt
idészakban. Ez azonban nem jelenti azt, hogy akar az egyes kiadasi tételek esetében
realértelemben kiadads visszaesés tortént volna, mivel a GDP szintje jelentdsen nott
2023-ra 2010-hez képest.

3 legfrissebb adat
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GDP aranyos allamhaztartasi kiadasok funkcié szerint, 2010-2022 (%)
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A gazdasagi iigyek finanszirozasa az egyik legdinamikusabban valtozo tétel volt:
2010-ben a GDP 5,8%-at forditotta az allam erre a teriiletre, majd 2015-re ez a szam
9,5%-ra emelkedett, 2016-ban pedig visszaesett 7,3%-ra. Ezt kdvetden ismét novekedni
kezdett a mutatd, 2022-ben elérte a 10,5%-0s szintet. Az egyéb iigyekre forditott
kiadasokat (melyek 6,1%-161 7,5%-ra ndttek) az aldbbiakban részletezziik.
Osszességében a két novekvé aranyid kiadasi tétel részaranya a GDP tekintetében
2022-re 18% lett (2010: 11,9%).

A kisebb kiadasi tételek kozott a kozrend és kozbiztonsag fenntartasara 2022-ben az
allamhaztartds a GDP 2%-at forditotta. A védelem teriiletére ennél is kisebb hanyad,
minddssze 1,4% jutott, a lakasiigyek ¢és telepiilésfejlesztési iigyek kiadasai pedig a
GDP 0,8%-at tették ki. A kornyezetvédelemre forditott kiaddsok ardnya volt a
legalacsonyabb, 2022-ben minddssze a GDP 0,6%-at tették ki. Igazan markans
emelkedés a 2010-hez képest a szabadidé, kultira és vallasiigyek finanszirozésdban
volt. Itt 1,8%-r6l ugrott a mutaté 2,7%-ra; ez a 0,9 szazalékpontos emelkedés
magyarazza az egy¢b tételek 1,5 szdzalékpontos emelkedésének kozel kétharmadat.

Béar tobb tétel GDP ardnyos sulya jelentdsen csokkent 2010 ¢és 2022 kozt,
realértelemben, GDP deflatorral szamolva, minden vizsgalt funkcié volumene nétt.
Ennek oka természetesen a jelentds (42,3%-o0s) real GDP emelkedés. A szocidlis
kiadasok volumene emelkedett a legszerényebben (+8,4%), az egészségligyre (+25,2%),
az altalanos kozszolgaltatasokra (+25,4%), az oktatasra (+31,9%) jelentésen tobbet, de
a GDP novekedésétol elmaradoan koltott az allamhaztartas 2022-ben 2010-hez képest.
A GDP ardnyosan is novekvo tételeknél egészen kiemelkedd realndvekedést lathatunk:
az ,egyéb” jellegi kiadasok 74,9%-kal, a gazdasagi tgyek pedig 157,6%-kal
emelkedtek.
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Gozdasagkutaté Zrt.

GDP aranyos allamhaztartasi kiadasok funkcio szerint, 2022 (%)
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A kormanyzati szektor kiadasainak megoszlasa
(belso gytliri=2010, kiilsé gyiiri=2023, %)
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Forréas: KSH adatai alapjan GKI szdmitas

2010-ben a kormanyzati szektor kiadasi oldalan a pénzbeli tarsadalmi juttatasok tétele
volt a legjelentdsebb, erre a célra a teljes koltségvetési kiadasok 31,6%-at koltotte a
kormanyzat. 2023-ban ezek aranya jelentdsen csokkent (9,8 szazalékponttal, 21,8%-ra).
A munkavallaldi jovedelmek aranya 2,2 szazalékponttal csokkent: 2010-ben 21,9%-on
allt, majd 2023-ra 19,7%-ra mérséklodott. A vizsgalt idészakban 2 szazalékponttal nott
a koltségvetésben a foly6 termeldfelhasznalés (15,7%-rol 17,7%-ra). 3 szazalékponttal
emelkedett a brutto alléeszkoz felhalmozas részaranya is, igy 2023-ban mar 10,4%-ot
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tett ki. A 2020-as években elszalld koltségvetési hianyszint magaval hozta a
kamatterhek ndvekedését*: 8,4%-r61 9,6%-ra nétt az ilyen jellegii kiadas. Legnagyobb
novekmény az ,,egy€b kiadasok™ kategoriaban keletkezett, 2023-ban a kiadasok 20,7%-
at (+5,7 szazalékpont) forditotta a kormanyzat ezekre a célokra.

Allamhaztartasi kiadasok funkcié szerinti kiadasai realértéken, GDP deflatorral
szamolva, 2010 és 2022 (%)
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2.2.3. Hiany

A magyar allamhaztartas hidnya 2010-ben ¢és 2011-ben meghaladta az ezer millidrd
forintot. Az ezt kovetd években ennél joval kedvezObben alakult a mutato, tobbszor is a
6-700 millidardos savban mozgott. 2019-r61 2020-ra 3,8-szeresére ndtt az éves hidny:
ekkor mar 3600 milliard forintot tett ki. 2021-ben és 2022-ben tovabb nétt a deficit,
ebben a két évben 4000 milliard forint koriil alakult évente. 2023-ban ezt a szintet is
23%-kal talszarnyalta, ekkor 5000 millidrd forintot tett ki. Tehat mig 2010-2019 kozott
Osszesen 9255 (évi 925) milliard Ft hidny keletkezett, addig 2020-23 kozott 16737 (évi
4185) milliard Ft. Az alacsony idészak eleji deficit oka részben a
magannyugdijpénztari rendszer allamositasa volt. Ez egyfeldl mérsékelte a
kamatkiadasokat, mikdzben masfelol nem kellett befizetéseket teljesitenie a
koltségvetésnek.

4 Bar az allamaddssag GDP aranyos szintje 2010-hez képest 2023-ra csokkent.
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A magyar allamhaztartas egyenlege (milliard forint)
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A hazai allamhaztartas GDP aranyos egyenlege 2010 6ta minden évben negativ volt.
A tizes évek elején aranylag magas, 4,4 €s 5,5%-0s hiany keletkezett, majd ezt kovetden
kisebb (jellemzden 2-3% kozotti) deficitekkel miikodot a magyar allamhdaztartas. A
koronavirus-valsag id6északaban jelentésen megugrott a hiany, 2020-ban 7,5%-ot, majd
2021-ben 7,1%-ot tett ki. Az ezt kovetd években — a régios trendektdl eltérden —
magasan ragadt a hazai deficit: 2022-ben 6,2%-ot, 2023-ban 6,7%-ot tett ki. Ezzel
egyiitt a 2010-2019 kozotti éves atlagos 2,8%-os GDP aranyos hiany 2020-2023

kozott 6,9%-ra ugrott.

A magyar allamhaztartas GDP aranyos hianya (%)
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A Magyar Kormany kamatkiadasai 2010-ben a koltségvetési bevételek 9,2%-at
tették ki. Az eurdzéna valsagaval parhuzamosan a nemzetkdzi kamatkornyezet
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doségkutats z

kedvezdtlen alakuldsa a hazai kamatfizetésekre is kedvezdtlenil hatottak: 2012-ben
9,7%-on tetozott a mutato.

Koltségvetési kamatkiadasok a koltségvetési bevételek aranyaban, 2010-2024 (%)
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Ezt kovetdéen - az igen kedvezd nemzetkdzi kamatkdrnyezetnek koszonhetben -
csokkend palyara keriilt a bevétel aranyos kamatfizetés, 2019-ig évrol-évre
mérséklddott az indikator. Ekkor — a mélyponton — minddssze a koltségvetési bevételek
5%e-at forditotta a Kormany kamatkiadasokra. A 2020-as évek elején enyhén emelkedett
az mutatd, majd 2023-ban drasztikusan megugrott: ekkor bevételaranyosan 11,1%-
ot koltottiink erre a célra, és ez tobb, mint duplaja a 2019-es év értékének. Ennek oka
részben a nominalis allamadossag jelentos (77%-o0s) emelkedése volt 2019-23
kozott.

A magyar allamhaztartas elsodleges egyenlege a GDP aranyaban (%).
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5> Megjegyzés: A 2024-es érték az els6 harom negyedév adatait tiikrozi.
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A magyar allamhaztartas elsédleges egyenlege a 2010-es évtized elsé két évében
negativ (-0,8%, -1,5%) volt. Az ezt kovetd 5 évben 1-2% kozti pluszban teljesitett a
mutatd, majd 2017 és 2019 kdzt pozitiv nulla koriil alakult az értéke. 2020-ban a
kedvezd trend a végéhez ért, ebben az évben mar 5,4%-0S minuszban zart az elsédleges
egyenleg. 2021-ben (-5,1%), 2022-ben (-4%) és 2023-ban (-3%) is kedvezdbtleniil magas
szinten zart a mutato, de a hiany mérteke 1épcsdzetesen mérseklodott, de még mindig
magas maradt. Mindez erdsen expanziv koltségvetési politikat jelent, mivel az
onkormanyzati rendszer tevékenysége sziikiilt. A tobblet kiadasok hatasa azonban
nem jelentkezett a GDP béviilésében, ami a koltségvetési forrasok nem hatékony
felhasznalasat jelenti. Az elsddleges egyenleg kedvezdtlen szintje részben az EU
forrasok hidnyara is visszavezethetd (jelentds bevételkiesés, illetve a kiadasok korabbi
¢vekhez képesti EU finanszirozasa csokkent).

2.2.4. Adossag

Az évrdl-évre negativ dllamhaztartasi egyenleg leképezddott az allamaddssag szintjén
IS. 2010 és 2019 kozott, kozel egyenletes litemben 22 ezer milliard forintrdl 31 ezer
milliard forintra nétt az érték (42%-o0s novekedés). A forint leértékelddése miatt ez
euroban kifejezve némileg mashogy mutatkozik: a 79 milliard eurds addssag kaszott fel
94 milliard eurdora (+19%). A 2020-as év e tekintetben is trendforduld volt: a
fokozatosan emelkedd iitem atvaltott hirtelen, ugrasszerii névekedésre. 2023-ban igy
mar 55 ezer milliard forint, 144 millidrd eur6 volt az dllamadossag. A 2019-2023 kozti
id6szakban tehat 77%-kal nétt a forintban kifejezett, és 53%-kal az euroban mért
adossagunk. Osszességében a teljes vizsgalt idészakban két és félszeresére emelkedett
az allamadossag forintban mérve, s 1,8-szeresére eurdban szamitva.

A magyar allamadossag alakulasa 2010 és 2023 kozt milliard forintban (bal
tengely) és milliard eurdban (jobb tengely)
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Bar nominalisan 2010 és 2023 kozt Iényegében folyamatosan ndtt a hazai dllamaddssag
szintje, GDP aranyosan mast mutat a kép. 2010-ben a hazai brutté hozzaadott érték
809%0-at tette ki az allamadéssag. A stagnalast, enyhe novekedést mutatd 2011-es év
utan csokkent a rata. A kedvezd folyamatoknak koszonhetéen 2019-re mar csupan a
GDP 65%-at tette ki az 4llamadossdg, a maastrichti 60%-os hatar elérhetd
kozelséglinek tlint. 2020-ban, mindossze egy €v alatt, 65%-rol 78,7%-ra ugrott a mutato.
A halmozddo6 hianyok ellenére -a gazdasagi novekedés kovetkeztében- az aranyszam az
ezt kovetd években csokkend palyara allt. 2023-ban 73,4%-on zart a mutato.

A magyar allamaddssag alakulasa 2010 és 2023 kozt a GDP aranyaban (%)
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Az adossagfinanszirozds szempontjabol kiemelt jelentdséggel bir az allamaddssag
devizaaranya. Sajat devizdban eladdsodni jelentdsen kisebb kockézattal jar, hiszen a
Kormény ilyen esetben a sajat jegybankja 4ltal kibocsatott pénznemben vallal
kotelezettséget, igy elvben mindig képes azokat teljesiteni, még ha a ,,pénznyomtatas”
inflacios tobblettel is jar. Kivalo példa erre Japan, ahol az allamaddssag tilnyomo része
a jegybanknal talalhato.

Ezzel szemben a kiils6, devizaban torténo eladdsodas esetében az allam
arfolyamkockazatnak van kitéve, hiszen a torlesztéshez sziikséges devizat a piacrol
kell beszereznie, amelynek koltsége jelentdsen megndhet egy esetleges
arfolyamgyengiilés esetén. A magas devizaarany igy noveli a koltségvetés
sériilékenységét, kiilondsen valsaghelyzetekben, amikor a kiilsé finanszirozas feltételei
romlanak, a forraskoltségek pedig megugornak. 2010-ben a koltségvetés 44,6%-0S
devizaar{mnyal rendelkezett, mely 2011 -re tovébb emelkedett, egészen 49, 5% ig. Az
csokkend palyara allt. A mutato 2019-re elérte a mélypontjat, ekkor csupan 17,4% volt.
2020-t61 kezd6dden a trend a visszajara fordult: fokozatosan emelkedett a koltségvetési
addssag devizakitettsége, S 2024-es év végére elérte a 30%-ot.
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oségluta

A kozponti koltségvetés adossaganak devizaaranya (az adott év utolso napjan, %)

Forras: AKK

Az orszag netto kiilfoldi adéssaga (milliard euro)
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A 2010-ben megalakult 1 kormanyzat célként tlizte ki a kiilfoldi eladdsodottsag
csokkentését. Az uj évtized elsd évében még netté 53 millidrd eurdnyi kiilfoldi
kitettsége volt hazanknak. Ez a szam évrdl-évre nagy iitemben mérséklédott: 2019-re
elérte a 11,4 milliard eurds szintet. Az addssag {6 finanszirozoiva tehat ekkorra a hazai
szereplok valtak. A 2020-as valsagévben még sikeriilt ezt a szintet tartani, de az azt
kovetd években a kiilfoldi adossag emelkedd palyara 4llt, 2023-ra a 29 milliard eurot
tett ki, mely a 2020-as szint két és félszerese. A bruttd kiilfoldi adossag az
allamhéztartason beliil 37,5% volt 2024 végén.
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2.3. A magyar gazdasdg helyzete 2024-2025-ben

2025-ben a vilaggazdasagot tovabbra is geopolitikai fesziiltségek, inflaciéo és
bizonytalansag jellemzi. Az USA, India és Kina novekedése fenntartja a globalis
konjunktarat, mig az EU 1,1%-o0s bdviilése elmarad a fejlett orszagok atlagatol. A kelet-
eurdpai régio kilatasait Nyugat-Europa gazdasdga és az orosz—ukran habora
befolyasolja — egy tartés tlizsziinet mar Onmagaban is kedvezOen hatna a hazai
novekedesre. Ugyanakkor jelentds novekedesi kockézatot jelent a magasabb vamok
miatt visszaesé export, a haboruk és konfliktusok miatti magasabb nyersanyag és
energia arak, a logisztikai kihivasok, illetve altaldban a bizonytalansdg, ami a
beruhazasok halasztasahoz vezet. Kiilondsen aggasztdé a trumpi gazdasagpolitika
Magyarorszagot érintd kovetkezménye: az orosz olajat felhasznalokra kivetni
szandékozott vamok lehetnek kiilondsen kartékonyak, de az autdipari vamok is jelentds
kart fognak okozni.

Ennek ellenére Magyarorszag Kikeriilt a recessziobdl, miutan fél éven at tartd
zsugorodas utan a tavalyi €év utolsdé negyedévében novekedést tudott felmutatni. A
novekedés azonban egyeldre eléggé Kkitett a szolgaltatasok volumenvaltozasanak,
mivel lényegében csak ez az ag volt képes ndvekedéshez segiteni a magyar gazdasagot
2024-ben. A GDP volumenét a szolgaltatasok teljesitménye 1,1 szazalékponttal novelte,
az épitdiparé érdemben nem befolyédsolta, a mezdgazdasagé 0,3, az iparé pedig 0,6
szazalékponttal mérsékelte. A GDP tavaly mindosszesen 0,5%-kal tudott béviilni. Az
elmult tiz negyedévbél hatban visszaesett a GDP. Egyeldre sem az ipar, sem az
épitdipar nem tdmogatja a gazdasagi boviilést, és kérdés, hogy a szolgaltatdsok mennyire
képesek a tovabbiakban is hajtani a gazdasagot. A beruhazasok tavaly 6,1%-kal
csokkentek és rossz szerkezetilk miatt nem tudtik kelloképpen segiteni a
novekedést az elmult években. Az egyoldalu iparszerkezet erésen novelte az eurdpai
jarmiipari konjunktaranak valé kitettséget. Kérdés, hogy a kinai jarmiiipart érintd Uj
EU-s vamszabalyozas hogyan érinti a magyar iparfejlesztési elképzeléseket.

Az eurdpai gazdasagi hangulatindex, ami az EU teriiletén ¢l6 fogyasztok és
vallalkozasok rovid tavl (a fogyasztok esetében a kovetkezd egy évre, a cégek esetében
a kovetkez0 negyedévre vonatkozd) varakozésait slriti egyetlen szdmba, 2023
decemberétdl 2024 novemberéig egy rendkiviil sziik (1 pont széles) savban mozgott,
azaz a varakozasok Iényegében hosszabb ideje stagnalnak, majd 2025 elején emelkedni
kezdtek. A GKI magyarorszagi iizleti bizalmi indexe az idei év elején tobb éves
mélypontja kornyékén jar. A GKI fogyasztdi bizalmi index 15 havi mélypont
kozelében jar, de februarban kisebb pozitiv elmozdulés volt érzékelhetd.

2025 elején egyelére nem alakultak annyira kedvezden a folyamatok, ahogy arra
szdmitani lehetett, és az idei novekedési kilatasok jelentds kihivasokkal terheltek. A
novekedést ugyan tdmogatja, hogy a héaztartasok fogyasztasi kiadasa a realjovedelmek
emelkedésének kovetkeztében tovabbra is dinamikusan boviil és a beruhdzasok
visszaesése idén mar megall. A GKI varakozasa szerint a fogyasztas 3,5%-kal, a
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beruhazas pedig 0,5%-kal boviil idén. Ugyanakkor az is latszik, hogy az inflacid
magasabb lesz a korabban vartndl, valamint, a kedvezdtlen kiils6 kornyezet az
exportkilatasokat nem javitja. Ez utobbi vonatkozasaban meghatdrozoak a német ipar
elhuzodo gyengélkedése, az Egyesiilt Allamok protekcionista és kiszamithatatlan
kereskedelempolitikaja, illetve a kinai ipari tulkinalat erdteljesebbé valasa. A GKI
szerint Magyarorszag GDP novekedése 1,7% koriil alakul 2025-ben. A mérsékelt
gazdasagi novekedés elsdsorban a kedvezdtlen exportkilatasoknak, a novekvo
importkoltségnek, a hazai iparfejlesztési modellnek, valamint a visszafogott
beruhazasoknak koszonheto.

2024-ben a fogyasztdi arak atlagosan 3,7%-kal emelkedtek, foként a szolgaltatdsok
dragulasa miatt. 2025 elején azonban varatlanul felgyorsult az inflacio, februarban
mar 5,6% volt, ami unids szinten is a legmagasabb. A Kormany marciustol arrésstopot
vezetett be, ami atmenetileg mérsékelheti az élelmiszer-inflaciot, de éves szinten
kérdéses a hatasa. A GKI idén 4,8%-os inflacioval szamol. A jegybanki alapkamat
jelenleg 6,5%, év végéig enyhe csokkenés varhato. Az eurd arfolyama éves atlagban
410 forint koriil alakulhat, de nagyobb kilengésekre is szamitani lehet. A relative erds
forint és a lassu termelékenységnovekedés rontja az exportversenyképességet,
mikdzben az importot 6sztonzi.

A nemzetgazdasag f6 mutatoinak alakulasa, 2024-25

2024 2025

(tény) (prognozis)
GDP termelés +0,5% +1,7%
Fogyasztoi arindex +3,7% +4,8%
Allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) -4,8% -4,5%
Allamadéssag / GDP 73,6% 73,8%
MNB-alapkamat az év végén (%) 6,5% 6%
Euré/forint arfolyam 3975 410
Brutto keresetek alakulasa +13,2% +7,5%
Héaztartasok (tényleges) végso fogyasztasa +4,3% +3,5%

Forras: KSH, MNB, NGM, 2025: GKI prognézis

A 2024. november 11-én elfogadott 2025-6s koltségvetés kedvezébb 2024-es makro
szamokat vart, mint ahogy azok ténylegesen alakultak a targyévben. Egyfeldl
nehezitette a koltségvetés tervezését a bizonytalan nemzetkdzi kdrnyezet, masfeldl a
varakozasokban tiikr6z0dott a kormanyzati optimizmus. A vart 0,8%-0s GDP
novekedés helyett ennél 0,3 szazalékponttal alacsonyabb, 0,5%-0s béviilés valosult
meg. Az éves eurd/forint arfolyam - az év végi erds gyengiilésnek koszonhetden -
395,2 lett, a vart 393 helyett, mely 0,6 szazalékpontos eltérést jelent. Az alapkamat
is a vartnal kedvezodtlenebbiil alakult (+0,2 szazalékpont), ezt 2024 szeptembere Ota
nem csokkentette a Magyar Nemzeti Bank. A szigort monetaris politika hozzajarult a
3,7%-0s fogyasztdi arindex teljesiiléséhez. A haztartasok fogyasztasi kiadasai
tekintetében bizonyult egyediil pesszimistanak a Kormany, itt a 3,9%0-o0s varakozast
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joval feliilmulta az 5,1%-os tényadat, még akkor is, ha a hazai fogyasztasi kiadas ettol
némileg el is maradt (4,7%). Vagyis a 2024-es kozponti kdltségvetésbe tobb fogyasztast
terheld ado kertilt, s kiss¢ megnovekedtek az adossag szolgalati kiadasok (a deviza
arfolyamvaltozas miatt). Vélhetéen a kisebb GDP novekedés miatt a vallalati
addbefizetések is a tervezettnél kisebb dsszegben valosultak meg.

2024-ben a magyar koltségvetés 26 950 milliard forint bevétellel kalkulalt, a
tényszdm ennél koriilbeliil 300 milliArddal alacsonyabb lett. A kiadasi oldalon
nagyobb volt az eltérés: a tervezett 29 649 milliard forintot tobb, mint 1000 milliard
forinttal lépte tul a kormanyzat.

A kormanyzati varakozasok (2024, 2025) és a tényadatok 2024-re

2025.
2024tery 2024 tény 202> februiriés
terv marciusi
modositas**

Makromutatok  GDP valtozasa +0,8% +0,5% +3,4% +2,5%
Nominalis GDP 81791 81514 87954
Fogyasztoi arindex +3,7% +3,7%  +3,2% +4,5%
H.azt’arta.lsok fogyasztési £390% +5106%%%  +4.4% +4.1%
kiadasai
Euré/forint arfolyam 393 395,2 397,5
Alapkamat 6,3% 6,5% 5,3%

Koltségvetés Bevételek (milliard forint) 26 950 26 656 26 583 26 621
Kiadasok (milliard forint) 29 649 30659 30799 30834
Egyenleg (milliard forint) -2 699 -4003 -4216 -4 213
Egyenleg a GDP arar}yaban -3.2% -4.9% -4.8%

(pénzforgalmi szemlélet)

Egyenlf’:g a GDPraranyaban -3.2% -4.9% -3.7%
(eredményszemlélet)

Elsddleges egyenleg i )
(millidrd forint) >7 067

Elrsod{eges egyenleg a GDP 0% -0.8% 0%
aranyaban

Kamatbevetel (milliard 398 287

forint)

llc(aplatkladas (milliard 3103 3836
orint)

Allamhaztartas Al’lam,adossag a GDP 73.2% 735%  72.6%
aranyaban
Egyenlege (milliard forint) -2 536 -4 222
Egyeqlege a GDP 3.1% 4.8%
aranyaban
Els6dleges egyenleg 0% -0,8% 0%

*A 2024.11.11-én elfogadott koltségvetési torvény szerint. **2025. 03. 31-1 mddositas szerint.

***Hazai fogyasztasi kiadas: 4,7%.
Forras: MNB, KSH, PM, NGM, GKI.
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Ezzel egyiitt a koltségvetés a tervezett 2 699 millidrd forint helyett 4 003 milliard
forintos hiannyal zart, GDP aranyosan a 3,2% helyett 4,9% lett a deficit. A GDP
aranyos allamadéssag igy a tervezett 73,2%-nal 0,3 szazalékponttal magasabb szintet
ért el 2024-ben.

A 2025-6s makromutatok becslése a korabbi éveknél is nagyobb nehézségbe iitkozott.
Bar a koltségvetés benyujtasaval megvartak az Egyesiilt Allamok elndkvélasztdsanak
eredményét, a Trump-kormanyzat jovObeni gazdasagpolitikai Iépései tovabbra is
ismeretlenek maradtak, jelent0s bizonytalansagi faktort vive a makrogazdasidgba. A
2025-0s koltségvetés - Trump nyoman - az orosz-ukran haboru lezarasaval szamolt,
mely egyeldre nem valdsult meg. 2025. marcius végén a nemzetgazdasadgi miniszter
jelentdsen korrigdlta a Kormany makro varakozasait. A 2025-6s évre 3,4% helyett mar
csak 2,5%-0s GDP novekedéssel szamolnak, a haztartasok fogyasztasi kiadasainak
boviilését pedig 4,4%-rol korrigaltak 4,1%-ra. Mindennek ellenére, a Kormény
szerint az elfogadott koltségvetésen nem kell véltoztatni.® Tovabbra is 4,8%-0s
koltségvetési pénzforgalmi szemléletii, és 3,7%-0s eredményszemléletii hiannyal
szamolnak, mig az elsodleges egyenleg -0,8%-0s prognézisat 0%-ra javitottak,
mikozben a novekedési szamokat lefelé korrigaltak. Mindez legalabbis kérdéses,
hogy igy megvalosulhat-e a kiadasok jelentés csokkentése nélkiil.

A tobbi makro indikatort egyeldre nem frissitette a korményzat, igy a tavaly novemberi
koltségvetési varakozasok a legfrissebbek. Ezek szerint 2025-ben 397,5-es atlagos
eurd/forint arfolyammal szdmolnak. A jegybanki alapkamat kapcsan a varakozas
5,3% volt, mely a névekvé MNB-s inflacios prognozis €s a deklaraltan tartosan magas
kamatszintet tartani kivand 0j jegybanki vezetés miatt alacsonynak tekinthetd. Az
allamadéssag tekintetében csokkenésre szamit a kormanyzat, 2025-ben 72,6%0-o0t
prognosztizal.

A kormanyzat és a GKI 2025-6s elorejelzései

fA legl%tolso , . A GKI eldrejelzése
kormanyzati progndzis

GDP valtozasa +2,5% +1,7%
Nominalis GDP (milliard forint) 87 312 86 660*
Fogyasztdi arindex +4,5% +4,8%
Euré/forint arfolyam 3975 405
Alapkamat 5,3% 6,0%
Koltségvetési egyenleg a GDP aranyaban -3,7% -4,5%

*Kormanyzati GDP deflator becsléssel szamolva 87 550
Forréas: Portfolio, PM, GKI

6 Forras: Portfolio
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Az utols6 kormanyzati prognozis minden lényeges makro szamot tekintve
optimistabb a GKI-hoz képest. A legfrissebb - az eredeti tervet joval lefelé korrigald
- 2,5%-0s GDP novekedési korméanyzati progndzis a hazai elérejelzési sav legtetején
helyezkedik el, a GKI ezzel szemben 1,7%-kal szamol. Az els6 honapok negativ
inflacios folyamatainak koszonhetéen mind a Kormany, mind a GKI (akar csak a
legtobb elemzdintézet) felfelé korrigalta az inflacios varakozasat.

A korményzat 4,5%-0S fogyasztéi arindex becsléséhez képest némileg magasabb
(4,8%) emelkedésre szamitunk. Az el6z6 fejezetben részletezett makrogazdasagi
hatdsok miatt az euré arfolyamnal enyhe gyengiilést varunk, ugy gondoljuk, éves
atlagban 410 forint koriil alakulhat az unios deviza értéke. A Kormany kortlbeliil 3
szazalékponttal erdsebb, 397,5-6s arfolyammal szdmol.

Az alapkamat csokkentésére az eldzé iddszak kedvezotlen folyamatai miatt
meglehetdsen kevés tér van, igy €év végére 6%-ndl nem szamitunk alacsonyabb
kamatszintre. A korményzat a novemberi 5,3%-o0s varakozasan (a nyilvadnossag eldtt)
nem modositott egyelore.

A Kormany GDP varakozasanak moédositasa (3,4%-rol 2,5%-ra) jelentds hatassal
van a koltségvetésre is. A varakozasban impliciten megjelend 642 milliard forintos
varhatdo GDP eltérés 42,8%-0s GDP aranyos allamhaztartasi bevétellel szamolva 308
milliardos forintos bevételkiesést jelent. A GKI 1,7%-0s novekedési prognozisaval
szamolva (3,4% helyett) 587 milliard forint eltérést mutat a koltségvetés bevételi oldala
a tervezetthez képest. Ezzel egyiitt a kormanyzat 3,7%-0s hianycéljahoz képest a GKI a
bevételi oldal GDP valtozasa miatt 4,2%-o0s hianyra szamit. Ehhez adédnak hozz4 az
olyan nem tervezett korményzati intézkedések, mint a nyugdijkiaddsok (inflaci6é miatti)
51 millidrd forintos novekedése, illetve a 3 gyermekes anyak szja kedvezménye. Utobbi
szamitasaink szerint 2025-ben 65 milliard forintos bevételkiesést fog jelenteni.
Mindennek kdszonhetden dsszességében 4,5%-o0s koltségvetési hianyra szamitunk.

Arnyalja a képet, hogy az Eurépai Bizottsignak decemberben benyijtott (2025
februarjaban jovahagyott) kozéptavu fiskalis-strukturalis terv makro szamai
eltérnek (néhol jelentésen) a Kormany hivatalos prognézisatol. A Bizottsag a sajat
modellje szerinti novekedési litemmel ¢s redlértéken szinte 0 kiadds novekedéssel
szamol, s értelemszertien nem kalkuldl bevételcsokkentd (pl. szja kedvezmény)
intézkedésekkel sem. A megadott feltételek teljestilése esetén valosulhatna meg az, hogy
az allamhéztartasi hidny 3% kozelében maradjon. A 2024-es kiaddsi és
bevételstruktirdval szdmolva, a terv 3,8%-os hidnnyal szdmol, mely némileg
kedvezdtlenebb a marciusban kommunikalt 3,7%-hoz képest. Az allamaddssagot
74,5%-ra prognosztizdlja a Bizottsdg, mely 2024-es tényadathoz (73,5%) és a
kormanyzat elézetes tervéhez képest (72,6%) is romlast jelent. Az elsédleges
egyenlegnél is markans az eltérés: a dokumentum 0,6%-0s pozitiv egyenleget vetit
elére, mig marciusban a kormanyzat 0%-ot tervezett. A GDP novekedés 1,8% lehet,
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mely egészen éles korrekcio a Kormany altal 2,5%-ra korrigdlt tervhez képest, és
Iényegében egybeesik a GKI altal prognosztizalt 1,7%-kal.

A Koltségvetési Tanacs 2025 februdrjdban elkésziilt elemzésében 2025-re 4 és 5
szazalék kozotti inflaciot prognosztizal, mely meghaladja a koltségvetési torvényben
foglalt 3,2%-ot. A kormanyzat legfrissebb varakozasa a KT eldrejelzési savja kozepén
helyezkedik el.

A Koltségvetési Tanacs varakozasa a GDP tekintetében 2,5 — 3,5% kozti volt. Ennek a
savnak a tetején helyezkedett el a koltségvetési torvényben vart 3,4%, és ennek a
legaljan talalhato a jelenlegi kormanyzati prognozis (2,5%). A korményzat +0,4%-0S
elsodleges egyenleggel tervezett a februari anyag alapjan; ezt a varakozast korrigélta
0%-ra marcius végén, mikozben az eredeti koltségvetési térvényben még -0,8%
szerepelt. Mindkét esetben (0%, 0,4%) erdsen kérdéses a varhato teljesiilés, mivel a
makro palya jelentésen romlott. Az dllamhéztartasi egyenleg javulasa elsésorban az
allami beruhazasok jelentds visszafogasanak koszonhetoé a KT szerint. Ugyanakkor
ez jelentdsen mérsékli a beruhdzasi volument és hozzajarul a GDP novekedési litemének
mérséklodéséhez.

Az S&P Global Ratings februar végi jelentése szerint a Magyar Kormany valasztasok
elotti koltségvetési politikaja jelentos gazdasagi kockazatokkal jar, és megneheziti
a fiskalis hidny csokkentését. Kiilonosen nagy terhet jelenthet a két- vagy
haromgyermekes édesanyakra kiterjesztett ¢lethosszig tartd addmentesség, amely a
kabinet sajat becslése szerint évente akar 915 milliard forintba is keriilhet. Az
intézkedések kovetkeztében a GDP-aranyos allamadoéssag 2026-ban érheti el
tetépontjat, tovabb ndvelve a koltségvetési hianyt. A jelentés kitér arra is, hogy a romld
német gazdasdgi kilatdsok ¢és az unids forrdsok bizonytalan helyzete tovabbi
nehézségeket okozhat, a piaci szereplok esetleges negativ reakcioi pedig gyengithetik a
forint arfolyamat és emelhetik az dllamaddssag finanszirozasi koltségeit. Az S&P szerint
a jelenlegi fiskalis palya hosszabb tavon politikai kompromisszumokat €s szigorubb
koltségvetési intézkedéseket kovetelhet meg a stabilitds fenntartdsdhoz.

2.4. A 2026-28 kozotti idoszakra vonatkozo kormdnyzati és EU-S
varakozasok, valamint a GKI kozéptavu prognozisabol eredo
kovetkeztetések

A kormanyzat a kovetkez0 id6szakra évrél-évre egyazon litemben ndvekvo potencialis
GDP-re, GDP deflatorra és redl GDP-re szamit. Az allamhéztartas hidnya a prognozis
szerint konzisztensen csokkenni fog, mig az elsddleges egyenleg pozitiv, és enyhén
novekvo lesz. Ennek kdvetkeztében az dllamaddssag is gyorsulo litemben csokken.

Az el6z06 évek tapasztalatai alapjan a bevételi oldalt rendre til-, mig a kiadasi oldalt

alulbecsiili a kormanyzat, igy a hianycél nem teljesiil. Ez részben a koltségvetés tul
korai tervezésének ¢€s benyujtdsanak koszonhetd. A makrogazdasagi palya és az
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addbevételek prognozisa gyakran honapokkal a tényleges koltségvetési év kezdete elott
késziil el, igy az elére nem lathaté gazdasagi vagy politikai események, valamint a
gazdasagi ciklus valtozasai jelentdsen eltérithetik a valos teljesiilést az eredeti tervektol.
Emellett a politikai 0sztonzék 1s szerepet jatszanak: a dontéshozok gyakran
alabecsiilik a kiadasokat, illetve tulbecsiilik a bevételeket annak érdekében, hogy a
hianycélt formalisan tarthatonak mutassak. Mindez csokkenti az allamhéztartasi
politika atlathatésagat és kiszdmithatosagat, végsé soron pedig rontja a fiskalis
fegyelmet.

A Kormany és az EU varakozasai (%)

Kormany EU

2026 2027 2028 | 2026 2027 2028
Potencialis GDP novekedés 34 35 35|17 17 1,6
GDP deflator 32 32 32|35 34 34
Real GDP novekedés 41 39 41|31 17 16
Nettd nemzeti finanszirozasu elsédleges kiadasok™ 38 40 48 | 40 40 40
Elsddleges allamhaztartasi egyenleg (GDP aranydban) 13 15 16 | 06 06 0,6
Allamhaztartas egyenleg (GDP aranyéban) 29 -22 -151|-31 -3,1 -32
Brutté GDP aranyos allamadossag (GDP aranyaban) 71,4 69,8 67,7 | 71,7 71,3 711

Forrés: EU (2025. februar), Kormany (2024. oktober és 2025. februar), KT (2025. februar).
*EU: elvaras.

A kormanyzat varakozasai szerint évrél-évre javulo allamhaztartasi egyenleg csak
ugy lehetséges, ha a kormanyzati kiadasok realértéken a GDP-nél kisebb iitemben
nonek. Ezt a multbeli tapasztalatok alapjan erds kétségek ovezik. Ahogy a
Koltségvetési Tanécs is rdmutat, a kormanyzati szektorban alkalmazottak béreinek
real értelemben valé befagyasztasa nem jarhaté wat, kiilondsen akkor, ha
versenyszféra redlbérei dinamikusan ndnek, és egyes allami foglalkoztatotti csoportok
(pl. pedagogusok, birdk, rendvédelmiek, szocialis teriileten dolgozok stb.)
realbéremelésre vonatkozo igéreteket kaptak.

A tulzéan optimista varakozasokra vilagit ra az Europai Bizottsag 2025
februarjaban késziilt anyaga is. A kovetkezd 3 évre (2026-28) a kormanyzat 3,4-
3,5%-o0s potencialis GDP novekedéssel szamol, mely koriilbeliil a dupldja az EU altal
szamitott értéknek. Ezzel parhuzamosan a real GDP tekintetében is magasabbak a
Kormény szamai: 3,9-4,1%-o0s ndvekedést varnak a kovetkezd hdrom évre, mig az EU
rendre 3,1%, 1,7% ¢és 1,6%-ot. A Koltségvetési Tanacs 2026-ra vonatkoz6 3,5-4,5%-0S
becslésének kozepe koriil helyezkedik el a kormanyzati prognézis, de 2027-re mar a
KT 2,5-3,5%-o0s savjan is kiviil talalhato ez az érték. A nettd nemzeti finanszirozasu
elsédleges kiadasok tekintetében 2026-ban és 2027-ben az EU-s elvarasok és a
korményzati varakozasok 1ényegében egybeesnek. 2028-ban erds elnyilas tapasztalhato:
a Kormany 4,8%-0s szama mar jelentésen meghaladja az EU 4,0%-os referenciaértékét.
Erdekesség, hogy az elsédleges allamhaztartasi egyenleg a kormanyzati varakozas
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szerint 1,3-1,6%-0s savban fog mozogni, az Eurdpai Bizottsag ezzel szemben
minden évben 0,6%-o0s értékre szamit.

A kormanyzat korabban a GDP ardnyos allamhaztartasi hianyt a kovetkez6 harom évben
2,9%, 2,2% ¢és 1,5% szinten tervezte, ezzel szemben az EU jéval magasabb, 3,1%, 3,1%,
3,2%-o0s hianypalyara szamit. A kormanyzat ezzel egyiitt az allamadossag dinamikus
csokkenését prognosztizalja, a terv szerint 2028-ra 67,7%-on allhat a mutatd. Az EB
ennél joval enyhébb mérséklédésre szamit, 6k 71,1%-os értéket prognosztizalnak.
Arnyalja a képet, hogy a Kormany 2025 marciusaban az idei hianycélt 3,7%-on
tartotta, holott a tervezett pénzforgalmi hiany 4,8% volt, mikozben a novekedési
kilatasokat rontotta a kabinet. Nem meglepd modon a félévvel korabbi, 2026-0s
hianycélt is megemelte a Kormany 3,5%-ra.

A Kormany és a GKI kozéptava prognozisai

Kormany GKI
2026 2027 2028 | 2026 2027 2028
Real GDP novekedés 4,1 3,9 4,1 3,2 3,1 3,0
GDP deflator 3,2 3,2 3,2 4,0 3,5 3,0
Nominalis GDP névekedés 74 7,2 74 7,3 6,7 6,1
Allamhaztartas egyenleg (GDP aranyéban) 29 22 -15 | -39 -3,4 -2,9
Brutté GDP aranyos allamadossag (GDP aranyaban) 71,4 69,8 67,7 | 740 725 71,0

*A 2025. marcius 31-i kormanyzati sajtotajékoztatd alapjan -3,5%
Forrés: Kormany (2024. oktdber, 2025. februdr, 2025. marcius 31.) és GKI.

A GKI a kovetkezé harom évre 3-3,2% kozti GDP niovekedést jelez elore, mely
lassabb (de még mindig dinamikus) boviilést jelent a Kormany 3,9-4,1%-0s szamaihoz
képest. A kormanyzat a kovetkezd harom évre egységesen 3,2%-os GDP deflatorral
szamol, mely az elsd két évben alacsonyabb a GKI kalkulacidiban hasznalt 4,0 és 3,5%-
os értékhez képest. A GKI kutatdi joval magasabb (3,9-2,9%) hidnypalyara szamitanak,
mint a Kormany. Ezzel egyiitt az allamadossaggal kapcsolatos varakozasokban is
markans kiilonbségek vannak. A GKI 2026-ban novekvé (74%-os) allamaddssagra,
majd ezt kdvetden évi 1,5 szazalékpont csokkenésre szamit. Ennek oka, hogy 2025-re
73,8%-0s (2024 tény: 73,5%) ratat jelziink elére, mivel magasabb koltségvetési
(4llamhaztartasi) deficitet varunk (4,5%). Osszességében tehat a GKI - akéarcsak az EU
- ugy véli, hogy a kormanyzati varakozasok tilzéan optimistak. A jelenlegi makro-
kornyezetben legalabbis kétséges a kormanyzat kozéptavli varakozdsai szerinti
gazdasagi ndvekedés €s hianypalya.

A nyugdijkiadasok tekintetében a GKI varakozasai egybeesnek a kormanyéval, bar
eltérd premisszédkra alapozzuk progndzisunkat. A kormanyzat 3,5%-os real GDP
novekedés felett tervez nyugdijprémiumot adni (szerintiik ez 0,6%, 0,4%, 0,6% lehet).
Ezzel szemben a GKI az alacsonyabb redlnovekedés miatt nem szdmol a
nyugdijprémium lehetdségével, ugyanakkor az inflacidés varakozasaink magasabbak
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(melyek leképezddnek a nyugdijfizetések nomindlis értékében), igy hasonld kiadasi
Osszeggel szamolunk, mint a kormanyzat.

Osszességében a GKI szerint az optimista GDP novekedési progndzis miatt a bevételi
oldalon jelentésen kisebb tételek fognak szerepelni, mint amelyekre a Kormany
szamit. Ha a GKI nominalis novekedési szamai teljesiilnek, 2026-ban 40 milliard forint,
2027-ben 250 milliard forint, 2028-ban pedig mar 860 milliard forint bevételkiesés fog
keletkezni. Ezen tul is tovabbi bevételcsokkenést fognak okozni a kovetkezo fejezetben
targyalt idén bejelentett SZJA kedvezmények.

2.5. Az SZJA kedvezmények koltségvetési hatdasai 2025 és 2029 kozott’

Informalisan ugyan, de a Kormany kilatasba helyezte, hogy a valasztasokat megel6z0
hénapokban mar SZJA mentessé teszik a 2 gyermekes édesanydk keresetét. Ahogy az
az ilyen bejelentéseknél ujabban megszokott, homalyban maradt szamos kérdés. Igy
egyebek mellett az, hogy ki szamit kétgyermekes anyanak (aki két gyermeket sziilt, vagy
aki 2 gyermeket nevel), illetve a kétgyermekes apak miért nem (pl. 6zvegyen maradtak,
vagy valas esetén ndla maradt a 2 gyermek)? A csaladszerkezeti kérdések mellett
akadnak mas problémak is a tervezett intézkedéssel (pl. adojovairasok). A legutobbi
bejelentés alapjan a mentességet 4 év alatt érhetik el azok az anyak, akiknek jelenleg
is kiskoru (vagy tanulmanyait végzo) gyermekei vannak (kb. 600 ezer 0), illetve
lesznek.

A brutt6 keresetek alakulisa kereseti 6todonként, 2024. I11. negyedév (ezer Ft)®
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Forras: KSH

7 A GKI korabbi elemzései alapjan: https://gki.hu/language/hu/2025/02/25/a-2-gyermekes-anyak-szja-
mentessege-alulnezetbol-ki-mennyit-nyer-ezzel/
8 https://www.ksh.hu/ksh-monitor/keresetek.html
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Goz

Ezek miatt igen nehéz megbecsiilni az érintett csaladok tobbletbevételeit (amely alapjan
a fogyasztasuk néhet, illetve amely a fogyasztasi adobevételeket noveli). Ez utobbi
kapcsan a gazdasagi miniszter szerint azon csaladoknal, ahol az anya megkapja az
SZJA mentességet, ott az apa addlevonasi joga is megmarad. A szamitasokhoz
érdemes attekinteni, hogy mennyit is keresnek havonta a kétgyermekes édesanyak.
Mivel ilyen nyilvanos adat nincs, ezért kozelithetjiik ezt az orszagos adatokkal tgy,
hogy tudhat6, a ndk kevesebbet keresnek ugyanolyan statusz mellett, mint a férfiak, s
valoszinlileg a gyermekes ndk kevesebbet keresnek, mint a gyermektelenek hasonlo
munkakorokben. Vagyis Osszességében a megadott atlagértékeknél a kétgyermekes
anyaknak kisebb a keresetiik.

A KSH adatai alapjan jovedelmi 6todonként a legalso jovedelmi 6todben a havi brutto
atlagkereset 275 ezer Ft volt 2024. I1I. negyedévében, a kovetkezd 6todben 387 ezer Ft,
majd rendre 521 ezer Ft, 687 ezer Ft, illetve 1 milli6 315 ezer Ft volt a megfeleld érték.
Ezek alapjan az SZJA mentesség maximum tobblete kereseti 6todonként (ha most
bevezetné a Kormdny) havi 41 ezer Ft-t6l 197 ezer Ft-ig terjedne (ha ez 4 év alatt
egyenletesen torténne, akkor mai arakon és kereseti szinteken ezek negyedével lehet
szamolni).

A kétgyermekes anyak keresetének tervezett SZJA mentességének hatasa®
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Forras: KSH adatok alapjan GKI szamitas.

Miutan a Kormany az adojovairas megduplazasat is megigérte, igy a netté hatas az alsé
kereseti 6todben havi 61 ezer Ft, a 2. 6todben 78 ezer Ft, a 3. 6todben havi 98 ezer
Ft, a 4. otodben havi 123 ezer Ft, mig a legfelso otodben 217 ezer Ft lenne. Ez
kétkeresds (azonos kereset(l) haztartas esetében a teljes havi nettd bevételt 8-11%-kal
emelné meg (4 évre osztads esetében évi 2-3%-kal). Az is latszik, hogy habar a
kiskeresetlieck esetében érdemi javulast jelent ez, igazan jelentds hatasa a

9 A 2024. évi keresetek alapjan.
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kétgyermekesek felsé 40%-a (240 ezer haztartas) esetében mutathaté ki. Kiilon
kérdés, hogy ha a kétgyermekes ¢desanyak nettdja emiatt emelkedik, s a
foglalkoztatonak gondot okoz a béremelés, akkor a kovetkezd béremelésekbdl
kimaradnak-e (vagy csak kisebb emelést kapnak-e) 6k. Ez esetben a csaladi kasszat
érint hatas még kisebb. Osszességében elmondhaté, hogy a tervezett intézkedés a
tehetosebb kétgyermekes csaladok helyzetét javitja elsésorban.

A kétgyermekes anyak adokedvezményét életkor alapjan négy részcsoportra bontva
vezeti be a Kormany. A nemzetgazdasagi miniszter altal emlitett kb. 600 ezer
kétgyermekes édesanya egyenld eloszlasat feltételezve, minden évben 150 ezer ujabb
kedvezményezettel szdmoltunk. A 2024-es kereseti 6todok alapjan a kétgyermekes
anyak adomentességének Osszege a 2026-1g varhatd 12%-os nominalis
keresetndvekedéssel 2026-ban 190 milliard Ft-ot tesz ki.1° A novekvd nett6 keresetek
bizonyos hanyadat azonban fogyasztasra koltik a haztartasok,'! amelybdl az allamnak
varhatéan 25 milliard forint afabevétele fog szarmazni, igy 165 milliard forintra
csokkentve a koltségvetési bevételek elmaradasat. Az SZJA kedvezmény mellett a
kétgyermekes csaladok adokedvezményét is megkétszerezi a Kormany (20 ezer
forintrol 40 ezer forintra). Ez a 340 ezer érintett haztartassal szamolva tovabbi 80
milliard forintnyi bevételkiesést eredményez, 6sszesen 245 milliard forint hianyt
generalva. 2029-re, amikor a program kort6l fiiggetleniil minden kétgyermekes anyara
vonatkozik, 770 milliard forint bevételkiesést fog jelenteni 2024-es keresetekkel
szamolva. Feltételezve, hogy 2029-ig 30%-o0s nominalis keresetemelkedés torténik, a
bevételek elmaradasa 2029-ben 1000 milliard Ft lehet. Ezt mérsékli a tobblet kereslet
miatti bevételnovekedés, igy a teljes hatas kozel 700 milliard Ft lesz.

A haromgyermekes anyak kortdl fliggetleniil oktdber 1-t61 jogosultak a kedvezményre,
azonban az egyszeriibb 0sszehasonlitas érdekében a 2026-os koltségvetésre gyakorolt
hatasukkal szamolunk. A 250 ezer jogosult részére mintegy 290 milliard forint SZJA
bevételrdl mond le az dllam, mikdzben a fogyasztasndvekedésbdl varhatoan 30 milliard
forint afabevétel fog jelentkezni. Ez, kiegésziilve a megdupldzodd csaladi
addkedvezménnyel (3 gyermek esetén 100 ezer forintrél 200 ezer forintra nd), 130 ezer
haztarassal szamolva éves szinten tovabbi 150 milliard forintot jelent. Osszegezve a
haromgyermekesek részére nyujtott tamogatasok 410 milliard forintot tesznek ki
2026-ban. A teljes csomag (ketto — és haromgyermekesek egyiitt) dsszesen 610
milliard forintot jelent jovore. 2027-ben 760 milliard Ft, majd 2028-ban 915
milliard Ft a netté hatas 2024-es bérszinten. Mivel a nomindlis keresetek 2026-28
k6zott varhatdan legalabb 22%-kal emelkednek, igy 2028-ra a nettd hatas 1120 millidrd
Ft lesz.

10 Feltételezve, hogy a kétgyermekes anyak kereseti kvintilisei megegyeznek a teljes népesség kereseti 6todeivel.
(https://www.ksh.hu/ksh-monitor/keresetek.html)

11 Fogyasztasi kiadas hanyada a nvekvd keresetbdl: 1. kvintilis — 100%, 2. kvintilis — 90%, 3. kvintilis 80%, 4. kvintilis
60%, 5. kvintilis 20%.
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Harom — és kétgyermekes anyak SZJA adomentességének és az adgjovairas
megduplazasanak hatasa a koltségvetésre a fogyasztas emelkedését is figyelembe
véve (netté hatas, milliard Ft), 2025-2029
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Forras: GKI szamités. A 2024-es keresetek alapjan.

A program gyakorlati és szocialis kérdéseinek tisztazatlansaga (a gyermeket megsziilo
vagy neveld édesanydk kapjak a tamogatast, a gyermekiiket rajtuk kiviilallo okok miatt
egyediil neveld édesapak kihagyésa) mellett silyos terhet ré az egyébként is nehéz
helyzetben 1évo koltségvetésre. A 2025-6s koltségvetést 3,7%-os hidnycéllal tervezte
a Magyar Kormény,!? amit arnyal, hogy az utobbi évek rendre alabecsiilt értékével
szemben az EU 4,6%-os hianyt prognosztizal a kozéptava konvergencia jelentésben. 3
2026-ban az orszaggylilési valasztast tartalmazo évben mar 3,6%-os hidnnyal tervez a
Kormany. Ez azt jelenti, hogy a kiaddsok csokkentését és/vagy a bevételek novelését
kellene a Kormanynak valamilyen moédon megvaldsitania. A most bejelentett
intézkedéscsomag ezzel a céllal szembe megy. Nem véletlen, hogy az Europai Uniod
2026-ra 4,1%-o0s koltségvetési hianyt jelez elére. Nominadlis értelemben a 655
milliardos adocsokkentési program a 2026-os koltségvetési hianyt is mintegy kb.
15%-kal fogja megemelni*

A most bemutatott intézkedés csak egyike azoknak az intézkedéseknek, amelyek a jovo
évi koltségvetést érintik. A nyugdijasok alapvetd élelmiszer vasarlasainak AFA
visszatéritése, a 2025-0s koltségvetésben is mar belengetett 2026-ban kiosztasra keriild
fegyverpénz, valamint a valasztas kozeledtével nagy valdszinliséggel megvaldsulod
,fiskalis expanzid” tovabbi terhet ro a koltségvetésre. A gazdasagpolitika hektikus

12 https://www.parlament.hu/irom42/09894/09894.pdf

13 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-and-fiscal-governance/stability-and-growth-pact/preventive-
arm/national-medium-term-fiscal-structural-plans_en#hungary

14 A 2025-6s 4123 milliard forintra tervezett hianybél kiindulva, a kiad4sok és bevételek inflacioval (4%) szamolt
emelkedése alapjan 4288 milliard forint hiany varhato 2026-ban.
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ado- és illetékvaltoztatasai, egyedi szabalyai, valamint fiskalis stimulusai majd azok
hirtelen visszavagasai a gazdasag természetes miikodésének gatjat képezik.

2.6. Uj gydrak hatdsa

2025-ben a debreceni BMW, a CATL ¢és az EVE Power, valamint a szegedi BYD
kezdheti meg miikodését. Az MNB becslése szerint 2025-ben 7300 foglalkoztatottat
alkalmazhat a harom gyar 6sszesen, mig ez a szam 2029-ig el fogja érni a 24 ezer fot.
Az MNB szamitasai szerint 2025-ben 0,6%-0s, 2026-ban 0,8%-o0s GDP hatasa lehet a
gyaraknak. Az ezt kovetd években fokozatosan né a GDP-re gyakorolt hatasuk. 2030-
ra a GDP tobb, mint 2%-4t teheti ki az 0j gyarak hozzédadott értéke. A Jegybank
kihangstlyozza, hogy a GNI-ra gyakorolt hatds ennél kisebb meértékii, hiszen a
megtermelt hozzaadott értékbdl a tékejovedelem dontd hanyada és a munkajovedelem
egy része is kiilfoldi szereploké lesz.

Az MNB progndzisa altal jelolt hatas jo eséllyel fél évvel cstszik. 2025-ben a GDP
noveld hatds margindlis lesz, mivel az lizemekben még csak probagyartas fog folyni,
igy a hatdsok igazan majd csak 2026-ban jelentkeznek. A GKI becslése szerint a GDP
tobblet hatas 2026-ban 1,2%, 2027-ben 0,6%, 2028-ban 0,4%. Ez alapjan elvben (az
addcentralizacid valtozatlansagat feltételezve) a bevételek rendre 480, 255 ¢és 180
milliard Ft-ot jelentenének a 2026-28-as idészakban. Ugyanakkor tudhatd, hogy az
alacsony foglalkoztatotti tobblet miatt a tényleges bevételnovekedés ettdl elmarado lesz.
Megitélésiink szerint a GDP tobblet 50%-at az amortizacio, 30%-at a profit, mig
fennmaradé6 20%-at a személyi jellegii kifizetések teszik Ki.

Ez utobbiak esetében korantsem mindegy, hogy hazai munkavallalokra vagy
kiilfoldiekre koltik. Az elobbi esetben feltételezhetd, hogy a hazai szereploktol
szivjak majd el a munkaerd jelentés részét, igy a kimutatott tobblet mashol (ahonnan
a munkaerd6 elvandorol) veszteséget jelent (kisebb termelést, kevesebb GDP-t). Paradox
modon még az is lehet, hogy kisebb termelékenységii lesz az i) munkahely, mint a régi,
ami Osszességében a nettdé GDP-t még csokkentheti is. Ez ugyan nem logikus
piacgazdasagi koriilmények kozott, azonban a jelentds tdmogatds intenzitds miatt, amit
az ) uzemek kapnak, mar nem is tlinik annyira lehetetlennek. Amennyiben
vendégmunkasokkal toltik fel a munkahelyeket, tigy a béradokon kiviil tovabbi
tobbletekkel nem lehet szamolni (a vendégmunkésok gyari kantinban esznek, illetve a
gyar teriiletén 1év0 boltban fognak vasarolni, jovedelmeik tilnyomd részét pedig
hazautaljak, mikdzben jellemzden konténerekben laknak a gyar teriiletén).

Mindezeket figyelembe véve a koltségvetési adott évi tobblet bevételi hatas 2026-
ban 100 milliard Ft, 2027-ben 110 milliard Ft és 2028-ban 115 milliard Ft lesz. igy
a koltségvetési bevétel/ GDP arany (2025-6s bazison) 2026-ban 9%, 2027-ben 12%,
2028-ban pedig 15%, vagyis jelentésen kisebb, mint az 4tlagos 42,8%. Osszességében
tehat a GDP novekedésbdl ceteris paribus egyre kisebb adobevétel novekedés adodik.
Ha emellett figyelembe vessziik azt is, hogy az egyes gyarak jelentés kozvetlen
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koltségvetési tamogatast kapnak (csak a CATL 320 milliard Ft-hoz jut, a BYD
esetében 2028-ig 450-500 milliard Ft lehet a timogatas, és a tobbi lizem is kap néhany
tizmillidrdot), igy a kozvetlen tamogatas kozel 1000 milliard Ft-ot tesz majd ki csak a
jelzett 4 gyar esetében. Emellett jelentés, koltségvetésb6l finanszirozott,
beruhazasokhoz is jutnak (erémi épités, csatlakozo infrastruktira fejlesztés (viz- és
szennyvizberuhdzasok, vasut- és kozat fejlesztés stb.)). Ennek nagysagrendje a
kozvetlen tamogatasokkal egyenértékii, 1000 milliard Ft 2028-ig. Ezzel a kozvetlen és
kozvetett tamogatas nagysagrendileg 2000 milliard Ft-tal terheli a biidzsét,
amelyhez képest a befizetések csekélyek.

Osszefoglalva: a kéltségvetési prognozis nem szamol azzal, hogy a GDP béviilésbél
egyre Kisebb mértékben tud bevételi forrasokhoz jutni az allamhaztartas. A
betelepiild gyarak — bar a hazai GDP adatokra kedvezden hatnak — csak kismértékben
tdmogatjdk a bevételi oldalt. Kiilondsen igaz ez, ha a beruhdzasosztonzd és
infrastrukturalis tamogatasokat is figyelembe vessziik.

Becsiilt bevételkiesés kiillonbozo forrasai (milliard forint)

2026 2027 2028

Nominalis GDP eltérés 40 250 860
Két- és haromgyermekes édesanyak SZJA mentessége (nettd hatas) 610 800 1120
Nyugdijasok afa-visszatéritése 150 200 250
GDP novekedés addcentralizacidjanak valtozasa 440 220 140
Osszes potencialis bevételkiesés 1240 1470 2370

Forras: GKI becslés

Osszességében elmondhatd, hogy bevételi oldalrol a GKI jelentésen alacsonyabb
szdmokra szamit a Kormany tervezetéhez képest. A nominalis GDP eltérésbal
fakadoan 2026-ban 40, 2027-ben 250, 2028-ban 860 milliard forint eltérés keletkezik.
Jelentds bevételkiesést eredményeznek az Ujonnan bevezetett gazdasagpolitikai
intézkedések is: a két- és haromgyermekes édesanyak SZJA mentessége 2026-ban
610, 2027-ben 800, 2028-ban pedig 1120 milliard forinttal fogja csokkenteni a
bevételeket (itt figyelembe vettiik a pozitiv (fogyasztasi)) hatasokat is. A nyugdijasok
afa-visszatéritése rendre 150, 200, 250 millidrd forint kiesést fog eredményezni
becslésiink szerint. Az dj gyarak GDP termelésének alacsonyabb adébevételi
hanyadanak kovetkeztében a tervezetthez képest tovabbi 440, 220 és 140 milliard
forinttol fog elesni a koltségvetés. Mindez azt jelenti, hogy a GKI szerint 2026-ban
1240, 2027-ben 1470, mig 2028-ban 2370 milliard forinttal lesz alacsonyabb a
bevétel a Kormany altal tervezetthez képest. Konzervativ szcenaridkat feltételezd
becsléseinket azonban tovabbi, lefel¢ mutaté kockazatok ovezik.
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2.7. Kockazatok

A GKI elérejelzésében bemutatott gazdasagi ndvekedési és egyensulyi palyat szamos,
részben a nemzetkozi, részben a hazai gazdasagi kornyezetbdl fakadoé lefelé mutato
kockazat 6vezi. A vilaggazdasagi €s geopolitikai fesziiltségek — az orosz-ukran habora,
a gazai Ovezetben =zajlo haboru, illetve a Szuezi-csatorna koriili logisztikai
bizonytalansagok — jelentdsen befolyasoljak a kiilkereskedelmi kilatasokat egy olyan
nyitott gazdasag esetében, mint a magyar. A protekcionista fordulat, amely a Trump-
adminisztracio visszatérésével 0j lendiiletet kapott, jelentds bizonytalansagi faktort visz
az eldrejelzésekbe. A vamok kiszamithatatlansaga miatt a legtobb makro indikator
alakulasat az eddigiekhez képest nagyobb kockazatok ovezik.

A geopolitikai fesziiltségek mellett a globalis nyersanyag- és energiaarak volatilitasa,
valamint a nemzetkozi logisztikai lancokban fennallé zavarok is érdemi negativ
novekedési kockazatot jelentenek. Az altalanos bizonytalansdg tovabb csokkenti a
beruhazasi aktivitast, kiilondsen a kiilsd finanszirozastol vagy exportorientalt kereslettol
fliggd szektorokban. Régionk szamara a Nyugat-Eurdpa gazdasdgi novekedésében
bekdvetkezd esetleges megtorpands, kiilondsen a német ipar gyengélkedése, kozvetlen
¢s jelentds negativ hatassal jar.

A nemzetkdzi tényezOk mellett tobb, belsé eredetii kockazat is beazonosithato. A
magyar gazdasdg rovid tavi novekedésének egyik kulcseleme a belsé kereslet
¢lénkiilése lenne, ugyanakkor fennall annak veszélye, hogy a lakossag a magas inflacios
tapasztalatok utdn tartésan Ovatos marad, ¢és jovedelmeinek ndvekvé részét
megtakaritasra forditja. Ebben az esetben a fogyasztas helyrealldsa a vartnal lassabb
lesz, amely a novekedés és a koltségvetési bevételek szempontjabol is kedvezdtlen
fejlemény lenne.

A 2024 végére elfogadott magyar kozéptavu koltségvetési-strukturalis terv sikeres
végrehajtasahoz elengedhetetlen az unids forrdsok folyamatos és zokkendmentes
lehivdsa. Amennyiben az Eurépai Unidval fennallé politikai és jogallamisagi vitak
elhuzodnak, ugy az ezekhez kapcsolodo kifizetések késlekedése vagy
feltételrendszerének szigoritasa a beruhazasi aktivitas és a gazdasagi novekedés
szempontjabol is negativ kovetkezményekkel jarhat.

Szintén kockazatot jelent a hazai kamatkérnyezet alakulasa. A  globalis
kamatcsokkentési ciklus elhuzddasa, illetve a Magyarorszadggal szembeni fiskalis és
monetaris kockazati prémium fennmaradésa azt eredményezheti, hogy a forraskoltségek
nem csokkennek olyan mértékben, mint azt a makropalya feltételezi. Ez negativan
érintené a beruhdzasokat, és tartdsan magas kamatkiaddsokat eredményezne a
koltségvetés szamara.

Végiil, a 2026-os orszaggytilési valasztasok kozeledtével fennall a veszélye annak, hogy
a fiskalis fegyelem fellazul, a kiaddsok novekedési liteme meghaladja a kozéptavra
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vallalt palyat. Ez a fordulat alddshatja az egyensulyi célokat, rontva Magyarorszag
kockézati megitélését és ndvelve a finanszirozasi koltségeket.

Az Eurépai Bizottsag 2024 6szi eldrejelzése szerint a koltségvetési fenntarthatésag
rovid tavon alacsony kockazati. A Bizottsag korai figyelmeztetdé mutatdja nem jelez
sulyos problémakat. Az EB ezzel szemben ugy véli, kozéptavon magas kockazatokkal
kell szamolni. Az adossagrata varhatéan stabil marad 2027-ig, majd novekedésnek
indul, elérve a GDP 85%-at 2035-re. Ennek fo oka a kedvezétlen kamatnovekedés
kiilonbozet (Un. ,,snowball effect”), valamint a tartos strukturalis elsédleges hiany. A
stressztesztek minden vizsgalt forgatokonyv esetén az addssdg tovabbi emelkedését
mutatjak.

A Bizottsdg szerint tovabbi kockéazatnoveld tényezOk kozé tartozik a nagy
devizakitettség, a hazai bankok jelentos allampapir-allomanya, a magas
visszavalthato lakossagi allamadossag (2024 végén kb. 20%), valamint az allami
garanciakbol eredé fiiggd kotelezettségek. Ezzel szemben pozitivum, hogy az allam
finanszirozasa diverzifikalt forrasokon alapszik, beleértve a nemzetkdzi piacokat, a
lakossagi kotvényprogramot €s a belfoldi pénziigyi szektort.

A Koltségvetési Tanacs szerint a koltségvetési egyensuly ¢és az allamaddssag-
csokkentés elérését szamos egymassal 0sszefiiggd kockazat €s kihivas veszélyezteti. A
legfontosabb ezek koziil, hogy a kamatkiadasok a 2025. évi jelentds mérséklddés utan
a kovetkezo években nem csokkennek tovabb, igy az egyensuly javulasa kizarolag
az elsodleges egyenleg szamottevo javulasan mulik. Ennek elérését azonban neheziti,
hogy a koltségvetési terv kizarolag a netté kiadasok visszafogott novelésével
szamol, mikdzben a korabbi években a centralizacios rata emelkedése is szerepet
jatszott az egyenleg javuldsaban. A konszoliddcidés palya megvalositasdhoz
elengedhetetlen, hogy a centralizacios rata legalabb a jelenlegi szinten maradjon, de ez
nem garantalhat6, mivel a haztartasi keresetek és fogyasztas novekedésébol eredd
tobbletbevételeket mar lekoti a csaladi adokedvezmény emelése €s a kiilonadok
szabalyozas szerinti fokozatos kivezetése.

Kiilondsen komoly kockazatot jelent az is, hogy az allamaddssag implicit kamatlaba
a kovetkezé években varhatéoan meghaladja a GDP-deflator értékét, sot egyes
években még a nominalis GDP-novekedés iitemét is. Ez azt jelenti, hogy a kamatterhek
gyorsabban néhetnek, mint maga a gazdasag teljesitménye, igy az allamaddssag-mutato
csokkenése csak stabilan pozitiv els6dleges egyenleg mellett biztosithatdé. Ezt a
helyzetet tovabb sulyosbitja a devizaaddssdg magas aranya, amely az arfolyam
ingadozasokkal szemben érzékenny¢ teszi az addssagallomanyt.

A KT szerint egy masik jelentds kockazat a kozszféra bérkiadasainak alakuldsa:
mikdzben a versenyszféra bérndvekedésével 1€pést tartd kozszféra-béremelésekre van
kilatas, ezek osszege meghaladja a vallalt netté kiadasnovekedés iitemét. igy a
béremelések csak mas koltségvetési tételek visszafogasaval ellentételezhetok. A
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kozszféra béreire 2025-re 7,8%-0s, 2026-ra 7,6%-0s, 2027-re 7,4%-0s nominalis
emelkedéssel kalkulal a Koltségvetési Tandcs, a szektorban foglalkoztatottak
létszamanak stagnaldsa mellett.

Hasonlo fesziiltséget hordoz a nyugdijkiadasok dinamikaja is, mivel az inflacidhoz
kotott nyugdijemelések €s az ) nyugdijak emelkedd 0sszegei miatt a nyugdijkiadasok
gyorsabban ndnek, mint a kiadéasi korlatban szerepld nettdé kiadasok. A tervezett
nyugdijemelés meghaladja a korményzati nettdé nemzeti finanszirozasu elsddleges
kiadasok novekedési iitemét, mivel a nyugdijkiadasok 2025-27 kozott rendre 5,5%,
4,7%, 4,5% lennének, szemben a kormdanyzati kiadasok 4,3%, 4%, 3,9%-0s
novekedésével, ami szintén azt jelenti, hogy mas Kkiadasokon Kkellene
megtakaritasokat elérni. A KT szerint ez azt is jelenti, hogy a koltségvetési kiadasok
béren kiviili részén jelentds csdkkentést kellene elérni ahhoz, hogy az elsddleges
egyenleg javuljon.

A tervek szerint az allami beruhazasok 2025-ben is csokkennek, majd 2026-27-ben
ezen a szinten stagndlnak (2027: 2,7%). Ez 0sszességében a GDP ndvekedést lassitja.
Korlatozott a koltségvetés mozgastere a beruhazasok terén is: az allami beruhazasok
GDP-aranyos szintje nem emelhetd, ezért nem tud érdemben hozzajarulni a beruhdzasi
rata noveléséhez. Ez a korlatozas, a kiadasi oldalrol nézve, szintén fesziti a strukturalis
alkalmazkodas lehetdségeit.

A Standard&Poor’s aprilis 11-1 jelentésében rontott a magyar addsbesorolason. A
befektetésre ajanlott kategoria legaljan (BBB-/A-3) hagyta Magyarorszagot, azonban a
kilatast negativra rontotta.

Az S&P szerint Magyarorszag legfObb gazdasagi kockazata a tartésan magas
koltségvetési hiany, amely 2025-ben a GDP 4,5%-ara, 2026-ban pedig 4%-ara tehetd —
ez joval meghaladja a Kormany céljait. Az allamadossag 73,5%-0s szintje a
legmagasabb a térségben, rdaadasul az EU-bol az egyik legnagyobb kamatteher is
Magyarorszagot stjtja. Mindez sziikiti a koltségvetési mozgasteret, amit az inflacid
ismételt gyorsuldsa tovabb nehezit: a marciusi 4,7%-os érték alapjan az éves atlag 2025-
ben varhatéan 4,5% koriil alakul, igy a jegybank kénytelen 6,5% koriil tartani az
alapkamatot.

A hitelmindsitd szerint komoly probléma az is, hogy az EU-s forrasokhoz — kiilondsen
a 9,5 milliard eur6s RRF-csomaghoz — tovabbra sem fér hozza az orszag. Ez visszaveti
a beruhazéasokat, gyengiti a koltségvetést, és hozzdjarul a gazdasagi nodvekedés
lassulasahoz. Az S&P 2025-re mindossze 1,5%-0s GDP-béviilést var, szemben a
korabban vart 3%-kal. A gyenge belsd kereslet, a bizonytalan befektetdi hangulat és az
FDI bearamléas latvanyos visszaesése (2022: 8,4%; 2024: 2%) is tovabb rontjdk a
kilatasokat.
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A 2026-0s valasztasok kozelsége politikai kockazatot is jelent: a korabbi évek
tapasztalatai alapjan a fiskalis fegyelem lazulasa varhat6, ami alddshatja a koltségvetési
konszolidaciot és az inflacio letorését célzo jegybanki politikat. Intézményi szinten a
hitelmindsité a kiilonleges jogrendek gyakorisagat és a kormanyzati beavatkozasok
salyat is aggalyosnak tartja. Bar torténtek 1€épések az energia-diverzifikécid iranyaba
— példaul a horvat Adria-vezetéken érkezd olaj révén, Magyarorszag tovabbra is
erésen Kitett az orosz energiaimportnak, mely tovabbi kockazatokat rejt magaban.

A GKI szerint a magyar gazdasag Kkilatasait szamos, foként nemzetkozi eredetii
lefelé mutaté kockazat terheli. A geopolitikai fesziiltségek, az energiaarak volatilitasa,
a globalis logisztikai problémak ¢és a protekcionista gazdasagpolitikai fordulat
kedvezdtleniil hatnak az export vezérelt magyar gazdasdgra. Emellett a belsd kereslet
tartos gyengesége, az unios forrasokhoz valo hozzaférés bizonytalansaga, a magas
kamatkornyezet és a 2026-o0s valasztasok kozeledtével varhato fiskalis lazitas is noveli
a kockézatokat. Tovabbi kockazatot jelent az allamadossag magas devizaaranya, a
potencialisan tartos strukturalis elsédleges hiany, a kozszféra béreinek ¢s a
nyugdijak emelésének varhatéan magasabb szintje.
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3. Makrogazdasagi helyzet és prognozis

Tovéabbra is jelentds vilagpolitikai és -gazdasagi bizonytalansagot jelent az orosz-
ukran haboru, a palesztin-izraeli konfliktus, a Vords tenger bejaratanal zajlo félhaborts
helyzet, illetve a fesziilt kinai-amerikai, s (jabban a kinai-EU kapcsolatok. Emellett
jelentds valtozasok varhatok a nemzetkozi kereskedelemben az USA altal aprilisban
bevezetett védévamok miatt, ami kifejezetten kedvezotleniil érinti a magyar export
kilatasokat. Tovabbra is kérdéses Magyarorszag EU-transzferekhez vald tényleges
hozzajutasdnak mértéke és idopontja.

A GKI abbol a forgatokonyvbdl indult ki, hogy az orosz-ukran hdboru a kovetkezd
¢vekben mindinkabb befagyott konfliktussa valik, gydztes €s beke nélkiil, egy
fegyversziinet altal hullamzo6 mértéki fesziiltséget gerjesztve. Az energiaellatas ugyan
stabilabba valt, s kedvezd, hogy az arak a kordbbi kiugré értékek utan végiil a korabban
vartnal kedvezdébben alakultak, de az esetleges USA szankcidk kérdésessé teszik ezt (az
orosz olaj- és gazimport 500%-os vammal valo biintetése). A gazdasagpolitikaban az
¢lénkitd irdnyvonal kerekedett felill az egyensily rovasdra, ami a jové folytatddo
feléléseben (az egészségligy, az oktatas, az innovacié elhanyagolasaban), a gazdasagi
egyensuly fesziiltségeit nagyrészt levezetd inflacid viszonylag magasan maradasaban
oOlt testet.

A vilaggazdasagi kornyezetet nagyban meghatdrozza a konfliktusokkal terhelt
biztonsagpolitikai, valamint a kiszdmithatatlan vilagpolitikai helyzet, amelyek
jelentésen novelik a bizonytalansagot. 2025-ben a nemzetkozi konjunktura kis
mértékben javul, elsdsorban mivel India, illetve Kina is (enyhén csokkend dinamikaju)
novekedési palyan halad, azonban a nemzetkézi kereskedelem vamhaboru miatti
visszaesése ezt akar jelentds mértékben is erodalhatja (Kina esetében a GDP novekedése
3% ala is beeshet). Az EU-ban 2025-ben a novekedés 1% koriil lesz, ami elmarad az
el0zo évtized atlagnovekedésétol, illetve a fejlett orszagok atlagos boviilésétol is (1,7%).
2026-2027-ben minimalisan tovabb gyorsuld novekedésre lehet szamitani (+1-1,5%),
amiben az ipar (ezen beliil a védelmi ipar is) fontos szerepet fog jatszani. Amennyiben
az EU nem tud javitani versenyképességén és nem tud 0j kedvezd nemzetkozi
kereskedelmi kapcsolatokat kialakitani (pl. Indidval, Délkelet-Azsiaval, Latin-
Amerikaval, de Gjabban Kanadaval és Mexikoval is), tartosan lemaradhat a tobbi
gazdasagi nagyhatalomtol.

Magyarorszag kikertilt a recessziobol, miutan fél éven at tartd zsugorodas utan a tavalyi
¢év utolso negyedévében novekedést tudott felmutatni. A novekedés azonban egyelére
eléggé Kkitett a szolgaltatasok volumenvaltozasanak, mivel Iényegében csak ez az g
volt képes novekedéshez segiteni a magyar gazdasagot 2024-ben. A GDP tavaly
mindosszesen 0,5%-kal tudott bdéviilni. Az elmult tiz negyedévbol hatban
visszaesett a GDP. Egyeldre sem az ipar, sem az épitéipar nem tamogatja a gazdasagi
boviilést, és kérdés, hogy a szolgaltatasok mennyire képesek a tovabbiakban is hajtani a
gazdasagot. A beruhazasok tavaly 6,1%-kal csokkentek €s rossz szerkezetiik miatt nem
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tudtak kell6képpen segiteni a novekedést az elmult években. Az egyoldala
iparszerkezet erdésen novelte az europai jarmiipari konjunkturanak valo
kitettséget. Kérdés, hogy a kinai jarmiipart érintd (j USA és EU-s vamszabalyozas
hogyan érinti a magyar iparfejlesztési elképzeléseket. A gazdasagi novekedés a
kovetkez6 években kedvezobb lehet az eddiginél tobbek kozott az ipar boviilése
révén. A novekedés a GKI varakozasai szerint jovore, 2027-ben és 2028-ban is 3,0-
3,2% Kkoriili lesz (erésen lefelé mutato kockazatokkal).

2024-ben a lakossag tényleges fogyasztasa 4,3%-kal emelkedett, az
alloeszkozfelhalmozas viszont 6,1%-kal csokkent. A lakossag realjovedelme 2025-ben
mintegy 4,5%-kal boviil, mig ennél kissé lassabb titemben, 3,5% koriil n6 a fogyasztas.
2026-ban a valasztasi koltségvetés miatt, 6,5% koriili realjovedelem bdviilésre
szamitunk, mely 2027-2028-ra visszaall az évi 5% koriili iitemre. 2026-ban a lakossag
fogyasztasa a GKI elorejelzése szerint 4% koriil, 2027-2028-ban pedig 3-3% koriili
mértékben novekszik.

A beruhazasok rossz szerkezetiik miatt nem tudték kell6képpen segiteni a novekedést
az elmult években, ugyanakkor a jelenlegi fejlesztési elképzelések sem biztatdoak. Az
egyoldalu iparszerkezet erdsen ndvelte az eurdpai jarmiiipari konjunkturanak valo
kitettséget, amiben rovid- és kozéptavon jelentds csokkenés varhaté az USA
védovamjai, valamint a kinai jarmtipart érint6 uj EU-s vamszabalyozas miatt. A GKI
varakozasai szerint a beruhazasok a tavalyi kozel 7%-o0s csokkenés utdn idén még csak
minimalisan nodnek, de 2026-28 kozott évi 3%-kal boviilnek, részben az EU-
transzfereknek koszonhetden. A relative mérsékelt novekedés okai részben az allami-
EU forrasokb6l megvalosuld fejlesztések visszafogasa, részben pedig az uj
amerikai adminisztracio protekcionista intézkedései lesznek, amelyek az EU-t is
hasonlokra sarkalljak (kiilonésen Kina ¢és az USA irdnyaba), melyek a
kiszamithatatlan iizleti kérnyezet miatt is a nagyobb beruhdzasok halasztasara
0sztonzik majd a befektetdket.

A GKI 2025-t6l1 az tjra induld ndvekedés kdvetkeztében a foglalkoztatottak szamanak
stagnalésara, illetve a munkanélkiiliségi rata csokkenésére szadmit. A munkanélkiiliségi
rata 2026-2028 kozott atlagosan 3,6%-ra csokken (részben statisztikai okokbol),
ugyanakkor egyes nagy ipari cégeknél a munkaeréhiany miatt folytatodni fog a kiilfoldi
munkaerd szervezett behozatala.

2024-ben a GDP-aranyos koltségvetési (aAllamhaztartasi) hiany 4,8-4,9% volt, és nem
varhato, hogy ez az arany jelentésen csokkenne 2025-2026-ban. Az Eurdpai Bizottsag
kimondta, hogy Magyarorszagon tartos egyenstlyhidny all fenn, s a kockézatok negativ
tendencidja miatt ez a jovOben tilzottd valhat, ha nem keriil sor gyors szakpolitikai
intézkedésekre.

Az inflacié a 2024. évi 3,7% utan idén eddig kedvezOtleniil alakult, amit a Kormany
szamos intézkedéssel igyekszik kordaban tartani. Osszességében a GKI 2025-ben 4,8%-
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os inflacidra szamit. JovO évtdl az inflacid némileg lassulhat, 2026-ban éves atlagban
3,5%, 2027-ben 3% koriili, majd 2028-ban 1,9%-os fogyasztoi arindex varhatd. A
kedvezodtlen nemzetkodzi kdrnyezet, igy kiillondsen az USA véddvamjai €s az oroszokra
Kivetett (pl. olaj kereskedelmi) szankcioi miatt a felfelé mutatd kockazatok jelentsek.

A GKI prognozisa 2025-28-ra

Megnevezés 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
elorejelzés

1. GDP alakulasa (%) 107,2 104,3 99,2 1005 101,7 | 103,2 103,1 103,0
2. Alldeszkozfelhalmozas valtozasa 105,78 100,7 92,3 93,9 1005 | 103 103 103
3. F dgyasztés valtozasa (%) 104,5 106,6 99,7 104,3 1035 | 104 103 103
4.  Mezbgazdasag 1016 735 1393 89,8 100 100 100 100
5. lpar 1049 1016 95,7 97 1005 | 106 104 103
6. Epitdipar 110,0 103,3 91,7 99,4 100 103 103 103
7. Kiskereskedelem 1122 99,7 96,2 101,0 103 104 103 103
8.  Turizmus 1456 137,1 97,6 1054 105 104 104 104
9. Szallitas 104,3 1143 96,4 102,3 101 102 102 103
10. Info-kommunikacio 118,9 106,3 107,0 1044 105 105 105 105
11. Pénziigyi 110,4 100,1 94,9 102 101 102 102 102
12. Ingatlaniigyletek 101,5 110,0 105,1 101,3 101 102 102 103
13. Szakmai, tudomanyos tevékenység 112,2 1079 99,1 102,1 102 103 103 103
14. Kivitel valtozasa (%) 108,3 110,7 101,7 97,2 101 105 104 104
15. Behozatal valtozasa (%) 107,4 110,7 96,6 96,7 1005 | 104,5 103 103
16.  Aruforgalmi egyenleg (milliard 1,6 9,1 9,0 11,6 14 15 15,5 16
17.  Folyo fizetési mérleg egyenlege 63 -144 14 15 2 25 3 3
18. Folyo fizetési mérleg egyenlege -41 -8,5 0,7 0,7 0,9 1,1 1,3 1,2
19. Alapkamat az id6szak végén (%) 2,4 13 10,8 6,5 6,2 5,0 3,5 3,0
20. Euro atlagos arfolyama (forint) 358,5 392,0 3820 3952 410 415 420 425
21. Allamhéztartasi egyenleg a GDP %- -7,1 -6,1 -6,7 -4.9 -4,5 -3,9 -3,4 -2,9
22. Allamad(')sség (GDP %-aban) 76,2 739 730 735 738 74 725 71,0
23. Fogyasztoi arindex 105,1 1145 1176 103,7 1048 | 103,5 103 19
24.  Munkanélkiiliségi rata az idészak 41 3,6 41 42 4.0 3,8 3,6 3,4

Forras: KSH, MNB, NGM, 2025-28: GKI

Egy fére juto GDP 2010-2024 (USD PPP)

o ‘//—\//

55 000

45 000

BOO o e —— T T~

25000

15 000

5000
201020112012201320142015201620172018201920202021202220232024

= Eurdzona

Eurdpai Unid

USA Kina e Magyarorszag

Forras: Eurdpai Bizottsag

46



GKI Gazdasagkutaté Zrt. @ GKI

A valtozd vilagrendrdl, i nagyhatalmak felemelkedésérdl és a novekedés
forrasairdl szolnak az elmult évek vilaggazdasagi és geopolitikai elemzései,
2010 6ta az amerikai egy fore jutd real GDP novekedés 12 ezer dollar volt, ami nem
csak a magyar és europai novekedésnél, de a 6500 dollart eléré kinai novekedésnél is
tobb. Ez azt jelenti, hogy hidba nétt szazalékos aranyban a kinai GDP jobban az
amerikainal, nominalis értelemben az oll6 tovabb nyilt, mig a magyar ,,felzarkozas”
csak a tovabbi leszakadas elkeriiléséhez volt elegend6. Az 1) vilagrend és a
»Zgazdasagi semlegesség” elméleteivel ellentétben, a kinai gazdasag nem a nyugati,
hanem a magyar gazdasidgot kozelitette meg az elmult évtizedekben. Ezzel
parhuzamosan a magyar gazdasag nem kozelitette meg az Eurdpai Unié nominalis
atlagat (a vasarloerd paritdson kimutatott ndvekedés dacéra), a nagy Osszegli unios
tdmogatasok ellenére sem. Az elmult évek nodvekedési adatai bizonyitjak, hogy az
extenziv gazdasagi fejlodéssel ellentétben tényleges felzarkozast akkor tud elérni egy
orszag, ha tudésintenziv, magas hozzaadott értékli termékek és szolgaltatdsok
eldallitasdban vesz részt.

3.1. Vilaggazdasdg - novekvd fesziiltségek, javulo konjunktira

2025-ben a globalis gazdaséagi trendek alakulasat tovabbra is jelentdsen befolyasoljak a
geopolitikai fesziiltségek, az infliciés nyomas (nagyrészt az USA vampolitikaja
miatt), a technologiai fejlodés és a fenntarthatosagi kérdések. A vildggazdasagi
kornyezetet nagyban meghatarozza a konfliktusokkal terhelt biztonsagpolitikai helyzet.
Eurdpa szamara gazdasagi szempontbol elsdsorban az orosz-ukran haboru hatasa
jelentds, ami a magasabb energiaarakkal, a szankcidk hatasaival és a fegyverkezési
kényszerrel egyiitt jelentdsen visszafogja a novekedési kilatasokat. A Trump vezette
USA kormanyzat erdteljes kdzvetitdi szerepet vallalt a habor békés lezarasaban. A GKI
szerint legvaldszinlibb forgatokonyv szerint eldszor rovidtava és bizonyos teriiletekre
kiterjedd tlizsziinetet ktnek a felek, ami kedvezd esetben ezt kovetden az egész frontra
Kiterjedo tlizsziinetet eredményezhet majd. Ez a szankciok fokozatos Kkivezetésével
erdsithetné a gazdasagi novekedési kilatasokat az EU, és ezen beliil kiilonosen
Kozép-Kelet-Eurépa szamara.

A Kozel-Keleten ismét fokozodik a fesziiltség, miutan 2025 marciusaban az izraeli
hadsereg atfogd tdmadasokat inditott a teljes gdzai Ovezetben arra hivatkozva, hogy a
Hamaész nem tartotta be a janudrban alairt tlizsziineti megéllapodast. Az USA 1j vezetése
erdteljesebben kiall Izrael érdekei mellett, valamint Iranra is a korabbiaknal erételjesebb
nyomast gyakorol. A Szuezi-csatornanal 1évo fél-haboris helyzet is fokozddott
marciusban, ami az USA éltal a jemeni huszik ellen, a hajozas szabadsaga érdekében
inditott légicsapdsokkal vette kezdetét, amire az Iran &ltal tdmogatott ldzaddk is
igyekeztek ellentdmadassal reagadlni. Mindekdzben Tajvan koriil is élezdédnek a
fesziiltségek. A konfliktusok erdteljes fokozddasa tovabb novelheti a
kereskedelempolitikai bizonytalansagot, ami mar most is rendkiviil magas szintet ért
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el. Nem mellékesen az energiaarak magas szintje is jelentds részben ezeknek a
konfliktusoknak kdszonhetd, mely érdeke Irannak és Oroszorszagnak, de nincs ellenére
Kinanak sem, mivel a kiszolgaltatott helyzetben 1év6 orosz szallitoktol olcson jut
nyersanyagokhoz és energidhoz.

Az USA 4prilisban bejelentett védévamjai vilagszinten kereskedelmi fesziiltségeket
sziilnek, csokkentve a globalis kereskedelem hatékonysagat és novelve a gazdasagi
bizonytalansagot. Az EU-t 20%-o0s, az autdipart pedig 25%-os vammal terheli ezentul
az USA. Az Eurdpai Uni6 valaszintézkedésekkel fog €lni, ami tovabb fokozhatja a
kereskedelmi haborat és kihat az EU exportald agazataira. Magyarorszag — mint
exportorientalt, és az autdipar teljesitményének kiilonosen kitett EU-tagallam —
megsinyli a globalis kereslet visszaesését €s az ellatasi lancok zavarait. A Kinara kivetett
100% feletti vamok praktikusan kiszoritjak a kdzvetlen kinai exportot az USA piacérol,
ugyanakkor a kozvetett (mas orszdgokon keresztiili) exportnak még van potenciélja az
egyes orszagokat eltérOen sjto protekcionista vamok miatt.

Az USA kiilpolitikaja egyeldre a lazabb nemzetkdzi szovetségek €s az erésebb nemzeti
érdekérvényesités irdnyaba mutat. Ennek hatasara konfliktusba keriilt szamos korabbi
partnerével, illetve gazdasagi versenytarsaval is, ami egy protekcionistabb nemzetkdzi
gazdasagi kornyezetet eredményez, aminek az eredménye visszafogottabb
kiilkereskedelem és gazdasagi novekedés lesz. A kiszoruld orszagok (Mexiko,
Kanada, India, Délkelet-Azsia Kkistigrisei) ugyanakkor részben az EU-val vald
kereskedelem révén javithatnak helyzetiikon. Az USA-bél Kkiszoritott kinai cégek
dompingje ellen elobb-utébb az Unionak is védekeznie kell, ennek elsé jelei mar
latszanak.

A geopolitikai fesziiltségek polarizaltabba teszik a vilaggazdasagot, illetve gazdasagi
»blokkosodas” is kezdetét vette, amelyek nehézséget jelentenek a nemzetkozi
kereskedelemben hid szerepet betdlteni kivand Magyarorszag szamara. A kozeljovoben
erételjesebb szovetségek alakulhatnak, kiilonésen az EU-ban (akér Anglidval és
Kanadaval kézosen), illetve Azsiaban (pl. Tajvan, Japan és Dél-Korea kozott) az USA
uj kiil- és kereskedelempolitikdjara adott valaszként. A meglévd geopolitikai
fesziiltségek tovabba ingadozé nyersanyagarakhoz, ezen belill pedig emelkedé
olajarakhoz vezetnek, mikdzben a kereskedelem tovabbi széttoredezése zavarokat
okoz a kereskedelmi halézatokban.

Az EU gazdasagi novekedése érdemi hatassal van Magyarorszag gazdasagi kilatasaira,
az EU jelenleg azonban jelentés novekedési kihivasokkal kiizd. Az USA mérsékelni
kivanja az Ukrajnanak nyujtott katonai €s gazdasagi tamogatést, melynek potlasat csak
az EU tudnad megvalositani, jelentds koltségek mellett. Az EU és a tagallamok ilyen
jellegti kiadasai mar igy is jelentOsek, ezt realisan leginkabb akkor lehetne drasztikusan
fokozni, ha a befagyasztott mintegy 300 milliard eurd orosz vagyont erre hasznalna fel
az EU, vagy ha jelentds hitelt venne fel (ami viszont hosszabb tavon fognd vissza a
novekedési kilatasokat). A rendkiviil megnovelt fegyverkezési kiadasok gazdasagi
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novekedéshez valo tartdés hozzajarulasa mérsékelt, és egyuttal elveszi a lehetdséget mas,
a novekedést jobban tamogato teriiletektél. Az USA Trump-vezette protekcionista
gazdasagpolitikajara is valaszt kell talalnia az EU-nak versenyképességének javitasa,
illetve kereskedelmi kapcsolatainak atgondolasa révén.

A vilaggazdasagban kedvezé gazdasagi valtozasok is korvonalazédnak: a zold
atallas és a fenntarthatdé gazdasagi modellek el6térbe kertilése meghatarozza a globalis
gazdasagi stratégidkat, mikozben a digitalis atalakulas és a technolégiai fejlodés
gyors iiteme 1j lehetéségeket és kihivasokat hoz. Az EU a kordbbiaknal vélhetéen
nagyobb szerepet fog szanni az innovacidkra, ezen beliil kiilonésen az Al-hoz
kapcsolodo fejlesztésekre, mikdzben a versenyképességet esetleg visszafogd zold
megoldasok priorizalasa atmenetileg hattérbe szorul.

2024-ben a nemzetkoézi konjunktura javult, elsdsorban az amerikai gazdasag
teljesitményének koszonhetéen. Az USA GDP-je a 2024-ben 2,8%-kal boviilt, idén
ennél kisebb (1,8% koriili) boviilés varhatd. A globalis ndvekedés varhatéan stabil
marad, de visszafogott lesz. Az Egyesiilt Allamok novekedési kilatasa némileg
ellensulyozza a tobbi fejlett gazdasag, kiilondsen a legnagyobb eurdpai orszagok
kedvezbtlenebb kilatasait. Hasonloképpen, a feltérekvd piacokon és fejlédd
gazdasdgokban az arucikkek — kiilondsen az olaj — termelésének és szallitdsanak
fennakadasai, a konfliktusok, a polgari zavargasok és az extrém iddjarasi események
miatt csokkent a Kozel-Kelet és Kozép-Azsia, valamint a szubszaharai Afrika
novekedési potencidlja. Ezeket a csokkenéseket részben ellensilyozza az azsiai
feltorekvo gazdasagok javulasa, ahol a félvezetdk ¢€s elektronikai cikkek iranti kereslet
ugrasszeri novekedése — amelyet jelentds mesterséges intelligencia beruhdzasok
hajtanak — tamogatja a ndvekedést, kiilonosen Kinaban és Indiaban végrehajtott jelentds
allami beruhazasok révén. Kina gazdasaga tavaly (hivatalosan) 5%-kal nétt, de a
varakozasok szerint kozéptavon ez mar csak 3,5% koriil lesz majd. Az arnyék
bankrendszer, az ingatlan szektor Osszeomldsa, a fiatalok egyre nagyobb
munkanélkiilisége kihivasok elé allitja az orszdgot, mikdzben az ¢élénkitési kisérletek
eddig nem jartak sikerrel. India gazdasaga tovabbra is erés novekedési palyan van,
tavaly 6,5% novekedést ér el és idén is hasonld boviilés varhato, amit a digitalizacio és
a fiatal, dinamikus munkaer6 hajt.

A ciklikus egyenstlytalansagok enyhiiltek az év eleje 6ta, ami hozzajarult a gazdasagi
tevékenység ¢és a potencidlis kibocsatas jobb Osszehangolasdhoz a nagyobb
gazdasagokban. Ez az alkalmazkodés kozelebb hozza az inflacids ratdkat az egyes
orszagok kozott, és Osszességében csokkentette a globalis inflaciét. Ez a 2023-as 6,7
szazalékrol 2024-ben 5,8 szazalékra, 2025-ben pedig varhatéan 4,3 szazalékra csokken,
a fejlett gazdasagok pedig elébb érik el inflacios céljaikat, mint a feltdrekvo piacok és
fejlodd gazdasagok. Bar a globalis dezinflacid a varakozésok szerint halad, az
arstabilitds felé vezetd uton még eldfordulhatnak akadalyok. Az arucikkek arai
stabilizalodtak, de a szolgaltatasok éarainak inflacidja tovabbra is magas maradt sok
régioban. Az OECD orszagokban az inflacio kozéptadvon még kozelebb keriilhet a
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legtobb kdzponti bank 2%-os célkitlizéséhez. Az eldrejelzések szerint a maginflacio is
fokozatosan csokken.

Ez utobbi azonban kétségessé valik, ha az USA tovabbi vamokat vet ki, amelyre az EU
valaszlépéseket tesz, Ez ugyanis az inflacid felporgését okozza mar idén is.

Az EU-ban a gazdasagi novekedés mérsékelt volt tavaly, ugyanis 2024-ben csak
0,9%-0s GDP-novekedés volt az EU egészében, és 0,7%-0s az euréovezetben. Az EU
GDP-n6vekedése 2025-ben varhatéan 1%-ra (az eurd dvezetben 0,9%-ra) javul majd,
de még ez is jelentdsen elmarad az el6z0 évtized atlagndvekedésétdl, illetve a fejlett
orszagok atlagos boviilésétdl (1,7%). 2026-2027-ben minimalisan tovabb gyorsuld
novekedésre lehet szamitani (+1-1,5%), amiben az ipar (ezen beliil a védelmi ipar is)
fontos szerepet fog jatszani. Jelentds novekedési kockazatot jelentenek a magasabb
vamok miatt visszaesd export, a habortk és konfliktusok miatti magasabb nyersanyag
és energia arak, a logisztikai kihivasok, illetve 4ltalaban a bizonytalansag, ami a
beruhazasok halasztasahoz vezethet.

Régionk gazdasagi Kkilatasait leginkdbb Nyugat-Eurdpa gazdasagi ndvekedési
kilatasai, valamint az Oroszorszag Ukrajna ellen inditott habortjanak a kovetkezményei
hatarozzak meg, de kockazatot jelentenek a gazai dvezetben zajld haboru és a Szuezi-
csatornanal 1évo fesziiltségek 1is, illetve a Trump adminisztrdcid protekcionista
intézkedései. Magyarorszag gazdasagi kildtdsai szempontjabol meghatdrozéak a
jarmiipar, ehhez kapcsolodoan az akkumulatoripar nemzetkozi keresleti kilatasai,
illetve az EU ezen agazatokat érintd szabalyozasai. Ez utdbbi kapcsan a kilatasok
egyeldre kifejezetten kedvezdtlenek. Németorszag marciusban elfogadta azt az 1000
millidrd eurés fejlesztési csomagot, mely sordn — nagyrészt hitelbdl — felporgeti
gazdasaganak novekedését, kiilondsen infrastruktira, klimavédelmi ¢és védelmi
beruhazasok révén, de ezek kdzvetetten sem hatnak a magyar exportkilatdsokra az eltérd
iparszerkezet miatt.

Tovabbra is nagy jelentdségli hazank energiaellatasi biztonsaganak és koltségének
alakulasa. Jelenleg a Torok Aramlaton érkez6 foldgaz nem csak ehhez, de ahhoz is
hozzdjarul, hogy tranzitorszagként az orszag érdekérvényesitési sulya novekedjen a
régioban. A kovetkezd évekre fontos kérdés, hogy hazdnknak sikeriil-e tovabb erdsiteni
a gazdasagi kapcsolatait Kindval, és ezaltal tovabb novelni a bedramlé befektetéseket,
habar ezen befektetések tényleges hozzajarulasa a magyar gazdasaghoz hosszabb tavon
mérsékeltnek tekinthetd (szakértdi vélemények szerint az arbevétel 4-10%-a lesz a GDP
hatas, de ennek 80%-a kiaramlik majd az orszagbol). Az MNB a 4 legnagyobb futd
beruhazas egyiittes GDP hatasat 2028-ig 2,8%-ra teszi. A Kormany tajékoztatasa szerint
a kozeljovOben erésodhet a gazdasagi kapcsolat az USA-val bilaterdlis egyezmények és
beérkezd beruhazasok révén, ami ellensulyozhatja az USA 4ltal kivetett vamok negativ
hatasat. Ennek valdsagtartalma erdsen kétséges. Ugyanakkor a hazai energiapiacra
erdteljes csapast jelenthet, ha elfogadjdk azt a torvényt az USA-ban, amely alapjan
500%-o0s vamot vetnek ki az orosz olajat és/vagy foldgazt felhasznalé orszégokra.
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Amennyiben ezt tényleg elfogadja az amerikai térvényhozas, akkor jelentds dilemma
elé keriil hazank: a jelents koltségvetési bevételt hozo energia importot, vagy az
amerikai exportot valasszuk.

3.2. Gazdasagi novekedés - csokkeno mozgdstér mellett is novekedés

A GDP 2024-ben volumene 0,5%-kal nétt, mig a naptarhatassal kiigazitott adatok
alapjan a gazdasag teljesitménye az eloz6 évhez képest 0,6%-kal novekedett.
Magyarorszag kikertilt a recessziobol, miutan fél éven at tartdé zsugorodas utan a tavalyi
év utolso negyedévében novekedést tudott felmutatni. A novekedés azonban egyelore
eléggé Kitett a szolgaltatasok volumenvaltozasanak, mivel csak ez az ag volt képes
novekedéshez segiteni a magyar gazdasagot 2024-ben.

Az elmult tiz negyedévbdl hatban visszaesett a GDP, ¢s az erds élénkiilést tovabbra
is érdemi kockazatok terhelik. Egyeldre sem az ipar, sem az épitdipar nem tamogatja a
gazdasagi boviilést, és kérdés, hogy a szolgaltatdsok mennyire képesek a tovabbiakban
1s hajtani a gazdasagot, kiilondsen ugy, hogy a kormanyzati intézkedések tovabbra is
inkabb az ipart tamogatjak, mig a szolgaltatast bizonyos esetekben visszafogjak (pl.
kiilonadok, arszabalyozasok révén).

A magyar gazdasag 2008 6ta tobbszor is lecstiszott a ndvekedési palyéjarol (pénziigyi
valsag, adossagvalsag, COVID valsag), és mikdzben a régio tobbi orszaga lehagyott
minket, de rendre visszatalalt. Az elmult két évben viszont megint megtorpant
Magyarorszag gazdasaga, ¢és a tartdos novekedési palyara allas jelentos
kihivasokkal terhelt. A Kormany szerint a novekedés f6 gatjai kozeé tartozik a magas
inflacio, a gyengélkedd német ipar (a visszafogott export révén), valamint kdzvetetten
az orosz-ukran habort. Idén a fogyasztdi arak novekedése minden jel szerint még
magasabb lesz a tavalyinal, a német gazdasdg beindulasa legfeljebb az év masodik
felében kezdddhet meg, és egyeldre az orosz-ukran habort befejezésének iddpontja is
bizonytalan.

A vilaggazdasag alakulasa tovabbra is jelentds hatassal van Magyarorszadg gazdasagi
helyzetére. A globalis gazdasagi trendek, a geopolitikai események €és a nemzetkozi
pénziigyi piacok mozgasai kozvetlen és kozvetett mddon is befolyasoljdk az orszag
gazdasagi teljesitményét. A kelet-k6zép-eurdpai gazdasagokat egyre inkabb sujtja a
nemzetkozi kornyezet kedvezétlen alakuldsa, ¢és a régio orszagai a globalis gazdasagi
valsag egyik legsebezhetébb pontjaivd valtak. A Trump elnok 4altal elinditott,
kiszamithatatlan gazdasagi ¢és kereskedelempolitikai 1épések egy Uj és egyeldre
kiszamithatatlan vilagrend irdnyaba mutatnak. Ennek kovetkeztében meggyengiilt a
kordbban a magyar gazdasdg novekedését meghatarozd export vezérelt modell,
mikozben az 10j, hossza tdvon fenntarthato stratégidk — igy kifejezetten a magasabb
hozzaadott értékii tevékenységek felé valé elmozdulis — megvaldsitasa iddigényes,
¢s jelentds strukturdlis akadalyokba iitkozik. Ezek a tényezOk komoly kockézatot
jelentenek Magyarorszdg szamara a jovObeni gazdasagi stabilitds €s novekedés
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szempontjabol. A globalis inflacio, a még mindig magas energiadrak €s az er6so6do forint
novelik az importkoltségeket, ami kedvezodtleniil hat a magyar vallalatok
koltségstruktirajara. Az energiafiiggoség ¢s a nyersanyagimport dremelkedése noveli a
termelési koltségeket, ami versenyképességi kihivasokkal jar.

A magyar gazdasag rovidtavi boviilése szempontjabol ugyanakkor tovabbra is
meghatarozo jelentdségli, hogy az export teljesitménye tovabb erdsodjon. Ez
utobbihoz fontos lenne a {6 felvevd piacaink — igy kiilondsen Németorszag —
keresletének, gazdasaganak novekedeése. Az EU visszafogott gazdasagi ndvekedése és
a geopolitikai fesziiltségek 2025-ben még nem dinamizaljak az export keresletet. Az
eurdpai autdipar és mas ipari szektorok gyengébb teljesitménye kozvetleniil érinti a
magyar exportot, kiilonosen az autogyartds és az elektronikai termékek terén. A
kilatasokat meghatarozza tovabba az elektromos autok piaca, tekintettel arra, hogy a
Magyar Kormény az iparfejlesztést elsésorban ebben az agazatban képzeli el, de
egyeldre ebben a kordbban vartnal Iényegesen alacsonyabb novekedésre lehet szamitani.
Az elektromos auték iranti kereslet jelentésen csokkent az EU-ban, foként a
legnagyobb piacnak szamitd6 Németorszagban, és nem varhatd, hogy 2025-ben ebben
jelentds valtozas lenne.

A 2021-2027-es idészakban minket megilleté 22 millidrd eur6 EU-s forrasboél eddig
csak ezen Osszeg 8%-ahoz jutottunk hozza. Az Eurostat adatai szerint Magyarorszag
a jelenlegi unids ciklus alapjan az alacsony arény ellenére a tagallamok elsé felébe
tartozik a forrasok lehivasat tekintve, annak ellenére, hogy tovabbra is érvényben
vannak az 55%-os jogallamisagi felfiiggesztések. A kedvezO ndvekedési kilatasok
szempontjabol ugyanakkor meghatarozo jelentdségli, hogy az EU-s forrasok minél
nagyobb aranyban elérhetéek legyenck hazank szamara (a 2014-2020-as ciklusban a
forrasok 98%-at tudtuk lehivni). Az Ujjaépitési és Helyreallitisi alap forrasai
esetében lathaté, hogy kifutunk az idébél, mert 2025 végéig le kellene kotni a
forrasokat. Eddig egy 10%-os eldleget kaptunk, tovabbi forrasokra egyeldre nem
szamitunk (a kordbbi jogallami aggalyok mellé a Szuverenitds Védelmi Hivatal
1étrejotte, a Gylilekezési Torvény modositasa, illetve az Eurdpai Birosag dontéseinek
negligdldsa miatti biintetés is bekeriilt a megoldandd kérdések kozé, melyek kapcsan
nem varhat6 gyors megoldas.)

2025 elején egyelore nem alakultak annyira kedvezoen a folyamatok, ahogy arra
szdmitani lehetett. Az idei novekedési kilatasok jelentds kihivasokkal terheltek. A
novekedést ugyan tdmogatja, hogy a héaztartasok fogyasztasi kiadasa a realjovedelmek
emelkedésének kovetkeztében tovabbra is dinamikusan boviil és a beruhdzasok esése
remélhetdleg idén mar ndvekedésbe fordul. Ugyanakkor az is latszik, hogy az inflacio
magasabb lesz a kordbban vartnal, valamint, hogy a kedvezétlen kiilsé kornyezet az
exportkilatdsokat nem javitja. Ez utdbbi vonatkozasaban meghatirozoak a német ipar
elhuzodo gyengélkedése, az Egyesiilt Allamok protekcionista és kiszamithatatlan
kereskedelempolitikdja, illetve a kinai ipari talkinélat erdteljesebbé valasa. A GKI
szerint Magyarorszag GDP novekedése 1,7% koriil alakul 2025-ben. A mérsékelt
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gazdasagi novekedés elsésorban a kedvezétlen exportkilatasoknak, a noévekvo
importkoltségnek, a hazai iparfejlesztési modellnek, valamint a visszafogott
beruhazasoknak koszonhetd. A gazdasagi novekedés a kovetkezo években
kedvezobb lehet tobbek kozott az ipar boviilése révén. A GDP novekedés a GKI
varakozésai szerint 2026-2028 kozott évi 3-3,2% koriilire gyorsulhat.

A GDP novekedési iiteme haroméves A GDP aranyos aruforgalmi egyenleg
atlagai, 2016-2028 (szazalék) haroméves atlagai, 2016-2028 (szazalék)
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Forras: KSH, GKI

3.3. Fogyasztas és beruhazas - kedvezd fordulat kozéptavon

A fogyasztoi bizalmi index az elmult egy évben trendjében enyhén csokkend volt, ezzel
egylitt 2025 februarjdban nagyon tavol all a 2022. februéri (orosz-ukradn konfliktus
kezdete) szintjétdl. A részindexek koziil foként az orszadg gazdasigi helyzetének
jovoébeli megitélése huzza lefelé az indexet, ugyanakkor a tobbi alindex is csak
stagnaléasra volt képes az elmult 1,5 évben.

A minimalbér 2025-ben 9%-kal, a garantalt bérminimum 7%-kal nétt. A
miniszterelndk bejelentése alapjan a Kormany 2-3 éven beliil szeretné elérni, hogy
Magyarorszagon 1 millié forint legyen a brutto atlagkeresetet. Ennek egyik
kommunikalt eszk6ze a minimalbérek drasztikus (ezer eurdra torténd) emelése lehet,
ami a jelenlegi gazdasagi struktirat figyelembe véve jelentdsen ronthatja az orszag
gazdasagi versenyképességét. A GKI szerint a tervezett atlagkereset csak jelentds
inflacio esetén, és/vagy statisztikai ,,megoldasokkal” valésithaté meg ilyen
rovidtavon, legrosszabb esetben jelentds csédhullam is kialakulhat. Fenti vallalas
eléréséhez a 2025-0s emelés mértéke idéaranyosan nem elegendo.

A Kormany fokozatosan szamos, gyermekes csalddokat érinté intézkedést vezet be.
2025 juliustol és 2026 januartol két 1épcsdben aranyosan dupldjara emelik a csaladi
adokedvezmény Osszegét. Emellett a haromgyerekes anyak 2024 oktoberétdl, mig a
kétgyerekes édesanydk 2026 januarjatodl korcsoportonként, fokozatosan élethosszig
tarté személyi jovedelemadé mentességben részesiilnek. Elészor a 40 év alattiak
kapjak meg a kedvezményt 2026 januarjatol, majd évente emelkedik a korhatar: 2027-
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ben 50 évre, 2028-ban 60 évre, végiil 2029-t61 minden kétgyerekes anya jogosult lesz
ra. Az intézkedés mintegy 600-700 ezer csaladot érint majd. E hatasok 2025-ben 0,8
szazalékponttal, 2026-ban 2,2 szazalékponttal, 2027-ben 0,4 szazalékponttal, mig
2028-ban 0,6 szazalékponttal emelik a jovedelemtomeget. 2026-ban a j6vedelmeket
0,7 szazalékponttal tovabb emeli a rendvédelmi dolgozdk szamara kifizetésre keriild
egyszeri fegyverpénz.

2025-ben - részben a fentick hatasara - a brutté atlagkereset jelentés differencilas
mellett 7,5% koriil (a KSH altal vizsgalt korben ennél kissé nagyobb iitemben)
emelkedik. A kozszféraban a pedagogusok emelése felfelé huizza az indexet.

A nyugdijak inflaciokovetd emelése varhatdan folytatdodni fog, a 13. havi nyugdij
megmarad. Ugyanakkor a nyugdijakon beliil vészesen nd a differencialddas, a (féleg a
régen megallapitott 0sszeget kapd) kisnyugdijasok jelentds része a tavaly kiugroan
magas ¢lelmiszer-inflacié miatt nagyon nehéz helyzetbe keriilt. 2025-ben varhatéan mar
nyugdijprémium kifizetésére is sor keriilhet (ez alapjan a redlnyugdij 0,5-1%-kal ndhet),
késziilve a valasztasokra.

A lakossag realjovedelme a fentick eredményeként 2025-ben mintegy 4,5%-kal
boviil, mig ennél Kissé gyorsabb iitemben, 5% koriil né a fogyasztas. 2026-ban a
valasztasi koltségvetés miatt ennél gyorsabb, 6,5% koriili realjovedelem bdviilésre,
mely 2027-2028-ra visszaall az évi 5% koriili iitemre. Mivel a jelentds
jovedelemkiaramlas foként a magasabb jovedelmiiek jovedelemtomegét emeli, ezért a
tobblet csak részben keriil elfogyasztasra, tetemes hanyadabol megtakaritas lesz. 2026-
ban a lakossag fogyasztasa a GKI elérejelzése szerint 4%-kal, 2027-ben és 2028-ban
pedig 3-3% koriili mértékben novekszik.

Az alloeszkoz-felhalmozas novekedési A lakossagi fogyasztas novekedési iiteme
iiteme haroméves atlagai, 2016-2028 haroméves atlagai, 2016-2028 (szazalék)
(szazalék)
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A nemzetgazdasagi beruhazasok 2024-ben KSH eldzetes adatai alapjan 15 501 milliard
Ft-ot tettek ki. ami 13,8%-o0s volumencsokkenést jelent 2023-hoz képest. Ezzel 2. éve
esett a volumen. Az ¢épitési beruhdzdsok volumene 14,6, a gép- ¢&s
berendezésberuhazasoké 13%-kal csokkent. A beruhazasok 33%-a a feldolgozoiparban
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valdsult meg, ahol 14%-kal visszaesett a fejlesztések volumene az egy évvel korabbi,
magas bazishoz képest. A masodik és a harmadik legnagyobb stlyt nemzetgazdasagi
ag, az ingatlaniigyletek €s a szallitas, raktarozas fejlesztései is csokkentek (13, illetve
25%-kal), amiben a lakasépitések, -felujitasok mérséklddé volumene, illetve az allami
infrastrukturalis megrendelések visszafogasa nagy szerepet jatszott. Csupan néhany
kisebb sulyt nemzetgazdasagi ag (koztik a legdinamikusabban a pénziigyi
szolgaltatasok, a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas, a kozigazgatas és az energiaipar)
beruhazasi aktivitasa emelkedett.

A beruhazasi adatokon egyelore nem latszik sem a BMW, sem a CATL, de a BYD
szegedi beruhazasanak hatasa. Ennek oka részben az lehet, hogy a beruhdzés
tulnyomo részét jelentd gépbeszerzések a végén dsszpontosulnak, illetve az is, hogy a
hangzatos bejelentések ellenére jelenleg csak egy kis része valosul meg a terveknek.
Habar ezek a beruhdzasok papiron novelik a beruhazasi ratat, tovagylirtizé hatdsai nem
lesznek, mivel a beruhazas 85-90%-a import (beleértve a konkrét épitést is).

A Kormany tovabbra is az olcso hitelekben latja a beruhazasi aktivitas novelésének
eszkozét, ezért ujabb, a KKV-k szamara szolgélo hitelprogramot inditott. Mivel a KKV
szektor jellemzden keresleti problémakkal szembesiil, illetve a személyi jellegli
koltségek is gyorsan emelkednek (s a tervek szerint ez még erdsddne is), €zen
intézkedések hatasa marginalis marad. Ennek oka az, hogy mar most is jellemzden
kamattamogatott és allami garanciaval védett a KKV hitelek nagy része, illetve a nem
KKV hitelek egy jelentés része is (MFB és Eximbank hitelei, tokeprogramjai).

A kiilfoldi befektetések Magyarorszagra torténd dramlasa 2024-ben mérsékelt maradt.
A geopolitikai bizonytalansagok és az eurdpai gazdasdgi lassulds csokkentették a
befektetdi bizalmat. Ugyanakkor a kormdnyzati 0szténz0 programok ¢&s az
infrastrukturalis fejlesztések tovabbra is vonzdva tehetik Magyarorszagot a befektetok
szdmara, ¢és ennek keretében foleg kevés szdmu, de nagyértékii beruhdzasra lehet
szdmitani. Ugyanakkor ehhez egyre nagyobb tdmogatasra (koltségvetési kiadasra) lesz
sziikség.

Magyarorszag energiafiiggosége, illetve az energiaarak kezelése kihivasok maradnak
2025-2026-ban is, de ennek mértéke kisebb, mint az elmult években. A fenntarthatdsagi
torekvések és a megujuld energiaforrasokba torténd beruhazasok elétérbe keriiltek. A
Kormany célkitlizései kozott szerepel az energiahatékonysag javitasa €és a megujulo
energiaforrasok ardnydnak novelése, amelyhez unids tdmogatisok és nemzetkdzi
egylittmikodések is hozzajarulnak. A lakossdg szamara mar kiiréasra is keriilt a csaladi
hazak energiahatékonysagi javitasara vonatkozo 0ij palyazat. A Jedlik Anyos program
keretében 440 milliard Ft tdmogatidst nyujt a Kormdny és az EU energetikai
fejlesztésekre. Ezen belil 96 millidrd Ft keretosszeggel a tavfiitési rendszerek
hatékonysaganak javitdsara lehet palyazni, 270 milliard Ft pedig a vallalati
energiahatékonysagot javitja. A Demjan Sandor program keretében elsésorban az
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ingatlanpiacon felhasznalhat6 forrasok fokozhatjék a beruhazasi aktivitast, de kozvetlen
beruhdzas tamogatas is van 48 milliard Ft értékben.

A GKI varakozésai szerint az alldeszkoz-felhalmozés tavalyi kozel 7%-os csokkenés
utan idén még csak minimalisan ndnek, de 2026-28 kozott évi 3-3%-kal bdviilnek,
részben az EU-transzfereknek koszonhetden. A relative mérsékelt novekedés okai
részben az allami-EU forrasokbol megvalosulo fejlesztések visszafogasa, részben
pedig az uj amerikai adminisztracio protekcionista intézkedései lesznek, amelyek
az EU-t is hasonlokra sarkalljak (kiilondsen Kina ¢és az USA irdnyaba), melyek a
kiszamithatatlan iizleti kornyezet miatt is a nagyobb beruhdzdsok halasztisara
0sztonzik majd a befektetdket.

3.4. Redlfolyamatok - exportorientdlt palya, lassan magahoz téro ipar

A magyar ipari GDP 2023-ban 4,3%-kal, 2024-ben 3%-kal csokkent, ezzel visszaesett
a COVID miatt bekovetkezett 2020. évi visszaes€s szintjére. Bar idéntd]l némi javulés
elképzelhetd (mar csak a bazishatds miatt is) egyeldre inkabb csak stagnalds varhato,
mivel a szerkezeti problémak nem teszik lehetdévé a vart ,repiilérajtot”. A nemzetkozi
fejlemények szerencsére felvetik a kedvezd fordulat lehetéségét is.

Az ipari termelés gyengélkedésének elsodleges oka a kedvezdtlen nemzetkozi
kornyezet. Legfobb piacunk az Eurdpai Unid, azon beliill Németorszag. Az uni6 ipari
termelése 2023-ban 2,2%-kal nétt, a német 1,4%-kal csokkent. 2024-ben mar az unid
feldolgozoipari termelése is esett 0,4%-kal, a német pedig 6%-kal. Lathato, hogy a
magyar ipari visszaesést onmagaban a kiilpiac nem indokolja, strukturalis okok is
szerepet jatszanak benne. A hazai iparpolitika az autégyartas preferalasaval egy
olyan iparaghoz kototte a magyar gazdasagot, ami egyrész erdsen Kkitett a
konjunkturalis ingadozasoknak, masrészt maga is szerkezetvaltason megy at. Az
elektromos autogyartas tovabbra is perspektivikus ugyan, de ezen beliil az elektromos
jarmiigyartas érteklancanak egyik legkevesebb hozzaadott értéket eldallitdo szakaszara,
az akkumulatorgyartasra koncentralni erésen vitathaté prioritas. Riadasul az
elektromos jarmivek terjedést is rosszul becsiilték meg, mivel a folyamatban tul nagy
szerepet jatszottak az allami és unids tdmogatasok, illetve az autogydrakra rott
kényszerek. Ezek lehetetlen helyzetbe hoztik az eurdpai gyartokat: a sok kotelezd
biztonsagi ¢és emisszidcsokkentési részegység beépitése nagyon megdragitotta az
autokat és emiatt komoly piacvesztést szenvedtek el. Eurdpabol eltlintek az olcso
kisautok, még az elektromos hajtast is elsGsorban nagy, draga jarmiivekbe kezdték
beépiteni. A hianyt az azsiai jarmiivek toltotték be. Mostanra ugyan a szabalyozok is
felismerték, hogy a kényszerekkel komoly hibat kovettek el, de kérdéses, hogy sikeriil-
e még visszanyerni az eurdpai autds cégeknek a versenyképességiiket, vagy
reményteleniil elbuktak a konkurencia mogott.

Ugyanakkor a geopolitikai fordulatok a tul szigori, igy a termeléket korlatozo
szabalyok lazitasat hozzak magukkal (ennek megfelelden lehet, hogy a teljes Green
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sagkuta

Deal halasztasra keriil). Kideriilt, hogy a fosszilis energiahordozok és az atomenergia
egyidejii korlatozasa komoly versenyhatranyba hozta az eurdpai ipart a vilagpiacon. Itt
i1s a korlatozasok enyhitése varhatd, ami egyelore nem terjed ki az olcsé orosz
forrasokra, de ezen a téren is lehetnek valtozasok a kozeljovOben. A varhato
ujrafegyverkezés (Rearm Europe) pedig 0j keresletet jelent az eurdpai ipar szamos
teriilete szamara. Ebbdl a magyar gyarak is kivehetik résziiket, nemcsak a mar itt levd
hadicégek (10szer-, kézifegyver- €s tankgyartas) de az eurdpai partnereknek beszallitok
is. Kiilonosen jo esélyei lehetnek a magyar vegyipari cégeknek, illetve azoknak, akik a
megnovelt haderé személyi allomanyanak ellatasaban vesznek részt (pl. ruhazat,
gyogyszer, ¢lelmiszer, személyi felszerelések stb. gyartoi). Azonban ez Gnmagaban alig
lendit valamit az ipari 6sszes kibocsatason alacsony részesedésiik miatt.

Tovabbi lehetdség rejlik abban, hogy az allami tAmogatasok leépitésének sokkja utan az
eurdpai autopiacon kezd magara talalni az elektromos auté szegmens. Bar ezt
inkdbb a kinai gyartok tudjak most kihasznalni, a Magyarorszdgon lassan termelésbe
1ép6 BYD-gyarnak ez boviild keresletet jelenthet. Ugyanakkor a fosszilis meghajtasu
autok 2035-0s forgalomba allitasi tilalma varhatéan kitolodik, ami visszaveti az
elektromos autok iranti keresletet.

A termelésbdviilés akadalyai kozott a GKI tizleti felmérésében még tavaly januarban is
a kereslethianyt jelolték meg legnagyobb ardnyban a valaszadok, a munkaeréhiany
emlitése a negyedik helyre szorult a gyakorisagi sorrendben, a valaszaddk alig tobb,
mint egytizede tekintette ezt ndvekedési korlatnak. Ez nem is csoda, hiszen a
munkanélkiiliek szama két éve novekszik az orszagban, és ez igaz a szakképzett, illetve
a fels6foku végzettséggel rendelkezokre is. A kereslet varhato felfutasahoz tehat human
er6forras oldalrol valdszintileg tudnak majd alkalmazkodni a vallalatok.

Az ipari GDP novekedési iiteme Az épitoipari GDP novekedési iiteme
haroméves atlagai, 2016-2028 (szazalék) haroméves atlagai, 2016-2028 (szazalék)
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Nagyobb gondot jelent, hogy a feldolgozoipari beruhazasok 2023-ban 4,7%-kal, 2024-
ben 14,2%-kal estek az el6z6 évhez képest. Ez mar a termelésbévités, illetve 0j piacokra
orientalodas miszaki alapjait veszélyezteti. A beruhdzasok visszaesésének elsdsorban a
kereslethiany volt az oka, de az iizleti kdrnyezet bizonytalansaga sem tesz jot hosszl
tavl befektetések vallalasanak. Varhatd, hogy az eurdpai kereslet fellendiilése legalabb
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az egyik akadalyt megsziinteti. Osszességében idén az ipari GDP 0,5%-kal béviilhet,
mig 2026-ban 6%-kal, 2027-ben pedig 4%-kal, majd 2028-ban 3%-kal nd.

Az épitéipari termelés volumene a COVID-valsag hatasara nagyot esett (2020-ban
csaknem 10%-kal csokkent 2019-hez képest), de 2021-ben visszanyerte a lendiiletet
(+12%). 2022-ben lelassult a dinamika, ekkor mar csak 1,6%-o0s boviilés kovetkezett be
¢éves alapon. 2023-ban és 2024-ben visszaesett az épitési teljesitmény, 5,3, illetve 0,4%-
kal, s 2025 sem indult jol. Az épitdipari beruhazasok 2021-ben még szamottevéen
ndttek, de a 2022-2024 kozotti iddszakban évrdl-évre jelentdsen csokkentek. Az Opten
adatai szerint az épitéiparban miikkodé vallalkozasok szama és az 0j alapitasok mértéke
2023-ban és 2024-ben is csokkent az el6z6 évekhez képest, s ez a tendencia az dgazat
minden teriiletét érintette.

A GKI felmérése szerint a kereslet hianya a legfontosabb, a termelés bovitését
korlatozo tényezo — 2025 februarjaban a valaszadok fele panaszkodott errdl. Elég sok
termelOt érint hatranyosan a munkaerdhidany és a vevok fizetési késedelmei, illetve az
egyéb pénziigyi jellegli probléméak. Az MNB hitelezési felmérésének eredményei azt
folyamatosan romlott és 2024-ben is csak alig-alig tudott javulni. A piaci nehézségek
kovetkeztében novekedett a lanctartozdsok mértéke, ami tovabb sulyosbitja a
vallalkozasok pénziigyi helyzetét és rontotta a szektor egészének stabilitdsat. A
fenntarthatosag, a hulladékgazdalkodas, a zold épités, a digitalizacio és a technologiai
korszerlsités terén jelentkezd kihivasok nehezitik az &4gazat alkalmazkodasat a
keresletkorlatos piaci koriilményekhez. A hazai épitési beruhdzasok finanszirozasa —
kiilonds tekintettel a kozosségi megrendelésekre — erdteljesen fiigg az unids forrasoktol.
A 2021-2027 koz6tti pénziigyi ciklus magyarorszagi forrdsainak késéssel torténd €s csak
részleges lehivasa az épitdipart nehéz piaci helyzetbe hozta. Ugyanakkor a szektor a
kovetkezd 3-4 évben tobb noévekedési potenciallal is rendelkezik, amelyek
hozzéjarulhatnak az dgazat fellendiiléséhez. A Kormany altal tervezett gazdasagélénkitd
intézkedések, mint példaul a lakasépitési és feltjitasi programok, varhatéan novelik az
¢épitdipari aktivitast. Pozitiv hatdsa lehet az energiahatékonysagi projekteknek, amik
Osztonzik az épiiletek energetikai korszertsitése iranti keresletet. Az elsésorban
koltségvetési infrastrukturalis beruhdzasok, mint példaul kozlekedési projektek,
varhatéan 0j lehetdségeket teremtenek az épitdipari vallalatok egy szilk szamara. Az
alkalmazott 1Uj technologidk ¢és digitalizacid6 novelhetik a hatékonysagot és
versenyképességet, ami hossza tdvon hozzajarulhat az 4gazat ndvekedéséhez.

Ugyanakkor a fejlédés tutjaban szdmos kockazati tényezdé all. A geopolitikai
problémak, az instabil energiadrak, a fokozod6 szakemberhidny és bérnyomas, illetve a
hitelkamatok jovObeni alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansagok akar komoly
gondokat is okozhatnak. Az 0j épitési eldirdsok és szabalyozdsok betartdsa tovabbi
koltségeket és adminisztrativ terhet r6 az épitdipari vallalatokra. A 2028-ig tart6 idészak
legnagyobb kihivasa az egész épitésgazdasagi értéklanc szerepléi szamara a
hatékonysag javitisa. Ennek elsd eleme a projektek jobb eldkészitése a
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koltségesokkentés, a képzés, a munkaerd kivaltasanak modozatai. Osszességében a GKI
2025-ben stagnalé épitdipari termelésre szamit 2024-hez képest (s még igy is
érezhetOk érdemi kockdzatok), mig a 2026-2028-as években évi atlagban 3%-0S
novekedési iitem is redlis lehet.

Az ingatlantigyletek agazat teljesitményének alakuldsa hazankban ciklikus jellegi. A
szektor teljesitménye erdsen korreldl a GDP alakuldsaval, mivel a lakossagi és vallalati
ingatlanvasarlasok nagyrészt a gazdasagi kornyezet fliggvényében alakulnak. Emellett
a piac teljesitmeénye fiigg, a kamatkornyezettdl, a hitelezési feltételektdl, illetve a
befektetdi bizalomtol. A vilagpolitikai, geopolitikai hatdsok egyértelmiien és
kozvetleniil befolyasoljadk az ingatlanpiaci trendeket. Mivel az ingatlanba valo
befektetés hosszu tava elkotelezOdést jelent, ezért a befektetéi bizalom sokkal
lényegesebb, mint egy gyorsabban mozdithaté eszkozosztalyba vald befektetés
esetében. Az erre a piacra torténd befektetési dontések sokszor régids szemléletiiek, azaz
nem csak az adott orszagra, hanem az adott régiora kialakitott befektetéi politikatol
fiiggenek. Magyarorszagon 2020-2022-ben a jarvany negativ hatdsat gyors
visszapattanas kovette az alacsony kamatok és a koltségvetési tamogatasok hataséra.
Ebben az iddszakban az 4gazat GDP-termelési volumenindexe éves atlaga 4,2%-0S
novekedést mutatott. 2023-2024-ben a hazai ingatlanszektor megsinylette az
energiavalsag lassitd hatasat. Az inflacié megugrott, az energiaarak rendkiviil volatilis
modon alakultak. A magas kamatok ¢€és a gazdasagi bizonytalansag miatt az
ingatlanszektor egy lassul6 ciklusba kertilt, mivel a magas inflacid és a megemelkedett
hitelkamatok miatt kevesebb tranzakcio tortént. 2023-ban az agazat GDP-termelése
5,1%-kal, 2024-ben viszont mindossze 1,3%-kal boviilt a megel6z6 évhez képest. Az
ingatlaniigyletek beruhazasi ciklusa egy kicsivel masként alakult. 2020-ban a
novekedési iitem meghaladta a 20%-ot éves Osszevetésben. 2021-ben 2,8%-0s
visszaesés kovetkezett be. 2023 ismét egy jobb év volt, ekkor 7,6%-0s novekedés
realizalodott. 2023-2024 egyértelmiien a visszaesés évei voltak, 10-13% zuhanéssal a
megel6zd évhez képest. Az Ingatlanfejlesztési Kerekasztal altal 2024 végén
megkérdezett szakértok tobbsége szerint az ingatlanszektor 2024-ben elérte a
mélypontot ¢s megkezdodott a visszarendezodés, 2025-2028 a szakértok szerint a
fellendiilés esztendei lesznek. A GKI szerint az ingatlaniigyletek szektor GDP-
termelése 2025-ben 1%-kal, a 2026-28-as idGszakban éves atlagban 2-3% koriil
béviilhet.

Az aj lakasok piaca egyértelmiien csokkend tendenciat kovet. 2020-ban még 28,2 ezer
lakést adtak at, ami akkoriban 11 éves csticsot jelentett. 2021-2022-ben még sikertilt 20
ezer koriili szamu lakast épiteni, de ez a szam 2023-ra 18,6 ezerre, 2024-re 13,3 ezerre
csokkent. Ez nyolcéves mélypontot jelent. A korményzat igyekszik e teriileten
¢lénkiteni: bevezette a CSOK Pluszt és a kedvezményes lakasafa hatdlyat 2026 végéig
meghosszabbitotta. A GKI 2025-ben 10-12 ezer, a 2026-2028 kozotti iddszakban éves
atlagban 15-18 ezer 0 lakasnak a piacra keriilésével szamol. A lakasfelajitasi és
korszeriisitési tevékenység terén 2025 utan lassu boviilés varhatd. A hasznalt lakasok
piaca kétéves sziikiilés utan, 2024-ben ujra erdére kapott: a tranzakciok szama 40%-ot
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kozelitd mértékben emelkedett 2023-hoz képest. 2025-ban a SZEP-kirtya és a
nyugdijcélu megtakaritdsok egy része is lakascélra kolthetd, igy varhato a tranzakciok
szdmanak emelkedése. A jelzaloghitelek piaca valosaggal felrobbant: 2024-ben tobb,
mint megkétszerez6dott 2023-hoz képest. A lakaspiaci boom hajtotta a novekedést: a
lakéashitelek kihelyezése 127%-kal bdviilt az el6z6 évhez képest. Idén tovabbi
novekedeés varhato a lakossagi szegmensben, a zaszlovivo idén is a lakashitelezeés lehet.
Az elOrejelzési idOszakban a hasznalt lakasok piaca végig ¢élénk maradhat, tekintve,
hogy a 2024-ben indult fellendiilés hattere varhatéan a kozeljovében sem valtozik.
Ugyanakkor a tulzott eladosodas azzal jar, hogy a hitelfelvevok jelentds részének
késobb, a torlesztések miatt, visszaesik a fogyasztasa.

A hazai iizleti ingatlanpiac befektetési forgalma a COVID-valsag miatt 2020-ban
nagyot esett. 2021-ben valamelyest ¢lénkiilt, de nem tudott visszatérni a jarvany elétti
szintre. Ezutan azonban a visszaesés évei kovetkeztek: 2022-ben 28%-kal, 2023-ban
38%-kal, 2024-ben 44%-kal csokkent a megel6z6 évekhez képest. A tranzakciokban
2021 utan egyértelmiien a hazai gyokerti befektetok dominaltak. A kovetkezé 3-4 évben
az ingatlaniigyletek ndovekedési potencialjat leginkabb a gazdasagi helyzet (a gazdasagi
novekedeés mérteke ¢€s jellege), a kamatkornyezet (a lakas- €s vallalati hitelek kondicioi),
az allami tdmogatasok, a befektetéi aktivitds és a digitalizacids trendek fogjak
meghatarozni. A fenntarthato fejlesztések térnyerése €s a logisztikai ingatlanok iranti
kereslet novekedése lehetnek a legmarkansabb tendenciak. Az erds teriileti koncentracio
az elkovetkezd idészakban némileg oldodhat, a nagyobb vidéki kdozpontok gazdasagi
aktivitdsanak névekedésével parhuzamosan.

Az ipari (logisztikai) ingatlanok fejlodése egyértelmii sikertorténet. Ezen a részpiacon
is némi lassuléds kovetkezett be, de a kilatasok tovabbra is jok. Az online kereskedelem
novekedése folytatodik, ami tovabbi raktarkapacitdsok iranti keresletet generalhat,
kiilondsen Budapesten és a nagyobb logisztikai csomdpontokban. Az ipari fejlesztéseket
szamos allami és EU-s forras tdmogatja, foként a zold technoldgidk és a fenntarthatd
infrastruktara tertiletén. Ugyanakkor a logisztikai ingatlanpiac novekedését lassithatja
az autopalyak, vasuti infrastruktira és a hataratkelok fejlesztésének elmaradasa, ami
csokkentheti Magyarorszag vonzerejét logisztikai kozpontként. Az irodapiacon az
allam meghataroz¢é tulajdonossa 1épett eld, ami varhatéan a jovében sem valtozik. Kevés
uj, kiadhato iroda épiil és altalanossagban a kihasznalatlansag a korabbinal joval
magasabb, 14% koriili. Bar a home office tartdsan megmarad, sok cég ujraértékeli az
irodaigényét, és kisebb, de modernebb, jobban kihasznalt terekbe koltdzik. A rugalmas
irodak (co-working, hot desking) iranti kereslet novekedhet. A befektetok bevonzasa
érdekében ebben a szegmensben jelentds atarazdsokra lenne sziikség. Az
energiakoltségek és az lizemeltetési dijak emelkedése miatt a bérldk koltségesokkentési
Iépéseket varnak, ami a bérleti dijak nyomasat novelheti.

A magyar mezogazdasag hullamzo teljesitménye azt eredményezte, hogy 2022-ben

0,9%-kal csokkentette a nemzetgazdasagi GDP-t, 2023-ban 1,2%-kal emelte, 2024-ben
0,3%-kal ismét csokkentette. Ennek oka az, hogy a magyar agrarium erdsen ki van téve
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az 1d@jaras valtozasainak. E téren nem is varhat6 valtozas a kovetkezd években. Az
id6jaras minden orszag mezdgazdasagat befolyasolja, a magyart azonban erdsebben,
mint a legtobb eurdpai orszagét. A hazai mezdgazdasag szerkezeti torzulasai miatt nem
tud j6l alkalmazkodni a klimavaltozashoz.

Az agrariumra a rendszervaltas 6ta ratelepedett a politika, ami a foldkarpétlas, a
szabad foldforgalom korlatozasa, illetve a folyamatos allami timogatasok és
piacvédelem miatt felkésziiletleniil érkezett el az unios csatlakozashoz. Mikozben a
kornyezd orszagok gazdalkodoi beletanultak a versenygazdasagba, a magyar gazdaknal
— versenykoriilmények hijan — ez elmaradt. A foldek jelentés része nem azok kezébe
keriilt, akik a legjobban tudtdk volna hasznositani.

Mostanra egy torz dualis szerkezet alakult ki a magyar mezégazdasagban: vannak a
viszonylag kis (sokszor a megélhetéshez sem elegendd) foldteriileteken miik6dd egyéni
gazdasagok, amelyek zOme hatékonysagban, jovedelmezdségben, a vezetd koraban és
képzettségében is elmarad a gazdasagi tarsasagoktol, amelyek jobban felszereltek,
nagyobb teriileten gazdalkodnak. A 2023-as oOsszeiraskor a gazdasagok 53%-a 5
hektar alatti volt, ami nem biztositja egy csalad megélhetését. A méretgazdasagos
miivelés hataranak tekinthetd S0 hektarnal nagyobb birtokok aranya csak 11% volt.

Az unios csatlakozastol azt vartuk, hogy az — akkor — félmilliard fogyasztobal allé
piachoz valo korlatozas nélkiili hozzaférés az agrarium aranykorat hozza el.
Ehelyett az unids tagsag az agrartamogatasokrol szolt, mar a felkésziilési iddszakban
1s, majd a késObbiekben még inkdbb. Az unids koltségvetésben Magyarorszagnak
megszavazott tamogatasok befagyasztdsa a Kozos Agrarpolitika alapjan jard
tdmogatdsokat nem érinti, a tamogatasok felvételére berendezkedett jaradékvadasz
gazdasagok tovabb folytathatjak eddigi mikodésiiket. A piaci  viszonyok
tanulmanyozasa és a kereslet mozgasara valo felkésziilés csak kevés agrarcégnél folyik,
ezek altalaban sikeresen és jovedelmezden is mitkddnek. A tdAmogatasvadasz birtokokon
elsdsorban kevéssé igényes szantofoldi novénytermesztés folyik. A munkaintenziv
kertészet, szélészet visszaszorult az orszagban és a tudas- és befektetésigényes
allattenyésztés aranya is az optimalisnak tekintett 50% alé esett a brutt6 kibocsatasban.

Mostanra kideriilt, hogy az idéjaras kockazatai elleni védekezés olyan akadalyba
iitkozik, amire korabban nem szamitottunk. Eddig is nyilvanvalé volt, hogy az
aszalyok ellen ontozéssel lehet védekezni, de csak nagyon kevés helyen — a
mezdgazdasagi teriilet 2-3%-4an valdsult ez meg. Idékézben kideriilt, hogy nem is
nagyon lehet ezt ndvelni: az orszdg agrarteriileteinek mintegy 5%-a Ontdzhetd
egyaltalan. A talaj mélyrétegeib6él Magyarorszagon egyre inkabb eltiinik a viz. A
XIX-XX. szazadi foly6szabalyozasok, mocsarak lecsapoldsa, a belvizmentesitések uj
terliletek termelésbe vonasat tették lehetévé. Azonban a legalabb az év egy részében
vizzel boritott teriiletek csokkenése ahhoz vezetett, hogy a csapadék, az dradasok nem
tudtak leszivarogni a talajba €s a hajszalereken, foldalatti vizfolyasokon eljutni a miivelt
teriiletek ald. Mostanra mar félsivatagos teriiletek alakultak ki az orszagban, az alf61don
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mar kaktuszfélék is megjelentek és egyre tobb mediterran névény is megél, terem az
orszagban.

A viztarolok épitésére vannak tervek, a folyamat halad is, bar nehézkesen. Azonban
a nyari hdségben a tarolok vize elparolog, ez nem elég hatékony megoldas. Novénnyel
boritott, takart feliiletekre (Iényegében a lapok visszaallitasara) van sziikség, illetve
arra, hogy nagy esOk utan kialakuld belvizeket ne vezessék el, hanem hagyjak
leszivarogni a talajba. Mindez teljesen eltér az eddigi mezogazdasagi gyakorlattol és
szemlélettol. Nyilvan senki nem is akarja a foldjét lapositas céljara atengedni, vagy a
belviz miatt lemondani az O8szi vetésrdl. Bar ezeken a teriileteken is lehet Uin. foki
gazdalkodast folytatni, ennek jovedelemtermeld képessége messze elmarad a most
alkalmazott megoldasoktol. A valtozas egyelore megvaldsithatatlannak tlinik, bar most
indul egy kormanyprogram a viz boritotta teriiletek novelésére.

A mezogazdasag kilatasai tehat nem igazan jok Magyarorszagon a kovetkezd
¢vekre. Hosszabb tdvon egy agrarreform segithetne a helyzeten, ami elsdsorban a
szabad foldforgalom bevezetését, masodsorban a vizes ¢l6helyek helyreallitdsat
foglalnd magéaban. A kovetkezo 3 évben a mezogazdasag stagnalasara szamit a GKI,
de a ragados szaj- és koromfajas virus elterjedésének fiiggvényében akar
csokkenés is elképzelhetd idén a tavalyi kedvezdtlen év ellenére is.

A kiskereskedelmi forgalom volumene a 2023-0s 7,7%-os csokkenés utan 2024-ben
mindossze 2,8%-kal nétt. Ezen beliil az élelmiszer ¢és élelmiszer jellegli vegyes
forgalom 3,9%-kal, a nem élelmiszer forgalom 2,6%-kal, mig az {izemanyag forgalom
0,1%-kal boviilt. A keresetek impozans emelkedésének fényében mindez nagyon
szerény novekedés, ugyanakkor a nehéz 2023-as évet kdvetden nem valészini, hogy a
megtakaritasi hajlandosag erésodne a lakossag korében. Ezt idén a valasztasok eldtti
jovedelemkidramlas dinamizdlhatja valamelyest, igy Osszességében GDP-ben mérve
3% koriili bdoviilés varhaté. 2026-ban a Kormany altal generalt plusz
jovedelemkiaramlas miatt ennél gyorsabb, 4% koriili iitemben bdéviil a
kiskereskedelmi forgalom, mely 2027-2028-ban visszaall a 3% koriili iitemre.

A kereskedelmi GDP novekedési iiteme A turizmus és vendéglatis GDP
haroméves atlagai, 2016-2028 (szazalék) novekedési iiteme haroméves atlagai,
108 2016-2028 (szazalék)
115
107
106
110
105
104 105
103
102 100
101
100 95
99
98 90
2016-2018 2019-2021 2022-2024 2025-2028 2016-2018 2019-2021 2022-2024 2025-2028

Forras: KSH, GKI
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2024-ben a termékexport euroban szamitott értéke 3,6, az importé 5,7%-kal kisebb
volt az egy évvel korabbinal. Az igy keletkezett 11,6 milliard eurods aktivum 2,6
millidrd euros javulast jelent 2023-hoz képest. A pozitiv egyenleg tovabbra is a gépek
¢s szallitoeszkozok jelentds exporttobbletének koszonhetd. Termék-kiilkereskedelmi
forgalmunk kozel hiromnegyedét az EU tagallamaival bonyolitottuk le, az ebbdl
szarmaz6 forgalom egyenlege exporttobbletet mutatott, mikozben az union kiviili
orszagokkal szemben passzivum alakult ki. A szolgaltatas-kiilkereskedelem esetében
2024-ben az export 3,1, az import 1,7%-kal haladta meg az egy évvel korabbit. Az igy
kialakult 12 milliard eurés aktivum 6,2%-o0s egyenlegjavulast jelent 2023-hoz
képest. Az idei és a kovetkezé évek export kilatasait nagyban meghatarozza az
autoipar alakulasa, valamint az USA altal bevezetett védovamok, illetve az azokra
adott EU valaszlépések hatasa. A GKI 2025-ben az exportvolumen 1%-0s, az
importvolumen 0.5%-0s novekedésével szamol, 2026-28 kozott Osszességében
atlagosan évi 3-5% koriili béviilésre szamit a kovetkezd években.

2024-ben a turisztikai szallashelyeken 44,2 millio éjszakat toltottek el a vendégek,
ami 5,8%-kal magasabb, mint 2023-ban. A belfoldi vendégek 2,0, a kiilfoldiek 9,9%-
kal tobb (22,0 millio, illetve 22,2 millid) vendégéjszakat toltottek el a turisztikai
szallashelyeken. Osszesen 20 565 turisztikai szallashely, ezen beliil 2088 kereskedelmi,
illetve 18 477 magan- és egyéb szallashely fogadott vendégeket 2025 elején. A
turizmus noévekedése folytatodik, idén 5%-0s, 2026-2028-ban atlagosan 4%-0S
boviilésre lehet szamitani.

A szallitasi GDP novekedési iiteme A telekom GDP novekedési iiteme

haroméves atlagai, 2016-2028 (szazalék) haroméves atlagai, 2016-2028 (szazalék)
105 114
113
112
104 111
110
109
103 108
107
106
102 105
104
101 103
102
-
100 100

2016-2018 2019-2021 2022-2024 2025-2028 2016-2018 2019-2021 2022-2024 2025-2028

Forras: KSH, GKI

2024-ben az aruszallitas teljesitménye nem valtozott 2023-hoz képest mivel az elsd
félévi novekedést, teljesen erodalta a masodik félévi csokkenés. A koziti fuvarozas
2%-kal nétt, mig a vasati 3%-kal, a csévezetékes pedig 8%-kal csokkent. A
nemzetkozi fuvarok a gyenge német ipari teljesitmény ellenére is 6%-kal tudtak néni
tavaly, mig a belfoldi fuvarok 11%-kal lettek kisebbek. A kézat 12%-kal tudta novelni
a nemzetkdzi fuvarteljesitményt, a vasatndl viszont 3%-os csokkenés volt — ez
utobbiban nagy szerepe volt néhany nagy hazai export volumen (pl. Dunaferr)
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kiesésének. Tavaly a ndvekedéshez nem tudott hozzajarulni az akkumulétoripar sem,
amely tavaly a vartnal alacsonyabb kibocsatast tudott csak realizalni.

2025-ben mintegy 1%-kal néhet az aruszallitasi teljesitmény, elsésorban a tovabb
boviilo koziati nemzetkozi fuvarozasnak koszonhetéen. Az idei elsé félévben még
nem varhat6 érdemi boviilés — a vasttnal valdszinlileg csdkkenés lesz a teljesitményben
— de a mésodik félév némi kedvezd fordulatot hozhat a relevans kiilpiacok novekedése.
Kozéptavon a boviilésben jelentds szerepet jatszik majd a hazai autdipari és
akkumulatoripari termeléegységek kibocsatasanak novekedése. 2026-2028-ban
atlagosan évi 2-3%-kal bdéviilhet az agazat.

A pénziigyi GDP novekedési iiteme Az ingatlan GDP novekedési iiteme
haroméves atlagai, 2016-2028 (szazalék) haroméves atlagai, 2016-2028 (szazalék)
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3.5.  Foglalkoztatds - kézéptavon csokkeno munkanélkiiliség

A KSH tajékoztatasa alapjan 2024-ben a hazai munkaerdpiaci folyamatok alakuldsat a
boviilé foglalkoztatas, a novekvé munkanélkiiliség, ezaltal a gazdasagi aktivitas
magas szintje mellett a potencialis munkaerd-tartalek szamanak novekedése, valamint
az Ures allashelyek szdmanak csokkenése hatarozta meg. 2024 decemberében a 15—74
¢éves foglalkoztatottak atlagos 1étszdma az el6z6 év azonos idészakahoz képest 16 ezer
fovel, 4 millio 678 ezer fore mérséklodott, a munkanélkiilick szama 210 ezer 0, a
munkanélkiiliségi rata 4,3% volt.

A 2024. oktober—decemberi iddszakban a hazai elsddleges munkaerdpiacon dolgozok
1étszama 32 ezer fOvel, 4 millio 515 ezer fore csokkent. A kozfoglalkoztatottak és a
kiilf6ldon dolgozok létszama kismértékben emelkedett, elobbi 63 ezer, utdébbi 111 ezer
fore. A 15-64 évesek korében a foglalkoztatasi arany 75,1% volt. A rata a férfiak
esetében 0,6 szazalékponttal kisebb lett (78,5%), a néknél 1ényegében nem valtozott
(71,5%) az el6z6 év azonos iddszakéhoz viszonyitva.

A foglalkoztatasi varakozasok a cégeknél az elmult egy-masfél évben alig valtoztak.
Az alkalmazotti 1étszam bovitését és csokkentését tervezok ardnya hosszabb ideje
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nagyjabol megegyezik. Szamos, féleg szakmailag igényes vagy dolgozoi szempontbol
rossz munkarendi, alulfizetett teriileten munkaerohiany van. Emiatt, tovabba mivel a
munkaképes kort munkaeré-allomany demografiai okokbol évi tobb tizezer fOvel
csokken, a vendégmunkasok alkalmazéasa rovid tdvon elkeriilhetetlen. A kifejezetten
vendégmunkasokra alapozott iparpolitika persze vitathaté, igy példaul az
akkumulatorgyarté zoldmez6s beruhazasok esetében alacsony hozzaadott értékd,
kornyezetszennyezd tevékenyégek kiépitéséhez vezet. Szintén intd jel, hogy a
munkatermelékenység a korabbi jelentos azsiai befektetések ellenére az elmult 13
évben évi 1%-kal emelkedett, mig a feldolgozoiparban még ennél is kisebb mértékben
(évi 0,8%-kal). A GKI varakozasa szerint 2025-ben a munkanélkiiliségi rata 4%
koriil alakul.

A munkanélkiiliségi rata haroméves A foglalkoztatott 1étszam valtozasanak
atlagai, 2016-2028 (szazalék) haroméves atlagai, 2016-2028 (szazalék)
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A GKI 2025-t61 az ujra indul6 novekedés kovetkeztében a foglalkoztatottak szamanak
stagnalasara, illetve a munkanélkiiliségi rata csokkenésére szamit. A munkaerd-kinalat
demografiai okokbol, valamint a nyugdijkorhatar emelésének kifutott hatasa
kovetkeztében inkabb csokken, s a szakképzettség javuldsara sem lehet szdmitani az
oktatas romlo szinvonala kovetkeztében. A munkanélkiiliségi rata 2028-ra 3,5%-ra
csokken. Ugyanakkor egyes nagy ipari cégeknél a munkaerdhiany miatt folytatddni fog
a kiilfoldi munkaeré szervezett behozatala és tovabb béviil a nyugdijasok
foglalkoztatasa.

3.6. Allamhdztartdsi folyamatok - magas hidany miatt sziikséges korrekcié

Az allamhaztartas hianya jelentés maradt 2024-ben, annak ellenére, hogy az a
2023. évi 6,7%-rél 4,8% koriilire csokkent. Tavaly év végén az allamhaztartds
kozponti alrendszere 4096 milliard forintos hiannyal zart. A kézponti koltségvetés 4004
millidrd forintos hidnyt mutatott, mig az elkiilonitett allami pénzalapok 138 milliard
forintos tobblettel zartdk az évet. A tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai ugyanakkor
230 milliard forintos hidnnyal jarultak hozz4 az Gsszesitett eredményhez.
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A koltségvetési bevételek terén pozitiv tendencia figyelheté meg: az adod- és
jarulékbevételek 8,7%-kal haladtak meg az el6zo évi szintet, ami jelentésen
elmarad a KSH 13,2%-o0s keresetemelkedést mutaté adatatol. A kiadasi oldalon a
legnagyobb tételt tovabbra is a nyugdijak és nyugdijszerii ellatasok jelentik, amelyekre
2024-ben Osszesen 6854 millidrd forintot forditott a Kormany, ami igy 474 milliard
forinttal (+6,9%-kal) tobb volt, mint az e¢l6z6 évben. A 13. havi nyugdij és ellatas
kifizetése Onmagaban 520 milliard forintot tett ki. Tovabb emelkedtek a
csaladtamogatasok is: a Babavaro tamogatas keretében 2024-ben 208 milliard forintot
folyositott a Kormany, ami 31 milliard forinttal volt magasabb a 2023-as 0sszegnél.

Az egészségiigyi kiadasok szintén jelentdsen ndttek. Gyodgyito-megeldzo ellatasra 2684
milliard forintot forditott az allam, ami 274 milliard forintos (+10,2%-0s) emelkedést
jelent az eléz6 évhez képest. Ez a ndvekmény magdban foglalja az 4poldk 2024
marciusadban végrehajtott béremelésének tobbletkiaddsait is. Az oktatisban és
szakképzésben dolgozd tandrok atlagosan 32,2%-o0s béremelésben részesiiltek, amely
406 milliard forint tobbletkiadassal jart.

2025. marcius végén az allamhaztartas 2554 milliard forintos hiannyal zart, és igy
mar az éves pénzforgalmi hidnyterv 62%-anal jart. A kiaddsok jelentOsen
novekedtek, igy pl. az allampapirkamat-kifizetések miatt a kamatkiaddsokra forditott
0sszeg februar végéig 1553 milliard forint volt, ami 25%-0s ndvekedés egy €v alatt. A
meghatarozott egészségiigyi szolgaltatok és klinikdk is 96 milliard forint egyszeri
miikodési tdmogatdsban részesiiltek. Mindekozben a kozponti alrendszer add- és
jarulékbevételei az el6z6 évhez viszonyitva 13,5 szazalékkal magasabban teljestiltek,
mérsékelve igy a hidnyt.

Az év hatralevo részében kiadasi oldalon szamos kihivassal kell megkiizdenie a
koltségvetésnek. Az idei nyugdij és oktatasi kiadasok jelentdsen meghaladjak a tavalyit.
A magyar korhdzaknak igért havi 12,5 millidrd forintos tobbletforras kifizetése is ndveli
majd a kiadéasi oldalt. A kovetkezd iddszakban egyre novekvd terhet jelent a
koltségvetés szdmara az édesanyaknak nyujtott élethosszig tarto SZJA-mentesség,
ami mar 2025-ben mintegy 100 milliard forintos bevételkiesést jelent (de késdbb ez
évi mintegy 915 millidrd forint lesz a Kormany becslése szerint). Amennyiben a
bevételek nem ndének az egyre emelkedd kiadasoknak megfelelé mértékben, akkor a
koltségvetési hidny a vartnal magasabb lesz. A Kormany tavaly novemberi tervezetében
2025-re még 3,7%-os hiannyal szdmolt (3,5%-0s GDP novekedés mellett), azonban a
GKI szerint az azdta tortént kedvezdtlen folyamatok és mérsékeltebb gazdasagi
novekedési kilatasok miatt a hidny végiil 4,5% koriil alakulhat idén, de még ehhez is
sziikség lehet arra, hogy a masodik félévben a Kormany visszafogja az allami
kiadasokat. A Kormany 2026-ra vallalta az allamhaztartdsi hidny 3% ala torténd
szoritasat, ennek megvaldsuldsa (a valasztdsi év miatt kiilondsen) nem valoszinii
(id6kozben a gazdasagi miniszter mar 3,5%-ra emelte a 2026-os hianycélt). A GKI
2026-ban 3,9%-0s, 2027-ben pedig 3,4%-0s, 2028-ban 2,9%-o0s allamhaztartasi hianyt
tart valoszintinek.
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A GDP-aranyos allamhaztartasi egyenleg A GDP-aranyos allamaddssag
haroméves atlagai, 2016-2028 (szazalék) haroméves atlagai, 2016-2028 (szazalék)
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A 2000-es években a magyar allamadéssag eddig 2012-ben érte el a csucspontjat
(80,5%), majd ezutin (a magannyugdij vagyon allamositisa miatt) latvdnyosan
csokkent, A gazdasagi novekedés ¢és a visszafogott koltekezés miatt tovabb
mérséklodott a mutatod, és 2019-ben (65,5%) mar kozel jart a 60%-0S maastrichti
kritériumhoz. A COVID-ra fogott tobblet kiadasok és az alacsonyabb bevételek miatt
2020-ban jelentésen megugrott az allamadodssag, de utana ismét csokkeno palyara alt,
egészen a tavalyi évig, amikor is kissé, 0,2 szazalékponttal, emelkedett.

Az S&P Global Ratings figyelmeztetést adott ki, miszerint a Magyar Kormany
valasztasok elotti koltekezési igéretei veszélyeztetik a koltségvetési hiany csokkentését
¢s a forint stabilitasat, tovabba a gazdasagi novekedés elmaradhat a varttol, mikdzben
az allamadossag tovabb ndhet. A GKI szerint 2025-ben az allamadéssag a gazdasagi
novekedés ellenére is 73,8% lesz a GDP-hez képest az év végén, azaz legfeljebb
kismértékben novekszik 2024-hez képest. Az allamadossag hazankban 2028-ra 71%
koriil alakulhat majd. Bar Magyarorszag ellen a koltségvetési hianyt és az
allamadossagot érintd korlatozd szabalyok athagdsa miatt elindult a tdlzottdeficit-
eljaras, szankcioktol egyelére nem Kell tartani. Az 01j szabalyok ugyanis tobb évet
adnak azok elérésére, bar az ehhez sziikséges programban vallalt kotelezettségeket
folyamatosan ellenérzik. Az EU tervei szerint, a ndvekvé védelmi kiadasokkal
0sszhangban, némileg lazulhatnak ezek az elvarasok.

3.7. Infldacio, kamat, darfolyam - ismét novekvd infldacio

Nemzetkozi 0sszehasonlitdsban megallapithatd, hogy hazank fogyasztéi arindexe
2022. nyar végétol tér el jelentosen a tobbi orszag arindexétol, akkortol, amikor a
kiilonadokat megemelték, illetve amikor 0j adokkal terhelték a magyar véllalkozokat.
Ez 6nmagaban 8-9 szazalékponttal emelte a hazai arindexet. A kiilonadok nagyban
hozzajarultak ahhoz is, hogy az élelmiszerek arindexe is csucsot dontott. Itt az
elvalds a régiotél mar a Covid-jarvany idején elkezdddott, de a nagy ugras 2022
aprilisatol valt latvanyossa. 2024-ben a fogyasztoi arak atlagosan 3,7%-kal néttek,
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de maginflaci6 még ennél is nagyobb, 4,6% volt. A legnagyobb mértékben a
szolgéaltatasok dragultak (8,9%-kal) tavaly. A KSH tdjékoztatasa szerint az €lelmiszerek
ara 2,8, a szeszes italok, dohanyaruke 4,4, a ruhazkodasi cikkeké 4,2, az egyeb cikkeke
1,7%-kal emelkedett, mig a (valtozatlan aru) haztartasi energiadért 4,6, a tartos
fogyasztasi cikkekért 0,9%-kal kevesebbet kellett fizetni (mikozben a betétdijat a KSH
nem szamitja bele az arindexbe, ami 6nmagaban 0,5 szazalékponttal csokkentette
az arindexet). A fogyasztoi arak a nyugdijas haztartasok korében atlagosan 3,7%-kal
nottek.

2025 elején felgyorsult az inflacio, ami februarban mar 5,6 szazalékra emelkedett, igaz,
marciusra 4,7%-ra csokkent a bazishatas miatt. A magyar inflaci6 idén janudrban és
februarban is a legmagasabb volt az EU-ban. A vartnal magasabb inflacios adat
elsdsorban az ¢élelmiszerek és a szolgaltatdsok 4ranak tovabbi ndvekedésével
magyarazhato, ami egyre erdsebben érezteti hatasat a lakossdg mindennapjaiban is. A
dragulas kovetkeztében csokken a fogyasztdi bizalom, mikdzben az emberek altal
érzékelt inflacio, valamint a jovoére vonatkozo inflacids varakozéasok is emelkedd trendet
mutatnak. Ez a jelenség a fogyasztids vartnal alacsonyabb bdviilési dinamikdjdhoz is
vezethet, hiszen a haztartasok egyre dvatosabba valnak a kiadasaikban.

A Kormany mar korabban bejelentett tobb intézkedést is az inflacid letorése érdekében,
am ezek hatékonysaga ¢és hatasa a hivatalos inflacidés mutatokra egyeldre bizonytalan. A
legijabb intézkedés, hogy mivel leginkdbb az ¢élelmiszerek arindexében volt
tapasztalhato és varhaté gyors novekedés (februarban mar 7,1% volt az élelmiszer-
inflacid), ezért a Kormany 30 termékcsoport vonatkozasaban arrésstopot hirdetett. A
GKI szerint ez 2-3 hénapig valoban visszafoghatja az élelmiszer-inflaciot, és igy a
teljes fogyasztéi arindexet is, de éves szinten (pl. a tobbi termék aranak emelése, vagy
az intézkedeést kovetd arkorrekcid révén) mar kérdéses a hatas. A gazdasiag egésze
szamara ugyanakkor kedvezdtlen lehet az ilyen piactorzitd hatés, és nagy valoszinliség
szerint az intézkedés altal érintett kisebb boltok nehezebben tudjak kezelni a
varatlanul igy kies6 bevételt, ami boltbezarasokhoz vezet (az arrésstopban érintett
kiskereskedok felének a profitja még a 3%-ot sem érte el 2023-ban). A GKI szerint az
éves inflacio igy is relative magas marad, de az MNB hatékony monetaris politikéja és
atfogd kormanyzati intézkedések esetén varhatéoan idén is kezelhetd mértékli lesz.
Osszességében a GKI idén 4,8%-os fogyasztéi arindex emelkedésre szamit, ami az
MNB altal vart 4,5-5,1%-os sav kdzepén talalhato. 2026-ban 3,5, 2027-ben pedig 3%,
2028-ban 1,9% Kkoriili lehet a fogyasztdi arindex mértéke a GKI varakozasai szerint.
Erdemi felfelé iranyulé kockazatot jelent az USA védévam politikdja, illetve az
arra adott valaszreakciok.

Az MNB folytatja a szigorti monetaris politikat az inflaci6 megfékezése, az arstabilitas
megtartasa érdekében, és varhatéoan 6vatos marad a monetdris politikai Iépések terén a
kovetkez6 honapokban, hogy felmérhesse az inflacid visszafogasat célzd kormanyzati
intézkedések gazdasagi kovetkezményeit. A jegybanki alapkamat jelenleg 6,5%, és
az év végéig kismértékii csokkentés elképzelhetd. Az alapkamat eddigi magas szinten
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tartasa ¢és a likviditasi intézkedések célja a pénzromlas megallitdsa, ami viszont a
hitelkoltségek novekedésével jar, és mérsékli a beruhazasi kedvet. A forint latvanyosan
gyengiilni kezdett tavaly novemberben, azonban az 0j jegybankelnok idén maérciusi
hivatalba 1épését kedvezden itélte meg a piac, ugyanis minden bizonnyal ez is
hozzajarult ahhoz, hogy 6t honapos csucsra jutott a forint az euréval szemben, és 400
forint koriil ingadozik. A GKI 2025-ben éves atlagban 410 forint koriili euré
arfolyamra szamit, jelentdsebb ingadozdsok mellett. Egy esetleges hitelmindsit6i
kockézatosabb kategoridba torténd besorolas, vagy akar a régid jelenleginél
kedvezOtlenebb gazdasagi megitélése ugyanakkor kedvezdtleniil hatna a kamatokra és
a forint arfolyamra is. A GKI 2026-ban 415, 2027-ben 420 2028-ban pedig 425 forintos
atlagos eur¢ arfolyamra szamit.

A fogyasztoi arak valtozasanak Az eurd/forint arfolyam haroméves
haroméves atlagai a GDP szazalékaban, atlagai, 2016-2028
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4.2. Roviditések

BYD Kinai autogyarto

CATL Kinai akkumulatorgyartd

CovID Koronavirus jarvany

GDP Brutté hazai termék (Gross Domestic Product)

KSH Kozponti Statisztikai Hivatal

KKV Kis- és kozépvallalat

MFB Magyar Fejlesztési Bank

MNB Magyar Nemzeti Bank

SZJA Személyi Jovedelemado

S&P Standard & Poors Global Ratings hitelmin6sitd

V3 Visegradi 3 orszagok: Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovakia
V4 Visegradi 4 orszagok: Visegradi 3 orszagok és Magyarorszag
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