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A nemzetkozi gazdasag helyzetére 2025 elején az dltalanos bizonytalansag és a lefelé
mutato kockazatok erdsodese jellemzo. A Donald Trump dltal bejelentett vamintéz-
kedések novekedést fékezd és inflaciot erdsité hatdasa nagyobb mértékii lassuldst is
eredményezhet. Az amerikai kereskedelempolitika okozta bizonytalansdg, az intéz-
kedések kiszamithatatlansaga mar onmagaban is fékezi a befektetdi hajlandésdgot
és visszafogja a fogyasztast. Ebben a helyzetben a vilagkereskedelem lassulo bovii-
lése, az Europai Unio mérsékelt, egy szdazalék koriili ndvekedése varhato. A vamok
az USA gazdasdgara is visszaiitnek, s itt is jelentds lesz a novekedéslassulas. Az
amerikai kereskedelmi habori nem kozvetleniil érinti az uj EU-tagadllamokat, hiszen
az amerikai export részesedése sehol sem éri el az ot szazalékot, de egyes szekto-
rokban zavarok keletkezhetnek. Az indirekt, masodkoros hatasok azonban sokkal
inkabb érzékelhetok lehetnek, mivel a kelet-eurdopai régio fo piacait jelenté nyugat-
eurdpai orszagok jellemzden nagyobb kitettséggel rendelkeznek.

2024-ben a magyar gazdasag éves teljesitménye 0,5 szdazalékkal volt magasabb,
mint egy évvel korabban. Az idei évre csupan szerény gazdasagi élénkiilést varunk.
A tovabbra is gyenge, és az eszkaldalodo vamhaboru kézepette egyre kiszamithatatla-
nabb nemzetkozi konjunktura kériilményei kozott az ipari névekedés nem tud igazan
beindulni. A fokozodo bizonytalansagok és a tovabbra is meglevo fiskdlis korlatok
miatt a beruhdzasokat illetéen inkabb stagndlast, mintsem névekedést varhatunk.
Masfeldl a redlkereset-emelkedés lassulasa ellenére a haztartisok fogyasztisa az
idén is érdemben nohet, és ez — a beruhdzasoknak a tavalyi visszaesést koveto idei
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sét. Az év nagy részében tovabbra is nyomott exportkilatasok miatt azonban a netto
export az idén visszafogja a novekedest. A Kopint-Tarki jelenleg a GDP 1,5 szdzalé-
kos béviilését varja az idei évre, és mérsékelt gyorsulasra szamit 2026-ban.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: FO1, E20, E30.
Kulesszavak: vilaggazdasag, magyar gazdasag, makrogazdasagi eldrejelzés.

Abstract
Kopint-Tarki Zrt.:

Moderate acceleration

KATALIN NAGY - EVA PALOCZ - PETER VAKHAL

The international economic outlook for 2025 is characterised by general uncertainty and
increasing downside risks. The growth-constraining and inflation-intensifying effects of the tariff
measures announced by Donald Trump could also lead to a larger slowdown. The uncertainty
and unpredictability of US trade policy measures is in itself dampening investors’ activity and
holding back consumption. In this context, we expect a slowdown in world trade growth, modest
growth of around 1 percent in the European Union, and tariffs will also have a knock-on effect on
the US economy, with a significant slowdown in growth here too. The new EU member states will
not be directly affected by the US trade war, as their share of US exports is below 5 percent, but
some sectors could be affected. However, indirect, second-round effects may be more noticeable,
as Western European countries, which are the most important markets for the Eastern European
region, typically have a higher exposure.

In 2024, overall economic activity was only 0.5 percent higher than in the previous year. We
expect only a modest upturn this year. Industrial growth is unlikely to gain substantial momen-
tum amid the still weak and, due to the escalating trade war, increasingly uncertain international
environment. Given the growing uncertainties and the persistent fiscal constraints, investments
are more likely to stagnate than expand. On the other hand, household consumption may continue
to grow at a relatively good pace despite the slowdown in real wage growth. This — along with
the shift in investments from contraction in 2024 to stagnation in 2025 — will support a moderate
growth in final domestic demand. Since the export outlook remains subdued for much of the year,
net exports are expected to weigh on economic growth in 2024. At present, Kopint-Tarki expects
Hungary’s GDP to expand on 1.5 percent this year, followed by a moderate acceleration in 2026.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: FO1, E20, E30.
Keywords: global economy, Hungarian economy, macroeconomic forecast.
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Nemzetkozi gazdasag — boris kilatasok

Az OECD marciusi, legfrissebb jelentése szerint a globalis ndvekedés tavaly
még 3,2 szazalék volt ugyan, ami részben az USA robusztus ndvekedésének, rész-
ben néhany feltorekvo orszag (példaul India, Kina) jo teljesitményének volt tu-
lajdonithato, de a 2025-re vonatkozé kilatdsok mar egyre bortsabbak. Ebben a
bizonytalansdgokkal terhes iddszakban az OECD 3,1 szdzalékra mérsékelte idei
elorejelzését és 3 szazalékra 2026. évi prognozisat, de az aprilis elején Donald
Trump 4altal bejelentett vamintézkedések novekedést fékezd és inflaciot erdsitd
hatdsa nagyobb mértékii lassulast is eredményezhet. Az intézkedések kiszamit-
hatatlansaga mar 6nmagaban is fékezi a befektetdi hajlandosagot és visszafogja a
fogyasztast. Trump vamintézkedéseinek gazdasagi hatdsai egyelére nem igazan
szamszerlsithetdk, foleg mert még mindig nem vildgos, mi az, ami tényleg meg-
valosul beldliik, de a vamhabort eszkalalodéasa koltségnoveld hatassal jarhat, és
az inflacid ujra erdre kaphat, ami a jegybankokat dvatossagra, a monetaris lazitas
lassitasara késztetheti (1. abra).

,
1. abra
GDP-elérejelzések lefelé mutatoé kockazatokkal Inflaciés elérejelzések
6,0 20,0
-
g Z 180
:§‘ 5,0 k§ 5
N =~ 16,0
£ 40 g
] < 140
= -
§ 30 § 120
3 3
3 9.9
=20 = 10,0
g g 8,0
=
210 20 |
5 5 & 52
g 00 S a0 I EX | s I
S S 7 s faa 2 27 2 |||
° -1,0 © 20
$ <o JUL R JON0 AT A Il
-2,0 S
’ Mmoo~ o o ] o < < = o0 8 I «@ - - - K g o0
& oA a8 = g w5 £ 8 5 N @ N 1] ol o N
T 22 2 § £ & 3 2 &5 % 2 B B £ Z gz - ¥ & ¢
s £ ¢ S 8 &5 g 8
£ 49 g g 5 % 5 g
5 S 1 = 2 = & IS
4 & § =} 2 =
z %
2023 2024 m2025 W2026 M
| 2023 2024 2025 2026
Forras: OECD, Eurostat, Kopint-Tarki adatbazis.

Az USA szinte valamennyi orszaggal szemben legalabb 10 szdzalékos vamot Iép-
tetett életbe. Az Europai Unio esetében a 20 szazalékos altalanos importvam mellett
bizonyos termékkategoriakra, példaul acélra és gépjarmiivekre 25 szazalékos kiilon-
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vamok is érvényesek. Noha ez utobbi vamtételek az eurdpai és a kelet-azsiai marka-
tulajdonosokat is sujtjak, a vamok a mexikoéi lednyvallalatokat érinthetik kozvetle-
niil, ahol a jarmiiveket 6sszeszerelik. A vamok atmeneti felfiiggesztése sem konnyit
a helyzeten, mert az amerikai kormany dontései tovabbra is kiszamithatatlanok. igy
példaul a legfrissebb hirek szerint a népszerii elektronikai termékeket kiveszik a
Kinara kivetett 145 szazalékos és a tobbi orszagra kivetett 10 szazalékos alapvamok
hatalya alol. Trump a vamok bilateralis Ojratargyalasanak lehetéségét is kilatasba
helyezte, de ezek kimenetele egyelore nem lathaté eldre. A kivetett vamtételek meg-
lehetésen magasak, rengeteg az ismeretlen tényezd, és az amerikai fogyasztdkon,
importdrokon, a kiilfoldi beszallitokon és a fogyasztokon is mulik, hogy a megemelt
vamoknak milyen kdvetkezményei lesznek a vilagkereskedelmi rendszerre.

Ami Eurdpat illeti, egyes agazatokat rendkiviil érzékenyen érintenek a vamok,
ilyen példaul a gydgyszeripar, mivel dsszeurdpai exportjdnak kozel a fele az USA-ba
megy. Itt alacsonyak a helyettesitési lehetéségek. Az eurdpai jarmiipart érintd hata-
sok els6sorban kozvetett modon jelentkeznek, mivel a kdzvetlen beszallitas viszony-
lag alacsonynak mondhato. Bar az is igaz, hogy az Eurdpabdl az USA-ba exportalt
gépjarmiivek elsésorban nem tomegtermékek, hanem olyan felsé kategoérids model-
lek, amelyek magasabb aron is értékesithetok. A nagyobb tételben beszallitott eurdpai
markak mar eleve az USA-ban vagy Mexikoban késziilnek, igy az elsé kords hatasok
ott érz6dnek. A megemelt vamok kovetkezményeit azonban végiil értelemszerilien az
eurodpai markatulajdonos szenvedi el profitcsokkenés formajaban. Ez azonban mar
masodik kords hatés, és az eurdpai gazdasagot elsésorban az elmarad6 beruhdzaso-
kon keresztiil érintheti, ami a kés6bbiekben kapacitasleépitésekhez is vezethet.

Az USA-ba valo attelepiilés akar realis forgatokonyvnek is tiinhet, kiilondsen, ha
ezzel egyidében az amerikai markak is fokozzak eurodpai jelenlétiiket, ekkor ugyanis
makroszinten mérsékelhetek a veszteségek. A helyzet vesztese a legtobb forgato-
konyv szerint Mexiko és Kanada, valamint bizonyos szegmensekben Kina. Ennek
mértéke azonban még kérdéses. Kanada a nyersanyagkészletei miatt valamelyest vé-
dettebb, mivel azok irant az amerikai kereslet vélhetden megmarad, ezért a hatasok
ellenvamokkal enyhithet6k. Kina esetében szintén az ellenvamok ¢és a kereskedelem
mas iranyokba terelése mérsékelhetik a kedvezotlen hatasokat. Mexikd azonban nem
rendelkezik olyan komparativ eldnyokkel, amelyek mashol érvényesitheték lenné-
nek, és amelyek makrogazdasagi szinten is érzékelhetd enyhiilést hoznanak, igy az
intézkedéssorozat f6 vesztesének tekinthetd.

Ebben a helyzetben nem csoda, hogy a befektetdk a biztonsagosabbnak itélt esz-
kozok (mint példaul az arany) felé fordulnak. Bar a vamok bevezetése elott egyfajta
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készletfelhalmozas még jellemzd volt, a jovében a kereskedelmi volumen mérséklo-
dése varhato. A vildggazdasag valdsziniileg alkalmazkodni fog az 0j koriilmények-
hez, de a Trump-adminisztracié kereskedelempolitikéja tovabbra is jelentés kocka-
zatot jelent, ami a beruhdzéasok visszafogasan keresztiil makroszinten is éreztetheti
hatasat.

A Vilagbank altal kozzétett legfrissebb adatok szerint idén marciusban az ener-
giahordozok indexe 95,07-tel nagyjabol a tavaly decemberi szintre ment vissza a
januar—februar havi emelkedést kovetden, és 9,16 ponttal volt alacsonyabb a tavaly
marciusi értéknél. A nem energiahordoz6 nyersanyagok esetében a tavaly augusz-
tusban kezdddott aremelkedés idén februarig folytatddott, aztan marciusban mér-
séklédni kezdtek az arak, de termékcsoportonként eltérd trendek jellemzoek.

A Brent-nyersolaj els6 negyedévi atlaga 76 dollar koriil alakult, valamivel a ta-
valyi 80 dollaros hordonkénti éves atlag alatt, azota lejjebb mentek az arak. A piac-
ra kiilonbozé tényezok hatnak: az a tény, hogy az OPEC+ varhatoan kitart majusi
kitermelésnovelési terve mellett, valamint az, hogy az amerikai nyersolajkészletek
a vartnal joval nagyobb mértekben néttek, a globalis keresletre vonatkozo elérejel-
zések viszont romlottak, csokkentdleg hat az arakra. Trump kiilonbdzo bejelentései
a piacokon hektikus mozgésokat eredményeztek. A bejelentett konkrét vamintézke-
dések hatasara ujra csokkenni kezdtek az arak, mivel a befektetok a névekedés lassu-
14s4t6] és az olajkereslet csokkenésétdl tartanak. Osszességében a kbolaj hordénkén-
ti ara éves dtlagban 7078 dollar koériil alakulhat. A jelenlegi hataridds jegyzések
62—-64 dollar kortil, tehat joval a tavalyi atlag alatt mozognak.

A gazarak koril is sok a bizonytalansag. Februarban emelkedés volt tapasztal-
hat6, kiillondsen a cseppfolyositott gaz ara emelkedett. Az ukran tranzit leallasa és
a vartnal hidegebb t¢él Europaban azonban felfelé huzta a gazarakat. Februar 6ta az
eurdpai gaztarolok toltdttsége is lejjebb ment, aprilis elején mar csak 34 szazalékot
ért el, ami 2022 6ta a legalacsonyabb szint. gy februarban mintegy 58 euré/mega-
wattérara emelkedett a holland TTF tézsdei gazar, februar masodik felében viszont
csokkenésnek indult, és d&tmeneti ingadozasok utan aprilis kdzepén a hataridds jegy-
zései 35 eurd/megawattora ala estek, megkozelitve a 2024 szeptemberi, legalacso-
nyabb szinteket. A gazpiac alakuldsadra még nehezebb progndzist adni, mint az ola-
jéra, mivel gyors és hektikus mozgasok tapasztalhatok. Szakértéi becslések szerint
Europaban a nyaron nagyon agressziv gazbeszerzési stratégiat kell folytatni ahhoz,
hogy a tartalyokat — a tarolasi kovetelményeknek megfelelden — fel lehessen tolteni,
ami jelentds tobbletkoltséggel jarna.
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A nem energiahordozd nyersanyagok piacdn az elmult évben az italok és az
arany ara emelkedett jelent6sen. Az importdrok felvasarlasai stlyosbitottak a hi-
anyt és emelték az arakat. Ezzel parhuzamosan az amerikai vimhaboru, kiilonosen
a 10 szazalékos importvamok tovabb ndvelik a kdltségeket az amerikai fogyasztok
szédmara, akik a kavé- és kakaobabpiac jelentds vasarloi.

Az inflacio mérséklédésével a monetaris lazitas elvileg folytatodhatna, de e té-
ren is nagy a bizonytalansag. Az amerikai alapkamat tavaly december kdzepe Ota
a 4,25-4,50 szazalékos savban mozog. Legutdbbi, marciusi kamatdontd iilésén sem
valtoztatott az alapkamaton a Fed. Viszont — els6sorban a vartnal nagyobb mérté-
ki amerikai vamintézkedések miatt — modositotta gazdasagi eldrejelzéseit: lassubb
novekedést és magasabb inflaciot araz az idei és a kovetkezod évre, és a munkanél-
kiiliség emelkedésétdl is tart. Ebbdl az is kovetkezik, hogy ovatosabb lesz a kamat-
kiigazitdsokkal. A sok bizonytalansdg miatt egyeldre kivar, amit megtehet, hiszen
a munkaerdpiac még jo helyzetben van, és a kamatok még mindig magasak, tehat
van mozgastere a jovobeli korrekcidkra. Az inflacio emelkedése elsésorban a vamok
miatt kovetkezik be, s a magasabb inflacié a kereslet csokkenését és a novekedés
lassuldsat eredményezheti, ami megneheziti a Fed dolgat. Az Eurdpai Kozponti
Bank marcius 6-an — az idén immar masodszor — 25 bazisponttal csokkentette a
harom irdnyad6 kamatlabat. Az indoklas szerint az inflacio a szakértdi varakozasok-
nak megfelelden alakul, és egyre kozelebb keriil a jegybanki célértékhez (2. dbra).
A gyenge gazdasagi kilatdsok tovabbi kamatcsokkentéseket tennének sziikséges-
s¢, ugyanakkor az inflacidval kapcsolatos bizonytalansagok dvatosabba tehetik az
EKB-t. A helyzetet neheziti, hogy az amerikai vamok az inflacio erésddését és a
novekedés lassulasat okozhatjak. A német kormany tervezett koltekezése hosszabb
tavon gyorsithatja ugyan a novekedést, de 16kést adhat az inflacionak is.

Tavaly az eurd dollararfolyama éves atlagban 1,08 volt. Az idei éves atlag en-
nél alacsonyabb ugyan, 1,06 eurd/dolldr, de a tavalyi év végi és az idén az ¢év
elején bekdvetkezett gyengiilés utan az eur6 erésdodni kezdett. Ez szemmel latha-
téan tudatos amerikai politika kdvetkezménye. Hogy ez mennyire lesz tartds, azt
egyeldre nehéz megmondani. Trump hivatalba 1épésével teljesen kaotikus pénz-
iigyi és gazdasagi kornyezet alakult ki az egész vilagon, és az eur6 devizatartalék-
szerepe erésodni kezdett. {gy az idei évre arfolyamprognozist adni szintén elég
nehéz: egyelére az eurd tovabbi erdsodése latszik, de hogy ez mennyiben lesz
tartos folyamat, az nagyban az amerikai gazdasagpolitika Gjabb fordulatain mulik.
Amennyiben a befektetdk ugy itélik meg, hogy az EU pénzpiacai biztonsagosabb,
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kiszamithatobb alternativat jelentenek, tartds elfordulds kovetkezhet be a dollartol,
ami erOsitheti az eurdt.

2. dbra
A fogyasztéi arindex alakulasa az eurdoovezet atlagaban A maginflacio alakuldsa az EU20 orszagaiban
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Az Eurodpai Uni6 kiils6 kornyezetét tovabbra is vegyes kép jellemzi. Az USA-ban
a novekedési prognozisokat az amerikai kereskedelempolitika kiszamithatatlansaga
neheziti. A jelenlegi trendek alapjan a ndvekedés lassuldsara, az inflacié er6sddésére
¢s a munkanélkiiliség novekedésére lehet szamitani. A legfrissebb adatok szerint
nagyot romlott az amerikai feldolgozoipar helyzete is az utobbi idében. Igy az idén
1,9 szazalék, jovore 1,5 szazalék koriili GDP-boviilés varhato, a lefelé mutatd koc-
kazatok azonban jelentdsek, mivel a Trump-féle vamintézkedések gazdasagi hatdsai
egyeldre nem szamszerisithetok. A japdn gazdasag tavaly mérsékelten boviilt, mig
az inflacio makacsul tartja magat, jelentds részben a gyenge jen arszintnoveld hatasa
miatt. A maganfogyasztas lassan béviil, a vallalkozasok a globalis bizonytalansagok
miatt egyel6re visszafogjak beruhdzasaikat. igy az idén valamelyest gyorsul ugyan
a novekedés, de Osszességében mérsékelt marad. A japan jegybank — ellentétben
mas jegybankokkal — szigorit. A fiskélis politika tovabbra is expanziv, de az ujabb
konjunktiaraélénkité intézkedések hatdsa szerény marad, mivel kifuté 6sztonzoéket
helyettesitenek. Az amerikai kereskedelempolitikai intézkedések Japanra is ked-
vezOtleniil hatnak, és az export boviilését jelentésen fékezni fogjak. A brit gazda-
sag tavaly — akarcsak egy évvel kordbban — gyenge teljesitményt nyujtott. A GDP
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0,9 szazalékkal boviilt, a két utols6 negyedévben stagnalt a gazdasdg. Ez a lanyha
teljesitmény mind a maganfogyasztas, mind a beruhdzasok, mind az export alaku-
lasaban megmutatkozott. Erdteljes boviilést egyediil az allami fogyasztas mutatott.
A novekedést leginkabb az ipari termelés visszaesése fékezte. Az inflacid tovabbra
is jelen van, a szolgaltatasinflacié mintegy 6t szdzalék koriil mozog. A brit moneta-
ris politika jelenleg ovatos. Az idei ndvekedést élénkitheti, hogy jelentsebb allami
beruhazasok indulnak meg, ugyanakkor a kedvezétlen nemzetk6zi kornyezet alap-
jan nem lehet jelentdsebb exportélénkiilésre szamitani. fgy a jelenlegi elérejelzések
szerint a brit GDP az idén 1,4, jovore 1,2 szazalékkal boviilhet.

Kinaban 2024-ben a kiilonféle kormanyzati intézkedéscsomagokkal a magéanfo-
gyasztas ¢és az export kiemelkedéen intenziv novekedése révén sikeriilt teljesiteni a
GDP eldiranyzott dtszazalékos béviilését, de varhatdéan sem az idén, sem jovore nem
fogjak elérni ezt az litemet. 2025-re 4,8 szdzalékos, 2026-ra csupan 4,4 szazalékos
ndvekedést prognosztizalnak. A kinai kormany a gazdasag ¢lénkitése érdekében a
fiskalis expanzi6 eszkdzéhez fordul. Kina tovabbra is a technologiai 6nellatasra és az
innovaciora fokuszal, kiilonosen a mesterséges intelligencia, a félvezetdk és a jovo
egyéb iparagai, igy példaul a zoldtechnologidk terén. Az amerikai protekcionista
intézkedések kedvezOtlen hatasait egy, a kiilfoldi beruhazasokat 0sztonzd cselek-
vési terv meghirdetésével kivanja ellensulyozni. A kinai export ndvekedési iiteme
minden bizonnyal mérséklédni fog, de visszaesésével nem szamolnak a szakértok.
Egyrészt azért, mert a kinai termékek irdnti kereslet tovabbra is élénk marad az
USA-ban, masrészt pedig azért, mert az igen alacsony, mar-mar deflacioba cstiszé
inflacié kovetkeztében a kinai termel6k arversenyképessége tovabbra is fennmarad-
hat, és sziikség esetén felmeriilhet a jiian leértékelése is.

Kina mar jo ideje késziil az amerikai vamok valtozasara, ezért is erdsiti a BRICS-
orszagokkal fenntartott kapcsolatait, illetve targyalasokat folytat a csatlakozasrol a
csendes-oceani térség orszagai szabadkereskedelmi tarsulasahoz (Comprehensive
and Progressive Agreement for Trans-Pacific Partnership — CPTPP).

Az USA és Kina egymassal folytatott kereskedelmének aruszerkezetét vizsgalva
megallapithatjuk, hogy Kina exportjanak dontd hanyadat a fejlett ipari orszdgokéra
jellemzé termékcsoportok dominaljak, mig az USA-éban eldkeld helyet foglalnak el
a nyers- és flitdanyagok, valamint a mezégazdasagi termékek (3. abra).
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3. abra

Az USA Kinabél szarmazo6 2024. évi importjanak Az USA Kinaba iranyulé 2024. évi exportjanak
aruszerkezete aruszerkezete

Elektromos és elektronikai
berendezések

Asvinyi fittéanyagok, olajok, desztillacios
termékel

Olajos magvak, gabona és gylimblesok

X Kaziiti jarmiivek
Gépek, nukledris reaktorok,
kazinol s i
Butorok, vildgitsi rendsz Gépek, nukledris reaktorok, kazinok
épiilete Miianyagok
Gydgyszerek Légi és firjarmiivek
Optikai, fot6-,
egyéb miiszaki és orvosi

késziilékek

Forras: UN COMTRADE database.

Az eurdovezet gazdasaga tovabbra is mérsékelt teljesitményt mutat. Az ESI-in-
dikator (Economic Sentiment Indicator — gazdasadgihangulat-indikator) minimalisan
javult ugyan, de 2021-2022-h6z képest még mindig nagyon alacsony szinten mozog.
A feldolgozoipari termelés zsugorodasa valamelyest lassult, de az igazi élénkiilés je-
lei még nem latszanak. Németorszagban két év zsugorodas utan még idén sem varha-
to a GDP novekedése. Ausztridban az idei évre is visszaesést varnak, igy harom éve
folyamatosan csokken a GDP. A geopolitikai kockdzatok és a kereskedelempolitikai
fesziiltségek Eurdpa-szerte bizonytalanna teszik a vallalkozasokat, fékezik a beru-
hazasi tevékenységet. Egyes dgazatokban, példaul az autégyartasban komoly valsag
bontakozott ki, leépitések, gyarbezarasok varhatok. Mindez a fogyasztoi bizalmat is
aldassa, igy a maganfogyasztas a tavalyi 2,8 szdzalékos boviilés utan az idén legfel-
jebb 1,2 szdzalékkal nd az eurddvezetben. Ezt a feltevést erdsiti a kiskereskedelmi
forgalom alakulasa is, amely az év elején csokkenni kezdett, a fogyasztdi varakoza-
sok tehat igen pesszimistak. A szolgaltatoszektor tovabbra is dinamikus novekedést
mutat, azonban a tavalyi masodik félévhez képest veszitett lendiiletébdl.

Az allami beruhdzasok bovitése némi lendiiletet adhat a konjunktiranak, de 6sz-
szességében 0,8 szdzaléknal nagyobb névekedésre az idei évben az EU20 esetében
sem szamitunk, s jovore is csupan 1,4 szazalékos GDP-boviilés varhato. Az Eurdpai
Unio egésze esetében hasonlokat mondhatunk: a tavalyi 1 szazalék utan az idén 1,1,
jovére 1,5 szazalékos GDP-bdviilés varhatod (4. dbra).

A lefelé mutato kockazatok azonban nagyok a Trump-féle vamintézkedések mi-
att. A novekedés egyik hajtorugoja az idén a védelmi kiadasok emelkedése Iehet.
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A védelmi kiadasok bovitésének finanszirozasa azonban akkor, amikor szamos or-
szag magas koltségvetési hianyokkal kiizd, nehéznek bizonyulhat.

.
4. abra
A feldolgozéipari termelés A GDP felhasznalasi komponenseinek alakulasa
alakulasa az EU20 orszagaiban
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Forras: Eurostat, Kopint-Tarki.

A munkaerépiac egyeldre stabilnak mutatkozik: a munkanélkiiliségi rata 6 sza-
zalék koriil alakul, a sajtohirekben hallhato elbocsatasok csak lassan éreztetik hata-
sukat.

A védelmi kiadasok és az allami beruhazasok bovitése 16kést adhat az inflacio-
nak, ugyanakkor a bérnyomas csokkenhet. A Trump-féle vamintézkedések tovagyii-
riiz6 hatasai azonban szintén aremelkedést idézhetnek el6. Egyel6re arra szamitunk,
hogy a prognézisidészakban az infldcios rdata az euroévezetben 2,2-2,3 szdzalék
koriil alakul, a korabban makacsul magas maginflaci6 is enyhiil (jelenleg 2,6 sza-
zalék), ami a kereslet mérséklodésével is 0sszefiigg. Azonban ez a prognozis még
nem szamol az amerikai vamintézkedések és az EU részérdl adott valaszok arndveld
hatasaival.

A német gazdasag 2023 utan, tavaly is zsugorodott, a GDP 0jabb 0,2 szdzalék-
kal mérséklodott. A jelenlegi kilatasok is meglehetdsen vegyesek. Bar az addssag-
fék feloldasaval és a koltségvetési kiadasok bovitésével a ndvekedésnek 16kést lehet
adni, de ez az idén még nem lesz érezhetd. A német gazdasag olyan strukturalis
problémaktol szenved, amelyek rovid tavon nehezen orvosolhatok. A bejelentett
amerikai vamok stjtani fogjak a német exportot, s tovabb fékezik a gazdasagi no-
vekedést. A német exportdrok mar tavaly is jelentds piaci részesedéseket veszitettek
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el, ez a folyamat az idén tovabb folytatddhat. Az amerikai gazdasagi és kereske-
delempolitika okozta bizonytalansag mar 6nmagéban fékezi a befektetoket. igy az
iden 0,1 szdazalékkal csékkenhet a GDP, de jovore — elsésorban a maganfogyasztas
¢s a beruhazasi tevékenység élénkiilése kovetkeztében — egy szazalékkal vagy kissé
nagyobb mértékben novekedhet. Az autdipar valsagat a tervezett beruhazasélénki-
té intézkedések rovid tavon nemigen tudjak ellenstilyozni, hiszen az ugynevezett
specialis alap 500 milliard eurds beruhéazasi kerete, amely infrastrukturalis és kor-
nyezetvédelmi beruhazasokat tamogat, 10 évre elnyujtva, fokozatosan fejti majd ki
hatasat.

A kozép- és kelet-europai régio aggregalt novekedése 2,3 szazalék volt 2024
utolsé negyedében, és 1,9 szazalék az év egészében. A technikai recesszio tobb or-
szagban megszlnni latszott. Azonban a vilaggazdasagi bizonytalansagok negativ
kockazatokat jelentenek. A cseh és lengyel gazdasdgban a maganfogyasztas 0jjaéle-
dése kulcsfontossagu lesz a névekedés szempontjabol, mig az drak varhatéan enyhén
emelkednek. A nyomott konjunkturalis kornyezetben felértékelddik az unids tamo-
gatasok jelentésége. A régio GDP-névekedésére idén 2,6 szazalék, jovore 2,8 szaza-
1€kos az eldrejelzés, de a lefelé¢ mutato kockéazatok er6sddnek, ezért a kormanyoknak
prudens fiskalis politikat kell folytatniuk. Az amerikai kereskedelmi hadbori nem
kozvetleniil érinti az uj EU-tagallamokat, hiszen az amerikai export részesedése se-
hol sem éri el az 5 szazalékot, a teljes régio atlagaban pedig alig 3 szazalék. Ennek
részleges kiesése nemzetgazdasagi szinten nem okoz kiilondsebb gondot, bar egyes
szektorokban zavarok keletkezhetnek, kiilondsen, ha egy-egy érintett 4gazat export-
jéban az atlagosnal joval nagyobb az amerikai részesedés. Az indirekt, masodkoros
hatasok azonban sokkal inkabb érzékelhetdk lehetnek, mivel a kozép- és kelet-euro-
pai régioé szamara is fontos nyugat-eurdpai piacok jellemzden nagyobb kitettséggel
rendelkeznek. Németorszag esetében példaul az USA részesedése az aruexportbol
10 szédzalékos, Olaszorszag esetében 11 szdzalékos, Franciaorszag esetében pedig
8 szazalékos.

A vamhaboru minden bizonnyal keresletcsokkenést fog eldidézni a régio or-
szagainak nyugat-eurdpai exportjaban, ami egyrészt az 0j EU-tagallamok beszal-
litasait érinti, masrészrdl pedig az emiatt apado jovedelem Nyugat-Eurdpaban az
) EU-tagallamok exportja iranti keresletet is mérsékli. Egy esetleges németor-
szagi recesszid multiplikatorhatasa a kozép- és kelet-eurdpai térségben akar ti-
zedszazalékpontokban kimutathatdé GDP-lassulast is eredményezhet, kiillondsen a
visegradi orszagokban.
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Magyar gazdasag — gyengiilé novekedési kilatasok

A magyar gazdasdg mindossze 0,5 szazalékkal nétt 2024-ben. Ez messze el-
marad attdl, amit az elemz06k eredetileg vartak; tavaly nyaron a ndvekedési eldrejel-
zések atlaga még kozelitett a 2,5 szazalékhoz. Az ezt kdvetden érkezd, tjra és ujra
csalodast kelt6 adatok fényében az év végére az elérejelzések atlaga egy szazalék ala
bukott, de az idén tavasszal érkez0, a tavalyi utolsé negyedévre vonatkozo noveke-
dési adatok Ujabb csalddast okoztak. Az elemzdk korabban arra szamitottak, hogy
az év masodik felében erdre kap a ndvekedés, nagyrészt a kiilgazdasagi feltételek
¢és ennek nyoman az exportteljesitmény javulasanak kdszonhetéen. Ez hit remény-
nek bizonyult. A GDP a harmadik negyedévben év/éves alapon csdkkent, az utolsd
negyedévben csupan 0,4 szazalékkal nétt (szezondlisan és munkanappal kiigazitva
még annyival sem). A konjunktura év végi alakuldsa mar dnmagéban is kérdésessé
teszi, mennyire lehet képes a gazdasag az idei évben lendiiletet venni. Ennek meg-
feleléen az idei évre vonatkozd novekedési varakozasok — amelyek mar a tavalyi év
vége felé sem voltak tilsagosan vérmesek — marciusra két szazalékra mérséklodtek,
¢és az jabb fejlemények fényében mar ez is tilzottan optimista becslésnek tlinik.

A tavalyi utols6 negyedévben a novekedést a felhasznalasi oldalon alapvetéen a
maganfogyasztas, valamint a készletvaltozas tdmogatta. Ezzel szemben az alloesz-
koz-felhalmozéds még a negyedik negyedévben is meredeken csdkkent, és emiatt a
belfoldi felhasznalas boviilése gyenge €s féloldalas maradt még az év végén is. Az
év utolsé harom honapjaban a harmadik negyedévhez hasonldan a nettd export mar
negativan jarult hozza a névekedéshez. Ez pedig felveti azt a kérdést, hogy mennyire
szdmithatunk pozitiv fordulatra a novekedési tényezdket illetden, ha az utols6 ne-
gyedévben nem mutatkoztak meg ennek az eldjelei.

A termelési oldalon csupan egyetlen komponens, a szolgaltatasok jarultak hozza
a novekedéshez, mikdzben az id6jaras sujtotta mezdgazdasag sulyosan visszaesett,
és az épitdipari teljesitmény is csokkent. Es ami a legfontosabb kedvezétlen tényezo:
az ipari hozzaadott érték lejtmenete szintén folytatodott a negyedik negyedévben,
habar a korabbinal valamivel mérsékeltebb iitemben. Igy itt is feltehetd a kérdés:
mire alapozva varnank pozitiv fordulatot az idei évre?

A felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztasi kiadasanak dinamikaja a foly-
tatodo erdteljes redlkereset-emelkedés kozepette 5,5 szazalékra gyorsult az utolso
negyedévben. Ez értelmezhetd Ugy is, hogy a haztartasok részérdl az év nagy részé-
ben megfigyelhetd dvatos attitiid oldodni kezdett. Az éven belill a keresetemelkedés
iitemének trendje ugyanis csokkend volt: a nominalis keresetek dinamikaja az utolso
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negyedévre 12 szazalék ald mérséklodott. Ennek kovetkeztében a redlkereset-emel-
kedés mértéke (7,8 szazalék) még mindig tetemes volt ugyan, de mar érezhetéen
lassult az el6z6 harom negyedévihez képest. (Az egész év atlagaban a realkeresetek
9,2 szazalékkal emelkedtek tavaly.)

A bérek és a fogyasztas 0sszefliggésében fontos koriilmény, hogy a GDP-statisz-
tika jovedelemszamlainak nominalis szektorszintii adatai alapjan az 6sszes haztarta-
si realjovedelem az utolso negyedévben vélhetdleg mar stagnalt: a munkajovedelem
ugyan jo litemben boviilt, ezzel szemben a tulajdonosi jovedelmek visszaestek. A je-
lek szerint ez sem fogta vissza a haztartasi szektor egészének fogyasztasi keresletét
az utols6 negyedévben; a munkajovedelem sokkal szélesebb lakossagi kort érint, mi-
kdzben nagy értékii megtakaritasokkal a haztartasoknak aranylag sziik kore rendel-
kezik. A fogyasztasi kiadasok béviilésével parhuzamosan a brutté pénziigyi meg-
takaritas értéke stagnalt, az ¢élénk hitelfelvétel miatt pedig a netté megtakaritdsok
csokkentek a negyedik negyedévben. Az év végén latott élénk fogyasztoi kereslet
bizonyos foku optimizmusra ad okot az idei évet illetden.

Az alloeszkoz-felhalmozas a tavalyi utolsé negyedévben 10,5 szazalékkal csok-
kent — ez alig kisebb, mint az egész éves 11,1 szdzalékos visszaesés. A beruhdzasok
éves zsugorodasanak legfobb, bar korantsem egyetlen dsszetevoje a feldolgozodipari
beruhazasok két szamjegyti csokkenése volt. Az iparvallalatok révid, s6t kdzéptava
kilatasokkal kapcsolatos pesszimizmusa a Kopint-Tarkinak a 2024 utols6 negyed-
évére vonatkozo feldolgozdipari konjunktiratesztjében is tiikroz0dott. Az aktualis
kiilgazdasagi keresleti viszonyok — és foként a kozeli jovore vonatkozé keresleti kila-
tasok — vartnal sokkal kedvezétlenebb alakuldsa nyoman a vallalatok a jelek szerint
drasztikusan visszafogtak beruhdzasi aktivitasukat. Am egyrészt megjegyzendd,
hogy a negyedik negyedévben a feldolgozoipari beruhazasok esésének iiteme vala-
melyest mérséklodott. Masrészt a feldolgozoiparon beliil akadnak kivételek: figye-
lemre méltd6 modon a valsaggal kiiszkddd, de komoly kapacitasbévitéssel felfuttatni
tervezett autoiparban érdemben néttek 2024-ben a beruhazasok. Az utolsé negyed-
évben mar a szallitasi beruhdzasok (vagyis a sziikiild allami kereslet), valamint az
ingatlanberuhdzasok fogtak vissza a leginkabb a beruhdzasi dinamikéat. Ezzel egyfitt
a beruhazasokat illetéen kevés okunk van optimizmusra.

Ekozben a nettd export ndvekedési hozzajarulasa negativ volt az utols6 negyed-
évben. Ennek réviden az volt az oka, hogy az év kdzepétdl kezdve a belsd keresleti
viszonyok mar nem voltak kellképpen recessziosak ahhoz, hogy az import zuha-
nasa ellenstlyozza az export folytatdodo visszaesését. Habar az aru- és szolgaltatas-
import a belfoldi kereslet sovany novekedése miatt csokkent, ennek iiteme ismét
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elmaradt a kiils6 kereslet hianyatol szenvedd export esésétdl. Vagyis a harmadik
utan a negyedik negyedévrol is elmondhatd, hogy nem csupan a belf6ldi kereslet fél-
oldalassaga, hanem a netto export is fékezte a gazdasagot. E téren aligha varhatunk
fordulatot az idén.

A 2025-0s évre vonatkozoan a legfobb kérddjel, hogy mennyire tud megvaltozni
a tavalyi év végére jellemz6 novekedési mintdzat. Ami a kiils6 keresletet illeti, e té-
ren egyre kevésbé szamithatunk érdemi javulasra. A vilaggazdasagi kilatasok egyre
bizonytalanabbak. Az eurdpai unids konjunktirara kdzéptavon pozitivan hathat a
német gazdasagpolitikdban formalddo fordulat, de rovid tdvon sokkal inkabb a hir-
telen ki¢lezddo globalis kereskedelmi haboru alakithatja az eseményeket, természe-
tesen negativ iranyba. Az exportnak az idei év vége felé némi lendiiletet adhat harom
feldolgozoipari oriasberuhdzas befejezodése, az 01j kapacitasok (fokozatos) tizembe
helyezése, mar ha az uj vildggazdasagi helyzet kdvetkeztében nem vizsgaljak feliil a
korabbi dontéseket. Az emlitett Gj kapacitdsok révén az export az idén ismét — sze-
rény — novekedésbe fordulhat, de elmarad az importbdviilés mértékétdl. A fentiek
miatt az ipari novekedés talan a 0,5 szazalékot sem fogja meghaladni 2025-ben.

Igy aztan az idei novekedési kilatasok szempontjabol valésziniileg a belfoldi
kereslet alakulasa lesz a dontd. Ezen beliil is a legfobb bizonytalansagi tényezo, hogy
lesz-e fordulat a beruhdzasok terén. Az allami beruhazéasok a fiskalis korlatok miatt
biztosan nem tudnak néni 2025-ben sem, a vallalati beruhazasokat illetéen pedig
egyeldre nem vilagos, hogy a folytatddo bizonytalansag mellett mit6l kapnanak len-
diiletet. A feldolgozoipari beruhdzasokat az év nagy részében visszafogja a tovabbra
is, s6t egyre inkabb problémas kiilgazdasagi helyzet. Jelenleg foként az immar na-
gyon alacsony bazis sugallja, hogy feltehet6leg idén mar nem lesz ijabb visszaesés.
(A tavalyi utolso negyedévben mért alloeszkdz-felhalmozas szezonalisan kiigazitott
mutatdja olyan szintre siillyedt, amilyenre legutobb 2017-ben volt példa.) Vagyis a
novekedés varhatdan az idén is féloldalas marad annyiban, hogy a beruhdzas nem
tud hizoéer6t kifejteni. Az viszont remélhetd, hogy a tavaly latott drasztikus esés
legalabb hozzavetdleges stagnalasba fordul at.

Ekozben a reédlkereset-ndvekedés érezhetd lassuldsa (némileg lefékez8dd bér-
emelkedés magasabb inflaciéval parosulva) miatt a fogyasztasi kiadasok dinami-
kajanak mérséklodése varhatd. Jelenleg kozel egy szazalékpontos lassulast felté-
teleziink a tavalyi egész éves 5,1 szazalékhoz képest. Viszont arra is szamitunk,
hogy a vésarolt fogyasztas és teljes maganfogyasztas kozott tavaly latott drasztikus
titemkiilonbség nem ismétlédik meg az idén. Emiatt a tényleges maganfogyasztas
novekedési liteme 3,7 szdzalékra gyorsulhat a tavalyi 3,5 szazalékrol.
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A beruhazasok stagnaldsa és a maganfogyasztas ismételt érdemi boviilése lehe-
tové teszi majd a belfoldi felhasznalas 2,5 szdzalékot meghaladd novekedését, am
ezt varhatdan a nettd export lerontja. Osszességében még idén is nagyon mérsé-
kelt, 1,5 szazalékos GDP-novekedéssel szamolunk 2025-ben, amit jo esetben tovabbi
gyorsulads kévet a jovo évben. Ez az elorejelzés pillanatnyilag alacsonyabb a Consen-
sus Economics 2025-re vonatkozo eldrejelz6i atlaganal (5. abra).

5. abra

Consensus Economics prognozis Magyarorszag 2025-6s GDP-novekedésére
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Forras: Eastern Europe Concensus Forecasts.

Nagyobb kéltségvetési hidny, magas szinten beragad6 allamaddssag

A KSH adatai szerint 2024-ban a magyar dllamhaztartas eredményszemléle-
ti (ESA) hidnya (4002 milliard forint) a GDP 4,9 szazalékat tette ki. Ez jocskan
meghaladja a koltségvetési tervben eredetileg eldirt 2,9 szazalékos deficitet, amelyet
a kormany 2024 folyamén folyamatosan emelt felfelé. A 2024. aprilisi konvergen-
ciajelentésben mar 4,5 szazalékos hianyt vart, és ezt az EU-nak benyujtott, 2024.
oktoberi kdzéptavu koltségvetési strukturalis tervben is fenntartotta, decemberben
pedig 4,8 szdzalékra emelte. Ez lett végiil 4,9 szdzalék.

A 4.9 szazalékos hiany 1,8 szazalékpontos javulast jelent a 2023. évi 6,7 szazalé-

kos deficittel szemben. A csokkenés részben annak tulajdonithato, hogy 2024 utolso
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negyedévében mérsékeltebb lett az év végi kdltekezés, amely a 2020 és 2023 kozotti
éveket jellemezte, 10 szazalék feletti GDP-aranyos hiannyal. A 2024 utolsé negyed-
évi GDP-aranyos ESA-hiany ,,csak” 8,4 szazalék lett.

A koltségvetési fiaskd az dllamhaztartasi bevételek tultervezésével (elsésorban
az altalanosforgalmiadd-bevételek terén) és egyes kiadasok (példaul a kamatki-
adasok) alulbecslésével magyarazhato. A 2024. évi hianytullépéshez az is nagyban
hozzajarult, hogy a koltségvetési tervben a gazdasagi ndvekedés iitemét til magas-
ra, négy szazalékra tervezték, holott a piac mar akkor is legfeljebb 2,5 szazalékos
novekedést vart. A tényleges gazdasagi ndvekedés végiil 0,5 szazalék lett, a folyo
aras GDP (amely a hidnyrata nevezdjében szerepel) a vart 85,2 ezermilliard forinttal
szemben alig haladta meg a 81 ezermilliardot.

Az eddigi folyamatok alapjan ugy tiinik, hogy 2025-ben megismétlédik az eld-
z8 harom évben folyamatosan eléfordult tervezési fiaskd: a kormany irredlisan ma-
gas gazdasagi novekedést tervezett, feliilbecsiilte a bevételeket és alul a kiadasokat.
A 2025. évi koltségvetési torvény a GDP 3,4 szazalékos ndvekedésével és a fogyasz-
toi arak 3,2 szazalékos emelkedésével szamolt. Azota mindkét feltevés megddlt.
A gazdasagi novekedést 2025 marciusa 6ta mar a kormany is 2,5 szazalékra varja, az
inflacios eldrejelzést pedig 4,5 szazalékra emelte. Megjegyzendd, hogy a fiiggetlen
elérejelzok és a nemzetkozi intézmények mar a tervezés iddszakaban ennél alacso-
nyabb novekedést és magasabb inflaciot prognosztizaltak. Feltehetd, hogy ez az év
folyaman a kormany varakozasaiban is tiikr6z6dni fog. Emellett a koltségvetés tor-
vény 397,5 forintos eurdarfolyamot feltételezve késziilt, ami ma mar szintén irrealis.

A félretervezés azért figyelemre méltd, mert a kormany 2024-ben szakitott az-
zal a karos gyakorlattal, mely szerint a koltségvetési torvényt mar a megel6z6 év
nyaran benyujtja, akkor, amikor még a t; év adatai sem ismertek. Ezek szerint ez
sem mentette meg a kormanyt a félretervezéstdl, mivel a filiggetlen és nemzetko-
zi intézmények eldrejelzéseit és figyelmeztetését félresdporte. Ebbdl a szempontbol
kiilondsen aggasztd, hogy a kormany 2025-ben vissza kivan térni a nyari tervezés
gyakorlatahoz, amikor még kevesebb tampont all rendelkezésre a kdvetkez6 évi gaz-
dasagi kilatasokrol.

2025. els6 harom hoénapjaban a kdzponti koltségvetés pénzforgalmi hidnya
2500 milliard forintot tett ki, ami a tervezett éves pénzforgalmi hiany 62 szazaléka.
A hianytullépés jorészt abbol szarmazott, hogy a kamatkiadasok kimagaslo dssze-
get tettek ki az év elsé harom honapjadban (1550 millidrd forint). Figyelembe kell
azonban venni, hogy ez az ESA-hianyban joval kisebb mértékben jelenik majd meg,
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mivel az allampapirok utdn jaré hozamok id6aranyos részét az eredményszemléleti
konyvelés 2024-ben mar elszamolta.

2025-ben a koltségvetési terv varhatéan ismét nem teljesiil. A vart 3,7 szazalékos
GDP-aranyos hiannyal szemben a Kopint-Tarki 4,5 szazalékos ESA-deficitet var. Ez
is javulds lenne a 2024. évi 4,9 szazalékkal szemben.

Bar a magas kamatfizetések csak részben jelennek meg az ESA alapjan szamolt
2025. évi hianyban, finanszirozasuk azonban az idei addssdgallomanyt noveli. 2024
végén a bruttd allamadossag az MNB adatai szerint a GDP 73,5 szazalékat tette ki,
ami 0,1 szazalékkal magasabb, mint 2023 végén (6. dbra). Elvileg ez nem felelne
meg az allamadossag-szabalynak, amely az addssagrata folyamatos csokkenését irja
elé. Mivel azonban ez a szabaly lehetdvé teszi az addssagemelkedésnek az arfolyam
gyengiilésébdl szarmazo részének figyelmen kiviil hagyasat, a hatosagok az allam-
adossag alakuldsat a szabalynak megfelelonek itélték.

6. abra

Az allamhaztartas brutté adossaga A kozponti koltségvetés adossaganak
(Eximbankkal egyiitt) megoszlisa
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Az adossagratat a 2024. szeptemberi 75,6 szazalékrol az év végére gy sikeriilt
73,5 szézalékra lenyomni, hogy december végén a koltségvetés allampapir-alloma-
nya jelentdsen csokkent, majd 2025 elején visszaemelkedett.

2024 végén a kozponti allamhaztartas devizaadossaganak aranya 29,7 szazalék
volt, azaz éppen csak alatta maradt a 30 szazalékos limitnek (benchmarknak), ame-
lyet az Allamadéssag Kezeld Kozpont 2022-ben emelt fel a korabbi 25 szdzalékrol.
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Az AKK kibocsatasi terve a 30 szazalékos limit betartasat célozza, de sziikség ese-
tén nincs akadalya a limit felemelésének.

2025-ben az dllamadossag 64 500 milliard forintra, azaz a GDP kb. 74 szdazaleé-
kara emelkedhet.

Inflacié, arrésstop, alapkamat

A 2023. évi 17,6 szazalékos fogyasztdiar-emelkedést 2024-ben 3,7 szézalékos
éves atlag kovette. Ezzel a magyar fogyasztdiar-index az EU-orszagok rangsoraban
a 4-5. helyet foglalta el (a 2023. évi els6 hellyel szemben), Esztorszaggal megosztva.
A 2023-as és 2024-es arszintemelkedést Gsszesitve tovabbra is Magyarorszag all az
élen.

2024 szeptemberétdl a havi fogyasztdiar-indexek mar litemesen megindultak
felfelé. Lényegében valamennyi termék- és szolgaltatascsoport havi arindexe emel-
kedett. A decemberi éves arindex 4,6 szazalékos novekedést mutatott, amit 2025.
januarban 5,5, majd februarban 5,6 szazalékos aremelkedés kovetett.

A janudri atarazasok tehat mar emelkedd arnyomasra rakodtak rad. Az emelkedd
arindex irdnyaba mutatnak a bejelentett adoemelések, amelyek az el6z6 évi (juliu-
si) inflacio mértékével novelik a jovedékiado-terheket. Ez Iényegében tartositja az
aremelkedést, amire még az altalanos forgalmi ado is rarakodik. Az lizemanyagok
ara 2025. janudrjaban 11,2 szdzalékkal volt magasabb, mint egy évvel kordbban. Az
iizemanyagok jovedéki addjanak emelése tovagytiriiz6 hatast fejt ki, mivel az tizem-
anyagar elobb-utobb valamennyi termékcsoportban érezteti a hatasat.

2025. marcius 17-ét6l a kormany bevezette az arrésstopot, amely 30 élelmi-
szercsoportra 10 szazalékban korldtozta a kereskedelem altal felszdmithatd arrést
(amelyet a politikai kommunikacidéban gyakran — tévesen — nyereségnek neveznek):
foként husfélékre, tejtermékekre és zoldségekre. Szamitasaink szerint az arrésstop
hatalya ala es6 termékek a teljes fogyasztoi kosar koriilbeliil 10 szazalékat tehetik
ki. Ez azonban nehezen allapithaté meg pontosan, mivel a statisztikdbol nem deriil
ki, hogy az érintett termékek mekkora részét kinaljak a szabaly hatalya ald nem
tartozo kereskeddk (az egymilliard forint éves forgalom alattiak). Emellett bizonyos
termékek (példaul gyiimolesos joghurt) nem szerepelnek tételesen a KSH altal ko-
z0lt fogyasztdi kosarban.

Az intézkedés hatasdra marciusban a fogyasztdi arak atlagosan 4,7 szazalékkal
haladtak meg az el6z6 évit. A ho/ho élelmiszerarak stagnaltak, ami azt mutatja,
hogy az arcsokkenés hatasat mas élelmiszerek aremelkedése kiegyenlitette. A to-

78



Kopint-Tarki Zrt.: Mérsékelt gyorsulas

vabbi hatdst ma még nehéz megitélni, mivel a rendelkezés hatalya sem vilagos: ere-
detileg majus 31-éig szdl, de a kormany a meghosszabbitasat is kilatasba helyezte.
Mindketté mellett szolnak politikai-kommunikacios érvek. Ha az arrésstop majus
végén véget ér, akkor az arak juniusban pattannak fel, de a felpattands nagyobb
lehet — a rugdeffektus mint4jara —, mint az arak mesterséges lenyomaséanak arcsok-
kent6 hatdsa. Ha viszont az év végéig fennmarad, akkor a keresked6k mar végképp
rd lesznek szoritva mas arak emelésére, emellett az arak visszapattanasa éppen a
valasztasok elotti idére esne. Azt feltételezve, hogy az arrésstop 2025. majus 31-ig
all fenn, 2025-ben 5,2-o0s fogyasztoiar-indexet varunk.

A forint euroval szembeni arfolyama 2024 szeptembere 6ta 400 forint koriil in-
gadozott. A trumpi vimemelés bejelentése azonban egy csapasra 410 forint felé 16kte
az arfolyamot. A tovabbi kilatasok belathatatlanok, de a tendenciak inkabb a tovabbi
gyengiilés iranyaba mutatnak a turbulens pénzpiaci koriilmények kozepette. A jegy-
banki alapkamat 2024 szeptembere 6ta 6,5 szdzalékon all. Az emelkedd inflacio és
a gyengiil6 arfolyam alapjan valdszinti, hogy az év végi kamatvagas elmaradhat.
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