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A recesszios jellegii, inflacioval és arfolyamgyengiiléssel terhelt el6zd két év utin
2025-ben visszatér a novekedés. Az év eleji folyamatok és a nemzetkozi viszonyokban
beallt megrazkodtatdasok azonban a korabban reméltnél és kiilondsen a kormany dal-
tal jelzettnél gyengébb novekedést valosziniisitenek. A kéltségvetés hianyhajlama, a
magas szinten beragadt adossdagallomany és annak kéltséges finanszirozasa viszont
besziikiti a kormany gazdasagpolitikai mozgasterét, holott a politikai ciklus logika-
jabol élenkitési intézkedések kovetkeznének. Az inflacios veszély sem mult el. A fo-
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és belsd kockazatok értékelésén alapul olyan alapvaltozatként, amelyhez tovabbi,
nem kalibralhato politikai, pénziigyi és kiilgazdasagi rizikok tapadnak.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: E17, E62, E66, H68.
Kulcsszavak: makrogazdasagi eldrejelzés, fiskalis politika, novekedési szerkezet,
egyensuly.

* Bod Péter Akos, a Magyar Tudomanyos Akadémia doktora, a Budapesti Corvinus Egyetem
professor emeritusa. E-mail: petera.bod@uni-corvinus.hu

Cserhati Ilona egyetemi docens, Budapesti Corvinus Egyetem, Adatelemzés és Informatika Inté-
zet, Statisztika Tanszék. E-mail: ilona.cserhati@uni-corvinus.hu

Keresztély Tibor egyetemi docens, Budapesti Corvinus Egyetem, Adatelemzés és Informatika
Intézet, Statisztika Tanszék. E-mail: tibor.keresztely@uni-corvinus.hu

Takdacs Tibor habilitalt egyetemi docens, Budapesti Corvinus Egyetem, Adatelemzés és Informa-
tika Intézet, Statisztika Tanszék. E-mail: takacs.tibor@uni-corvinus.hu

A kézirat 2025. aprilis 8-an érkezett a Kiilgazdasag szerkesztOségébe.
https://doi.org/10.47630/KULG.2025.69.3-4.20

20



Budapesti Corvinus Egyetem: Gazdasagi élénkiilés szlik kormanyzati mozgastér. ..

Abstract

Corvinus University of Budapest:

Economic recovery with narrow fiscal space and deteriorating external
demand conditions?

PETER AKOS BOD — ILONA CSERHATI — TIBOR KERESZTELY —
TIBOR TAKACS

Growth returns in 2025 after two years of recessionary nature, also loaded with inflation and
exchange rate depreciation. The data of the first months of the year and the turmoil in internatio-
nal conditions, however, all point to weaker growth than previously hoped for and much weaker
than what the government had projected. Persistent central budget deficit, high debt ratio, and its
costly financing will limit the economic policy space of the government, even though the logic of
the policy cycle would imply stimulus measures. The inflationary threat has not gone away either.
To stabilize the HUF exchange rate, a high interest rate is needed, which in turn will further wea-
ken investors’ appetite. The path outlined hereby, based on the analysis of macroeconomic trends
and our assessment of external and internal risks, is the baseline scenario, exposed, obviously, to
further political, financial, and trade risks that are hard to calibrate.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E17, E62, E66, H6S.
Keywords: macroeconomic forecast, fiscal policy, economic growth structure, equilibrium.

Bevezet6 megjegyzések a 2025-6s év gazdasagi karakterérol:
recessziot koveté dtmenet, 4thizodé egyensulytalansagokkal

A magyarorszagi gazdasagi folyamatok alakulasat 2025 elejétdl nagymértékben
anemzetkdzi gazdasagi, pénziigyi és politikai folyamatok formaltak, a maguk hirte-
len irdnyvaltozasaival és rendkiviili bizonytalansagaival. Ezek részletes attekintése
elétt azonban megjegyzendd, hogy a kiils6 hatasok torékeny atmenetben levd gaz-
dasagot érnek. A megeldz6 két esztenddben a magyar gazdasag recesszioban vagy
annak hataran volt. Egyensulyi viszonyai pedig — foként az inflacios mutatdk, de a
koltségvetési egyenleg is — magukon viselték a 2020 utani valsdgokkal teli idészak
jegyeit, valamint a gazdasagpolitika gyakori improvizalasainak és irdnyvaltasainak
kovetkezményeit.

A 2023-as nagy inflacios hullam az év végére levonult ugyan, és annak bazisan
a fogyasztoi arindex alakuldsa szinte megnyugtatonak latszott 2024-ben, de a valo-
sagos viszonyok masként alakultak. Az ,,inflacidnak vége” kincstari optimizmust
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nem tiikrozték a lakossagi, tizleti varakozasok, és azt a monetéris tényezok sem
tamasztottak ala. A kormanyzati korok a magas bazishoz mért inflacidos mutatokra
hivatkozva tul koran jelentették be, hogy urra lettek az inflacion. Holott a 2020 utani
magyar gazdasagi palyanak éppen az a sajatossaga, hogy Magyarorszag nemcsak az
EU atlagénal, hanem az annal gyorsabb pénzromlassal jellemezhet6 keleti periféri-
anal is hajlamosabb az inflaciora.

Az inflacios hajlam okai, tényez6i tobbfélék, és kihatnak az elemzett 2025-6s
esztendbre, valamint 2026-ra is (amely itt csak érintdlegesen jon szdba). A ténye-
z0k egyike a volatilis, de trendszertien gyengiil6 forintarfolyam, amely elsédlege-
sen az importarakon keresztiil fejt ki arszintnoveld hatast. Masodlagosan a hazai
forintkeresetek euroban szamolt értékén keresztiil kihat a bérigényekre, a magyar
munkavallalok gazdasagi migralasara. A Magyar Nemzeti Bank az inflacios cél-
kovetés rendszerébdl adodoan nem jelol meg arfolyamcélt, de ennek ismételgetése
gyengitden hat a forint arfolyamara. Annak gyakori kilengése stiriibb atarazasokat
idéz eld, és ez is inflacios tényezd. Megjegyzendd, hogy az MNB hivatalos inflacios
célja (3 szazalék plusz-minusz egyszazalékos savval) az Europai Unid tagallamai
kozott a legmagasabb. Szintén forintgyengitd tényezd, hogy a kormanynak nincs
céldatuma az eurdovezeti belépéshez, €s a maastrichti ismérvek egyike sem telje-
siil (ebben a nemzeti valutat mikodtetd tagorszagok kozott a legrosszabbul allunk).
Tovabbi inflaciot noveld tényezonek tartjuk a gyakori kormanyzati beavatkozasokat
az arakba, az arképzésbe, a kamatokba. Ezek legfeljebb rovid tavra fékezik, inkabb
csak lefojtjak, meghosszabbitjak atmenetileg az aremelési folyamatokat, az iizleti
szereplOk arazasi gyakorlatanak és az anticipacionak a befolyasolasaval pedig vég-
eredményben arfelhajto hatassal jarnak.

Az inflacids hajlamot erdsitd tényez6 a koltségvetés allapota is. Amint a tovabbi-
akban bemutatjuk, az uniés deficitszabalyok (EDP) 2020-as felfiiggesztésével visz-
szaélve az allamhaztartas olyan deficitpalyara keriilt, amelyr6l 2025-ben sem képes
visszatérni a haromszazalékos hatarértékre. A rendszeres kormanyzati talkoltés ke-
resleti oldalon fejt ki inflacids hatast. Az pedig, hogy a koltségvetési kulcsadatok
megcsuszasa, gyakori feliilvizsgalata rendszeressé valt, rossz képet allit ki a mak-
rogazdasagi tervezés mindségérol, az elfogadott koltségvetési torvény implementa-

Kevesebben emlitik, de inflacios hatassal jar az MNB utobbi években keletkezett
komoly vesztesége is. Bar annak mértéke nem szamit be a hivatalos allamhaztartasi
hianyba, am a jegybanktol a hazai gazdasagi alanyokhoz keriild transzferek tobblet-
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vasarloerdként jelentkeznek a bankokndl és az alacsony fix kamatozasu jegybanki
hitelkonstrukciok kedvezményezettjeinél.

A 2025-6s évben az MNB alapitvanyai és vallalkozasai koriil kipattant hirek
reputacios kovetkezményeit nehéz megitélni. Am az orszdgkockazat megitélésében
lefelé huzo tényezd lehet az iigy a kormany nehezen értelmezhetd kiilpolitikai
fordulataival és konfliktusaival, valamint a belpolitikai fesziiltségek erésodésével
egylitt.

Bar Magyarorszag szuverén besorolasa a 2025-6s év kezdetén mindegyik ve-
zetd hitelmindsitdnél meghaladja a befektetknek nem ajanlott (bovli) szintet, és
a korabban kritikus helyzetii foly6 fizetési mérleg sem all rosszul, &m a gazdasagi
novekedés gyenge, tényleges mértéke harmadik éve elszakad a hivatalosan tervezet-
t6l, az allamhaztartasi hidanyhanyad pedig eleve til nagy a hasonlo fejlettségii régios
allamokhoz viszonyitva. Rdadasul a hitelmindsiték eddig rendszeresen azt feltéte-
lezték, hogy a magyar kormany végiil rendezi az EU intézményeivel fennallo konf-
liktusait, és igy hozzafér a lehivhat6 unids alapok nagyobb részéhez; ennek azon-
ban mar minimalisak az esélyei. A kormany alkotményozo, jogalkotasi aktivitasa,
a belpolitikai viszonyok ¢élezddése, a kormanyzati kommunikacié nyelvezete mind
azt valdsziniisiti, hogy 2025-ben nem javul a viszony a kormany és fobb eurdpai
partnerei, valamint az uniés intézmények kozott, hogy lehetové valna a hozzaférés a
befagyasztott, felfliggesztett unids forrasokhoz. Mindezek a hitelkockazati besoro-
las romlasat idézhetik eld.

A redlgazdasagban, a gazdasagi szerkezetben végbemend folyamatok koziil
kiemelendd, hogy 2025-re is athuzodik a feldolgozoipar hizdagazatainak stagna-
lasi-zsugorodasi folyamata. A korabbi években végbement felfutas az elektromos
automobilizmushoz kot6dé ipari tevékenységekben 2022 utan mar nem folytatodott,
sOt azota ezek az dgazatok visszahuzzak az ipari dinamikat. A korményhivatalok a
hasonl6 profili 0j kapacitasok belépésétdl varjak az ipari termelés és export ujboli
lendiiletét, azonban a vilagkereskedelmi és geopolitikai bizonytalansagok miatt azt
valoszintsitjiik, hogy az 11j gyartoiizemek késve, esetleg a tervezettnél kisebb kapa-
citassal 1épnek be. Igy azok nem lesznek képesek ellensiilyozni 2025 egészében a
feldolgozdipar stagnalo-csokkend trendjét. Az 01j kapacitasok érdemi felfutasanak
fontos elofeltételei (energiaellatas, lakossagi elfogadas, unios szintli vamengedélye-
z¢s) sem vehetOk biztosra az év soran.
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Vilaggazdasagi folyamatok

A Nemzetkozi Valutaalap 2025-2026-ra a vildggazdasag egészére évi 3,3 sza-
zalékos novekedést prognosztizalt 2025 januarjaban.! Az akkori elérejelzés azt fel-
tételezte, hogy az USA gazdasaga 2025-ben 2,7 szazalékkal nd, a béviilés iiteme
2026-ra 2,1 szazalékra eshet vissza. A két nagy tavol-keleti gazdasag, Kina és India
esetében a korabbi dinamikdkhoz képest némi litemcsokkenéssel szamolt a janudri
progndzis: India varhatdan tartani tudja az évi 6,5 szdzalékos novekedési litemet, a
kinai gazdasag 4,5 szazalé¢k koriili iitemben fejlédhet 2025-2026-ban. Az OECD-
elorejelzések 2025 marciusi frissitése? az USA-ban 2025-ben mar csak 2,1, 2026-ban
1,6 szazalékos novekedést var. Kinara ugyanakkor az IMF-éhez hasonld boviilést
valosziniisit. Azonban az OECD eldrejelzése sem szdmolt még az USA 2025 ap-
rilisdban radikalisan megemelt vamtarifaival, illetve ezek varhatd realhatdsaival.
Azokra a vezetO tanacsaddcégek és hitelmindsiték reagaltak elészor, csokkentve a
korabban elérejelzett novekedési litemeket. A biintetd jellegii vamtarifak varhatéan
az amerikai gazdasagra is negativ hatdssal lesznek. A Fitch Ratings szerint az USA-
ban a béviilés mar 2025-ben is 2 szazalék ald eshet, 2026-ban pedig tovabbi csekély
mértékl titemesdkkenésre lehet szamitani.

Az eurdpai fejlett gazdasagok kissé gyorsuld, de az amerikainal joval mérsé-
keltebb iitemben bdviilhetnek. A szamunkra kiemelkedden fontos német nemzet-
gazdasag a tobbi fejlett nyugat-europai orszagokhoz képest is gyengén teljesithet,
bar mind az IMF, mind az OECD elérejelzése szerint 2025-ben mar kikeriilhet a
recessziobol, jovore pedig 1 szazalék folé keriilhet a novekedési titem. A német fel-
dolgozoipar, illetve ezzel dsszefliggésben az export problémait azonban az amerikai
vamok sulyosbitjak, a novekedést — hasonldan a tobbi fejlett eurdovezeti orszaghoz —
arealbérek emelkedésével élénkiilé fogyasztas timogathatja. A nemzetkdzi politikai
bizonytalansag a ndvekedés lefelé mutatod kockazatat jelenti, ugyanakkor az eurdpai
gazdasagokban, elsésorban Németorszagban a védelmi és infrastrukturalis beruha-
zéasok felfuttatdsa — amit a fiskalis szabalyok enyhitése tesz lehetévé — mérsékelten
emelheti az év elején vart ndvekedési litemeket.

! IMF (2025). World Economic Outlook Update, Global Growth: Divergent and Uncertain.
January https://reliefweb.int/report/world/world-economic-outlook-update-january-2025-glob-
al-growth-divergent-and-uncertain-enarjaruzh

2 OECD (2025). Economic Outlook Interim Report, March 2025. Steering through uncertainty.
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-outlook-interim-report-march-2025 89af4857-
en.html
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A globalis dezinflacio trendje folytatodhat a vilaggazdasagban, bar egyes orsza-
gokban az aremelkedések iiteme stabilizalodhat, s6t, az inflacios ratak akar meg is
emelkedhetnek. Az USA altal kezdeményezett vamhabort az inflacio felfelé mutatd
kockézatat jelenti. Valaszreakcioként a monetaris politika esetleges szigoritasa ront-
hatja a ndvekedési kilatasokat. Az OECD szamitdsai szerint a magas vamok fennma-
radasa elsésorban az USA eddig robusztus, fogyasztas vezérelte novekedési iitemét
fogja csokkenteni.

A megemelt amerikai vamtarifak a termék-kiilkereskedelem, illetve a folyo fi-
zetési mérleg tartds hidnyanak csokkentését célozzak. Kiemelt teriiletnek szamit a
személygépkocsik és alkatrészek behozatalanak visszaszoritasa, azok részben hazai
termeléssel vald kivaltasa, illetve annak 6sztonzése, hogy a kiilfoldi gyartok a kapa-
citasaik egy részét az USA-ba telepitsék, ottani munkahelyeket teremtve. A magyar
exportban jelentds sulyu autd- és akkumulatorgyartas az elégtelen kereslet miatt
mar 2024-ben is szamottevden visszaesett, az dgazat helyzetét 2025-2026-ban az
USA vampolitikaja tovabb stlyosbitja. Az MNB szamitasai szerint® (MNB, 2025)
a hazai agazatok hozzaadott értékét tekintve éppen a villamos berendezések, igy
az akkumulatorok gyartasa szenvedi meg a leginkabb a negativ hatdsokat, mig a
jarmugyartas az egyéb gépek gyartdsa mogott a harmadik legnagyobb vesztes lehet.
Az MNB hangsulyozza, hogy a hazai névekedés egyik nagy kockazatat a nemzet-
kozi kereskedelmet nehezité vamok jelentik, amelyekhez a nemzetkozi értéklancok
atszervezésével csak kozéptavon lehet alkalmazkodni.

Az orosz—ukran héboru tovabbi elhizodasa ellenére egyelére nem érezhetd az
energiahordozok arainak jelentdsebb, tartds emelkedése, ami gyorsithatja az inflaci-
6t 2025-ben. A holland tézsdei gazar 2023 kdzepe ota csekély mozgast mutatott, az
Ural tipust kbolaj ugyanebben az idészakban tobbnyire a Brent-ar alatt, hordonként
70 dollar koriil mozgott.

Kiilgazdasagi folyamatok és kiilsé egyensuly

A magyar gazdasag 2024-ben stagnalaskozeli teljesitményt mutatott, a GDP vo-
lumene a 2023. évi 0,9 szazalékos visszaesés utan mindossze 0,5 szazalékkal emel-
kedett. A kiilkereskedelem volumene zsugorodott: az export 2,1, az import 3,7 sza-
zalékkal csokkent. Az elégtelen kiils6 kereslet kovetkeztében jelentdsen visszaesett
a gépek és szallitdeszkozok, valamint a villamos gépek, késziilékek és miszerek

3 MNB (2025). Inflacios jelentés, marcius https:/www.mnb.hu/letoltes/hun-ir-digitalis-29.pdf
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kivitele, holott az autdipari €s akkumuldtorgyartd kapacitasok felfuttatdsanak 6
célja éppen az exportteljesitményiink jelentds javitasa lenne. E termékcsoportokban
ugyanakkor a behozatal is jelentdsen csokkent. Az aruforgalmon beliil a feldolgozott
termékek, ezen belill a gydgyszerek, gydgyszerészeti termékek exportja nott érez-
hetden.

A behozatalnak a kivitelnél nagyobb mértékil visszaesése kovetkeztében a ter-
mékforgalom mérlege jelentdsen javult az el6z6 évhez képest: a tobblet 11,6 milliard
eur6 lett. A kedvezé mérleget a cserearany 0,6 szazalékos javuldsa is tamogatta.
2025-ben nem varhato a termék-kiilkereskedelem dinamizaldédasa. Az elektromos
autok, illetve akkumulatorok kereslete az eurdpai eredetii autokat és alkatrészeket
sujté amerikai vampolitikai intézkedések miatt esetleg még csokkenhet is. Magyar-
orszagrol kozvetleniil is és a német piacon keresztiil is érkeznek termékek az USA-
ba. Az Eurdpai Unidn beliil valamiféle kiilon kedvezményes elbandsra valdsziniileg
nem lesz lehetdsége Magyarorszagnak, bar Trump elnok kolesondsségi alapon nem
zarta ki az ilyen egyedi mentességek lehetoségét.

A szolgaltatasok kiilkereskedelme is jelentés, mintegy 10,6 milliard eurds tobb-
letet ért el, azonban itt mindkét viszonylatban érezhetd ndvekedést tapasztaltunk.
A szolgaltatasexport volumene 4,3 szdzalékkal, az importé 7,1 szdzalékkal nott.
A kiviteli értékhez elsdsorban az iizleti szolgaltatasok jarultak hozza, érezhetden no-
vekvo eurdértékkel. A masodik legnagyobb kiviteli érték a szallitasbol szarmazik,
itt azonban az eurdérték Iényegében a 2023. évinek felelt meg. A turizmus a harma-
dik legnagyobb tétel a kivitel 6sszértékében, ahol értékben mérsékelt, kétszazalékos
novekedés kovetkezett be. A pozitiv értékegyenleg tobb mint felét az iizleti szolgal-
tatasok adtak, ugyanakkor a turizmus volt az egyetlen olyan szolgaltatascsoport,
amelyben euréban szamitva deficit alakult ki (a turizmus forintegyenlege viszont
pozitiv lett).

2025-re egyelore csak az elsd két honap termékforgalmardl van adatunk. A vi-
szonylag kedvezének tiind januari adat utan a kivitel volumene februarban jelento-
sen, 6,4 szazalékkal visszaesett. Ugyanebben a honapban az ipari termelés is drasz-
tikusan, 8,7 szazalékkal csokkent. Az ipar legnagyobb sulyu alagai koziil éppen az
export szempontjabol kiemelkedden fontos jarmiigyartasban, valamint a villamos
berendezések gyartasaban volt jelentds a visszaesés. Az els6é két honapot tekintve
az export volumene 1,3 szazalékkal mérsékl6dott, mig az importé 0,6 szazalékkal
nott. A kéthavi tobblet 2,1 milliard euro lett, ami az el6z6 év azonos idoszakaban
mért szufficitnél 240 milli6 euréval kisebb a cserearany csekély javulasa és a hazai
fizetdeszkoz érezhetd gyengiilése mellett.
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Eldrejelzéseink szerint a termékek kiilkereskedelmében jelentds volumenvélto-
zas az el6z6 évihez képest nem varhato. 2025 egészében az arukivitel volumene
egy szazalékot valamivel meghaladd mértékben tovabb csokkenhet, a szolgaltata-
sok esetében harom szdzalék koriili ndvekedést valoszintsitiink. A nagy kiilfoldi
beruhazasok 2025 folyaman még kevéssé éreztetik hatasukat az exportban, illetve
a ndvekedésben. A kereslet kedvezébbé valasa esetén a BYD és a BMW csak 2026-
tol kezdheti meg nalunk a termelést — utobbi a tervezettnél kisebb kapacitassal —, a
CATL-¢ csak fokozatosan fut fel 2026-ig, és a Mercedes sem hajtotta végre eddig
a korabbra vart jelentds kapacitasbévitést. Osszességében a kiilkereskedelmi ter-
mékforgalomban a tavalyihoz képest romlast varunk, de az egyenleg pozitiv marad.
A teljes export 2025 egészében varhatdéan néhany tized szazalékponttal csokkenhet.
A cserearanyok enyhe romlasat valoszinisitjiik, a kivitelt a varhatdan tartésan gyen-
ge, 400 forint feletti forintarfolyam tdmogatja. De 0sszességében a gazdasag export
vezérelt novekedése rovid tavon aligha tér vissza. A valdszintsithetd valasztasi hatas
(a fogyasztas ¢élénkitése) miatt 2026 elsd felében a kiilkereskedelmi termékmérleg
atmenetileg tovabb romolhat.

A termékimport esetében stagnalast valoszinisitiink. A beruhdzasok a 2024.
évi jelentds visszaesés utan sem fognak érdemben emelkedni, ami az importigényen
keresztiil ronthatna a termékmérleget. A realbérek novekedése az arubehozatalt kis
mértékben emelheti, ez azonban még az elsé két honap adataiban nem tiikrozoédik.
A szolgaltatasimport az exportéhoz hasonlo iitemben ndhet.

A foly6 fizetési mérleg egyéb tételeinél 2023-ban jelentds valtozasokat figyel-
hettiink meg: a tulajdonosi jovedelmek kiaramlésa jelentésen, tobb mint 2000 mil-
liard forinttal nott. Rekordszintre emelkedett folyd aron a munkabér-hazautalasok
mennyisége is, a novekmény mintegy 250 milliard forint koriil alakult. A 2024-re
vonatkozo fizetési mérleg eddig ismertté valt adatai alapjan tovabbi novekedés egyik
tételnél sem varhatd, az éves Osszegek az eldzd évihez hasonléan alakulhatnak.
2025-ben sem valdszintsitiink jelentésebb valtozast. Az Europai Uniobol szarmazo
folyo transzfereket nem érinti a téketranszferekre vonatkozo felfiiggesztés, igy dsz-
szességében mind 2024-ben mind 2025-ben pozitiv folyomérlegre szdmitunk: GDP-
aranyosan 2024-ben 2 szazalék, 2025-ben 1 szazalék lehet a folyd fizetési mérleg
tobblete.

A tékemérleg tételeit is magaban foglalo (feliilrél szamitott) kiilsé pénziigyi po-
ziciot a tékemérleg 2025-ben nem fogja jelentdsen megvaltoztatni. A helyreallitasi
alapbdl elvileg megszerezhetd forrasok a jogallamisaggal kapcsolatos feltételek nem
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teljesitése miatt varhatéan nem folynak be; eddig minddssze egy 300 milliard forint
koriili 6sszeg érkezett 2023 végén az energiaellatas és felhasznalas zolditését, illetve
az orosz fosszilis importtol valo levalast célzé RePower forrasbol. A tékemérleg po-
zitiv egyenlege 2024-ben és 2025-ben egyarant 1 millidrd euro koriil alakulhat, ez a
2025-re varhato GDP minddssze fél szazalékat teheti ki.

Van-e tere a keresletélénkitésnek?

A magyar gazdasagot 2024-ben kismértékl (0,5 szdzalékos), leginkabb a fo-
gyasztasbdviilésre tdmaszkodo novekedés jellemezte az Europai Uni6 atlagos inf-
gazdasagi teljesitményt 4,9 szdzalékos GDP-aranyos allamhdztartasi hidny kisérte,
amely, bar csokkené mértékii (a megeldzd négy évben a deficit 6 szazalék felett volt),
de még mindig tilzottan magas.

Novekedés

A tavalyi 0,5 szazalékos novekedés csak a 22. volt az unids rangsorban, de az
ennél gyengébb teljesitményt nyujto tagorszagokban (koztitkk Ausztriaban és Német-
orszagban) mar recesszid volt. A hosszabb tavli ndvekedési teljesitményt a 2019-hez
(a koronavirus-jarvany el6tti utolsé évhez) viszonyitott béviiléssel mértiik. Ebben
az osszehasonlitasban harom orszag (frorszag, Malta és Ciprus) 20 szazalék feletti,
tovabbi hat orszag 10 szazalék feletti mértékben boviilt. Az Eurdpai Unid egésze
5,3 szazalékkal, az eurdzona 4,8 szazalékkal nétt. A visegradi négyek koziil a len-
gyel gazdasag teljesitménye volt a legjobb (13,6 szazalék), Szlovakia és Magyaror-
szag kozel azonos mértékben 6,9 szazalékos és 6,5 szazalékos ndvekedést tudott
elérni, mig Csehorszag minddssze 2,3 szazalé¢kkal boviilt. A novekedési teljesitmény
alapjan Magyarorszag 2024-ben 6t tagorszagot, az utolso 6t év dsszességében kilenc
orszagot tudott maga mogé utasitani (1. abra).
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1. dbra

A GDP novekedési iiteme 2024-ben, valamint 2019 és 2024 kozott (%)
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Forras: Eurostat.
Haztartasok

A haztartasok jollétének alakulasat leginkabb azok egy fore jutd, vasarloerd-pa-
ritason mért tényleges fogyasztasaval mérhetjiik. Kelet-K6zép-Europa orszagai ko-
ziil egyik sem éri el az unios atlagot, Magyarorszag 2023-ban ezen értékelés szerint
a legrosszabb értéket mutatta az Europai Unioban (1. tablazat). A 2024. évi adatok
még nem ismertek, de a viszonylag dinamikus (4,3 szazalékos) fogyasztasboviilés
kovetkeztében javulhatott ez a mutatoszam.
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1. tablazat

A haztartasok egy fore juto tényleges fogyasztasa vasarloeré-paritason
(PPS, EU27 = 100 és szazalékpont)

Orszag 2019 2023 2023-2019 (szazalékpont)
Litvania 89 88 -1
Romania 77 86 9
Szlovénia 81 85 4
Lengyelorszag 80 83 3
Csehorszag 88 81 -7
Szlovakia 68 77 9
Horvatorszag 68 76 8
Esztorszag 77 75 -2
Lettorszag 67 74 7
Bulgaria 60 70 10
Magyarorszag 66 70 4

Forras: Eurostat.

Inflacio

Az Eurostat adatai alapjan a V4-ek és Romania inflacidja magasan az unios
atlag felett alakult 2019-2024 k6zott, a Magyarorszagra szamitott kumulalt index
52,2 szazalék volt szemben az Unio 23,5 szazalékos atlagaval. Az 6t orszag 2024. évi
harmonizalt fogyasztoi arindexei is az unios atlag felett maradtak (2. dbra).

A gazdasagi palya inflacios karaktere mellett az is megemlitendd, hogy e szerény
novekedési, fogyasztasi teljesitményt Magyarorszag folyamatosan magas allamhaz-
tartasi hidnyok mellett érte el: 2020—-2021-ben a GDP-aranyos hidny 7 szazalék felett
volt (7,5 szazalék és —7,1 szazalék), 2022-2023-ban 6—7 szazalék kozotti (—6,2 sza-
zalék és —6,7 szazalék), mig 2024-ben a kormanyzati szektor hianya (a 2025. aprilis
1-jei el6zetes adatok szerint) 4002 milliard forint, azaz a GDP 4,9 szazaléka lett.
A kormanyzati szektor GDP-aranyos addssaga 2022-t6l a 73—74 szazalékos savban
mozog, tobbek kozott a magas éves GDP-deflatorok mellett, amelyek a folyo aras
GDP-t megemelik.
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2. abra

A harmonizalt fogyasztéi arindex novekedési iiteme 2024-ben, valamint
a 2019 és 2024 kozotti arszintemelkedés (%)
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Forras: Eurostat

A 2025. évre varhat6 makrogazdasagi feltételrendszer

A 2025. évet jelentds mértéki kiilsd és belso bizonytalansagok terhelik. A kiilsé
konjunktura kilatasai az elhuzodo katonai konfliktusok, az Eurdpa és az USA ko-
z0tti bizalmi valsag, valamint a Trump-kormanyzat altal kirobbantott vilagméretii
vamhabori kovetkeztében folyamatosan romlanak. A vamhdbort rovid tdva hatasait
a Kieli Vilaggazdasagi Intézet KITE nevi altalanos egyensulyelméleti modelljével
végzett legfrissebb, 2025. aprilis 3-an publikalt szimulacidk (Hinz et al., 2025) alap-
jan vizsgaltuk.* Ezek szerint Trump kereskedelempolitikaja elsdsorban az amerikai
gazdasagnak art. A modellszamitasok szerint a javasolt vamok egy éven beliil kozel

4 Hingz, J., Mahlkow, H., & Wanner, J. (2025). The KITE Model Suite: A Quantitative Framework
for International Trade Analysis. March https:/trade.ifw-kiel.de/KTTM/KITE whitepaper.pdf
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1,7 szazalékkal csokkenthetik az amerikai gazdasagi ndvekedést, tobb mint 7 sza-
zalékkal emelhetik az arakat, és 19,7 szazalékkal csdkkentik az exportkilatasokat.
Az Eurdpai Unio6 ezzel szemben alig tobb mint 0,2 szazalékos, Németorszag pedig
legfeljebb 0,3 szdzalékos termeléscsokkenésre szamithat. Mindezek alapjan (a rovid
tavli modelleredményeket elfogadva) azt valoszintsitjiikk, hogy 2025-re a magyar
gazdasagnak még nem kell rendkiviili mértékii kiilsé keresletcsokkenést elszenved-
nie, de hosszabb tavon a vamhabora elhiizoddsa mind a termelési lancok ismételt
felboruldsa, mind a bizonytalansag kdvetkeztében kialakuld, a beruhazasokat és a
globalis kereskedelmet érintd realveszteségek miatt belathatatlan kovetkezménnyel
jérhat. Ehhez jarulnak még az orosz kéolajimportra kivetendo esetleges korlatozasok
is, amelyek tovabb novelik az energiaarak koriili bizonytalansagokat.

A belso kockazatok termelési oldalrol leginkabb az ipar, felhasznalasi oldalrél
a beruhdzasok alakulasahoz kapcsolédnak. A helyzetet neheziti, hogy a mar ot éve
tapasztalhato expanziv koltségvetési politika és az unids forrasok hidnya miatt a
koltségvetés mozgastere egy olyan, allami 6sztonzokre épiild keresletélénkités meg-
valdsitasahoz kotott, amelynek anélkiil kellene érezheté gazdasagi dinamikat pro-
dukalnia 2025-ben (vagy legalabb 2026 elejére) —, hogy a kiils6 kdrnyezet szereploi,
a befektetdk és a mindsitd intézetek a koltekezést fenntarthatatlannak mindsitenék.
Egy lemindsités tovabb emelné az allamadossag mar amigy is draga finansziroza-
sat, és negativ arfolyamhatast is eredményezhetne. A kormanyzat ezért a sajat finan-
szirozasu vallalkozdsélénkitd programjai (példaul a Demjan Sandor Hitelprogram)
mellett — amelyekhez jelentds 6nerds beruhazaselvaras is kapcsolodik — kisérletet
tesz a lakossagi megtakaritasok felhasznalasanak és hitelfelvételének 6sztonzésére
is (Vidéki Otthonfelyjitasi Program, a nyugdijpénztari megtakaritasok lakascélu fel-
hasznalasanak megteremtése, munkashitel). Ezek egyiittesen javithatjak a fogyasz-
tasi dinamikat 2025-re, de a hosszu tavu lakossdgi megtakaritasok mesterségesen
0sztonzott azonnali elkoltése késobb érzékenyen ronthatja az id6sek életmindségét.
A bejelentett kormanyzati adokedvezmények 2025-re még nem jelentenek jelentds
koltségvetési bevételkiesést/lakossagi tobbletjovedelmet: a csed és a gyed személyi
jovedelemado-mentességét 2025 juliusatol, a haromgyermekes anydk szja-kedvez-
ményét és a nyugdijasok altalanos forgalmiado-visszatéritését csak 2025 oktdberétdl
vezetik be. Az intézkedések koltségvetési hatasa hosszabb tavon erdsddik, példaul
az adomentesség 2029-t61 az 6sszes kétgyermekes anyara vonatkozik.
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Elorejelzés 2025 — felhasznalasi oldal

A novekedés motorja 2025-ben a haztartasok fogyasztasa lesz. 2025 januarja-
ban a kiskereskedelem forgalméanak volumene 4,7 szdzalé¢kkal haladta meg az el6z6
év azonos idészakaban mért eladasokat. Eldrejelzésiink szerint az év egészében a
realjovedelmek a kereseteknél kisebb mértékben, 2,9-3,1 szazalék kozotti litemben
nének, aminek megfelelden a fogyasztasi kiadasok is 3 szazalék koriili mértékben
boéviilnek. A kozosségi fogyasztas és a természetbeni tarsadalmi juttatasok ennél
némileg szerényebb litemben néhetnek, igy Osszességében a végsd fogyasztas volu-
mene 2,8 szazalékkal boviilhet.

2024-ben a bruttd alloeszkoz-felhalmozas volumene 11,3 szazalékkal, a negye-
dik negyedévben 13,8 szazalékkal esett vissza. 2025-re az eddigi informaciok alap-
jan valosziniileg még mindig nem kdvetkezett be fordulat (az épitdipari termelés
januarban 9,6 szazalékkal, az ipari termelés volumene februarban 8,7 szazalékkal
csokkent). 2025-re azt valoszinisitjiikk, hogy az allami beruhazasok volumene to-
vabb csokken, mig a vallalatok beruhazasai varhatéoan stagnalnak vagy minimalis
mértékben boviilnek, igy 0sszességében a bruttd alloeszkodz-felhalmozas volumené-
nek egyszazalékos bdviilését prognosztizaljuk. A belfoldi felhasznalas volumene a
belso keresleti elemek eredményeként 2,3 szazalékkal boviilhet.

Az export a romlo kiilsé kereslet miatt stagnalas kozeli allapotba keriil, mig a
még mindig visszafogott beruhdzasi és kicsit élénkebb fogyasztasi kereslettel dssz-
hangban az import 0,5 szazalék koriili litemben bdviilhet. Ez azt jelenti, hogy a
kiilkereskedelem 2025-ben negativan jarulhat hozza a névekedéshez, igy a GDP a
belfoldi felhasznalasnal kisebb titemben, varhatoan 1,7 szazalék koriili mértékben
bévil (2. tablazat).

2. tablazat

A GDP végsé felhasznialasanak volumenindexei 2024—2025-ben

(2021. évi atlagaron, el6z6 év azonos iddszaka = 100)

Felhasznalasi tételek 2024 2025
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 105,0 103,0
Természetbeni tarsadalmi juttatas a kormanyzattol 100,2 102,0
Természetbeni tarsadalmi juttatas a nonprofit int. 104,9 102,0
Haztartasok tényleges fogyasztasa 104,3 102,8
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Felhasznalasi tételek 2024 2025
Kozosségi fogyasztas 94,2 102,5
Végso fogyasztas dsszesen 102,6 102,8
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 88,7 101,0
Brutto felhalmozas 6sszesen 93,9 101,0
Belfoldi felhasznalas 6sszesen 100,3 102,3
Export 100,9 99,8
Import 96,7 100,5
Brutt6 hazai termék (GDP) 100,5 101,7

Forras: KSH Stadat, sajat elorejelzés.

Elorejelzés 2025 — termelési oldal

Ugy tiinik, 2025-ben folytatodik az a tendencia, hogy a mezégazdasag, az ipar,
az épitdipar csokken vagy stagnalashoz kozeli allapotban van, és a névekedést alap-
vetden a szolgaltatasok boviilése eredményezi.

A mezOgazdasag tavalyi 10,4 szazalékos visszaesését kovetden 2025-ben a sz4j-
¢és koromfajas-jarvany jelenti a legnagyobb bizonytalansagot, ezért jelenleg a mez6-
gazdasag teljesitményének szinten maradasaval szamolunk. Az ipari GDP a 2023.
évi 4,3 szazalékos esést kovetden 2024-ben tovabbi 3 szazalékkal csokkent. A havi
termelési adatok alapjan gy tlinik, hogy az dgazat mélyrepiilése 2025 elsé két ho-
napjaban is folytatodott, a termelés volumene januarban 3,9, februarban 8,7 szaza-
lékkal zsugorodott az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. Reményeink szerint az év
masodik felében 0j kapacitasok 1épnek be, igy 6sszességében csak tovabbi 1 szazalé-
kos visszaesést prognosztizalunk. A szolgaltatasok iranti kereslet a haztartasok ren-
delkezésre allo jovedelmével egyiitt boviilhet, ebben az dgazatban a kereskedelem,
informacio, kommunikaci6é dgazatban, valamint a védelmi kiadasok terén varunk
dinamikusabb névekedést. Osszességében a szolgaltatasok volumene 2,6 szazalé-
kos béviilésének koszonhetden a GDP 1,7 szazalékos novekedését prognosztizaljuk
2025-re (3. tablazat).
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3. tablazat

A GDP termelésének volumenindexei 2024-2025-ben

(El6z6 év azonos idészaka = 100)

Idészak | Mezdgazdasag, erdégazd., halaszat Ipar Epitsipar | Szolgaltatasok GDP

2024 89,6 97,0 99,4 102,1 100,5

2025 100,0 99,0 99,0 102,6 101,7

Forras: KSH Stadat, sajat elorejelzés.

Az inflacio alakulasa 2024-2025-ben

A kozéptavu eldrejelzés bemutatasa elott érdemes roviden kitérni a jelenlegi
helyzet kialakulasanak legfontosabb tanulsagaira. A koronavirus-jarvany kitorése
eldtti sziik egy évtized ugyanis inflaciés szempontbol kiilonleges idészak volt: az
egyre kiterjedtebb ellatasi lancok egyre olcsobb termelést tettek lehetdvé, ami tarto-
san nyomas alatt tartotta a globalis arakat. Bar ennek a folyamatnak nyilvanvaléan
megvoltak a természetes korlatai, egyre elterjedtebbé valt az a gondolat, hogy a vilag
gazdasagai végleg blicsut inthetnek az inflacidnak. Rdadasul kevesen foglalkoztak
a komplex ellatasi lancok sériilékenységébol adodo kockazatokkal: a rendszer bar-
mely pontjan keletkez6 szakadas globalis hatasokkal jarhat, a kialakulo kinalathiany
pedig hirtelen és jelentés aremelkedést okozhat.

A koronavirus-jarvany kovetkeztében vilagszerte bevezetett utazasi és egyéb
korlatozasok alaposan szétzilaltak ezeket a lancokat, azonban a dramaian visszaesd
kereslet dezinflacios hatasai kezdetben ellensulyoztak a széttoredezésbél adodo inf-
laciés nyomast. Emiatt a monetaris politika vildgszerte extrém modon laza maradt,
sOt a fejlett orszagok tobbségében erdteljes koltségvetési élénkitéprogramokkal egé-
sziilt ki.

A 2021 kozepétdl felporgd inflaciora a monetaris és fiskalis iranyitok csak las-
san reagaltak, és csak kis Iépésekben korrigaltak a fenntarthatatlanna valt allapotot,
mivel 4ltaldnos volt a félelem attdl, hogy a szigoritds Gjabb recesszidt valthat ki.
Mindezek kovetkeztében 2022-re vilagszerte tobb évtizedes csucsra emelkedtek az
inflacios mutatdészamok, és csak 2023 masodik felére tértek vissza a moderaltnak
tekinthetd szintekre. Ennek ara a monetaris és fiskalis politika egyideji szigoritasa
volt, aminek kovetkeztében erdteljes dekonjunktara alakult ki, a fejlett orszagok je-
lentds része recesszioba siillyedt.
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A fent emlitett folyamatok Magyarorszégra is jellemzdek voltak, st erésebben
éreztették hatasukat, mint a tobbi fejlett orszagban. 2022 folyamén a 12 havi inflaci-
0s rata szinte folyamatosan emelkedett, és 2023 januarjaban az index 25,7 szazalé-
kon tet6zott. Ezt kovetden lasst, majd az év kdzepétdl gyorsabb javulas kezdddott,
¢és 2024 elejére 4 szazalék ala csokkent a 12 honapos index, azonban a havi aremel-
kedések iiteme egészen aprilisig viszonylag magas maradt. Szeptemberben 3 sza-
zalékra csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitott mutato, ami az opti-
mistabb elemz6i varakozasokat is alulmulta. De mar a tavaly 6szi elemzésiinkben
is hangsulyoztuk, hogy ez inkabb egyszeri hatdsokkal (példaul az lizemanyagarak
lokalis minimumra siillyedésével vagy a haztartasi energia arcsokkenésével) volt
magyarazhatd, mint tartés dezinflaciora utalé jelekkel. Sajnos igazunk lett, tavaly
oktober oOta folyamatosan emelkedik az inflacios rata, a 2025 februarjaban regisztralt
5,6 szazalék az EU tagéallamai kozott a legmagasabb érték.

Szamitasaink szerint marciustdl némileg csokkenhet az el6z6 év azonos id6sza-
kahoz viszonyitott mutat6 értéke, azonban ez a kedvez6 tendencia csak a nyar ko-
zepéig tart majd ki. Augusztustol ugyanis a bazishatas ennek ellenében dolgozik, a
tavaly augusztus—oktdberi igen kedvezd havi értékeknél idén rosszabb adatok valo-
sziniisithet6k ebben a harom honapban. igy 2025 végére a 12 havi rata 5,7 szazalékra
emelkedhet, mig az éves atlagos inflacio 5,5 szazalékos lehet az idei évben.

A potencidlis névekedés és a GDP-rés

A tényleges és a potencialis GDP, valamint az ezek kiilonbségeként definialt GDP-
rés (gap) szemléletesen jelzi, hogy a gazdasag éppen milyen konjunkturalis fazisban
van. Ha a GDP-gap pozitiv értéket vesz fel, akkor az azt jelenti, hogy a gazdasag
aktualisan jobban teljesit a hosszu tav trendhez képest. Ilyenkor az erés konjunktara
inflaciés hatasu, célszerli a monetaris és a fiskalis politikat is szigorubbra hangolni.
Mindez a kdltségvetési mutatok értékelése soran is fontos szempont, hiszen ilyenkor
az allamhaztartas bevételei is magasabbak lesznek a trend alapjan elvarhatonal. Az
allamhaztartas strukturalis egyenlegének kiszamitasa soran ezt az eltérést kell figye-
lembe venni, és ennek megfelel6en korrigdlni az eredeti hidnymutatot.

Kiindulasi bazisként a GDP 2015. évi valtozatlan aron szamitott, szezonalisan
¢és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott negyedéves idsorat hasznaltuk.
Az adatok 1995. 1. negyedév és 2024. I'V. negyedév kozotti idészakra vonatkoztak.
Mivel a GDP-gap szamitasahoz a megfigyelési idészakon tali adatokra is sziiksé-
glink volt, elérejelzést készitettiink a negyedéves GDP id0sordra, amelynek soran
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modellszamitasokat és szakért6i becsléseket egyarant figyelembe vettiink. Az igy
kapott iddsorra HP-filtert illesztettiink, aminek eredményeként megkaptuk a poten-
cialis GDP értékét. Végiil kiszamitottuk a kibocsatasi rést (GDP-gap), ami a tény-
leges GDP ¢és a potencialis GDP kiilonbségeként adodott. A GDP-gap alakulasat
a potencialis GDP-hez viszonyitott szdzalékos formaban is kifejeztiik. A 3. dbra a
potencialis és a tényleges GDP alakulasat mutatja, mig a 4. dbra a GDP-gap értékét
a potencialis GDP szazalékaban. Az idésorok csak 2007-t6l kezdddnek, azért va-
lasztottunk rovidebb iddszakot, mert igy jobban attekinthetéek az abrazolt idészak
tendenciai.

Eredményeink azt mutatjak, hogy a 2008—2009-es valsag el6tt jelentds pozi-
tiv kibocsatasi rés alakult ki, vagyis a magyar gazdasag ezt megelézden a hosszl
tavu lehetdségei felett teljesitett. 2009-ben ez szinte azonnal az ellenkez6jébe fordult
at, majd az igy kialakult negativ GDP-gap 2011-re kezdett eltlinni. 2012-ben tjabb
visszaesés kovetkezett be, és a kibocsatasi rés a 2009-eshez hasonlé mértékli nega-
tiv értékeket vett fel, ezaltal szinte tankonyvszeriien kirajzolva a sokat emlegetett
W alaku recessziot. Ezt kdvetden a GDP-gap néhany évig zérd koriil ingadozott,
majd 2018-t6l gyors emelkedésnek indult. 2019-ben elérte a GDP 3,5 szazalékat,
ami megkozelitette az el6zd valsag eldtti idészakra becsiilt szintet. A koronavirus
okozta gazdasagi sokk a 2008. évinél sokkal nagyobb kilengést okozott: 2020 II. ne-
gyedévében —13 szazalékra siillyedt a GDP-gap, azaz ebben a harom honapban az
orszag gazdasagi teljesitménye ennyivel maradt el a hosszu tavu egyensulyi szinttol.
A nagy zuhanast szamitasaink szerint gyors kilabalas kovette, a kovetkezd negyed-
évre 3,4 szazalékra valtozott a mutato értéke. Ezt lasstibb, de folyamatos javulas
kovette, 2021 harmadik negyedévére mar pozitiv tartomanyba keriilt a kibocsatasi
rés, majd 2022 masodik negyedévében 3,8 szazalékkal érte el a lokalis maximumat.
Ebben segitett a valasztasok el6tti erdteljes kormanyzati koltekezés, a csak lassan
szigorodd monetaris politika, valamint az, hogy az orosz—ukran haboru negativ ko-
vetkezményei még nem igazan éreztették hatasukat. Ezt kovetden mindharom ténye-
z0 a korabbival ellentétes iranyba mozdult el, igy 2023 1. negyedévére ismét negativ
tartomanyba keriilt a GDP-gap.

Szamitasaink szerint 2025 végéig negativ maradhat a kibocsatasi rés, ami azt je-
lenti, hogy a dekonjunktura az idei év végéig elhuzodik, vagyis dsszességében kozel
harom éven keresztiil a magyar gazdasag a potencialis lehetdségeitdl elmaradé szin-
ten teljesit. A recesszid mélypontjat szamitdsaink szerint 2024 III. negyedévében
értiik el —2,15 szazalékos GDP-gap-értékkel. A tavalyi év egészére —1,03 szazalékos
kibocsatasi rést becsiiltiink, mig 2025-re mérsékelt javulas varhaté (—0,89 szazalék).
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A koltségvetés helyzete

Ha roviden és képletesen kellene jellemezni a 2024-es év koltségvetési folyama-
tait, akkor azt mondhatnank, hogy visszatancoltunk a szakadék szélérdl. A 2020—
2023 kozotti négy évben az adllamhaztartas hidnya folyamatosan meghaladta a GDP
6 szazalékat, ami nyilvanvaloan fenntarthatatlan volt. A tavaly 6szi jelentésiinkben
probaltunk egyértelmiien fogalmazni: a piac vilagosan érzékeli a fiskalis politika el-
kotelezettségének teljes hidnyat a koltségvetési fegyelmet illetéen, minden szerepld
szdmara vilagossa valt, hogy a kormany mindaddig ndveli a kiadasait, amig vala-
milyen kiils6 korlat el nem tantoritja ettdl. Ez a kiilsé korlat ezuttal a lemindsités
kozvetlen veszélye volt. 2023-ra a koltségvetés kamatkiadasai elérték a GDP 4 sza-
zalékat (2020 eldtt 2 szazalék alatti értékek voltak jellemzoek), igy egy esetleges
lemindsités olyan spiralt inditott volna el, amelybdl csak rendkiviil magas redlgaz-
dasagi veszteségek aran lehetett volna kitdrni.

2024-re eredetileg 2,9 szazalékos deficitet tervezett a kormany, majd a 2023-as
tragikus adatok nyilvanossagra keriilését kovetéen 4,5 szazalékos hidnycélt kezdett
kommunikalni. Az elemzdék tobbsége ezt is tul optimistanak gondolta, jellemzden
5-5,5 szazalék kozotti deficittel kalkulaltak. Ehhez képest a 4,9 szazalékos tényadat
kellemes meglepetésnek szamit.

Az idei els6 2 honap alapjan abban lehet bizni, hogy — legalabbis egy ideig —
fennmaradnak a tavalyi tendencidk. A bevétel nagyobb tételei koziil csak a tarsasagi
ado marad el szdmottevéen az idéardnyos tervtdl. Ezzel szemben a legnagyobb tétel-
nek szamito afabevételek jol alakulnak, ami azért is fontos eredmény, mert a 2023-
as meglepetésdeficit egyik legfontosabb tényezdje éppen az afabefizetések varatlan
visszaesése volt. A januar—februari idoszakban feliilteljesitenek az szja-bevételek is,
a szocho-befizetések pedig az elvarhaté mérték szerint alakulnak.

A februari magas hiany okat alapvetéen a kiadasi oldalon talalhatjuk meg, azon
beliil is a nyugdijbiztositasi alap sorainal. A 13. havi nyugdijat ugyanis februarban
kézbesitik, igy ez a hdnap mar masodik éve magas koltségvetési deficittel zar. Ezzel
egyiitt a koltségvetés bevételeinek ¢és kiaddsainak éves lefutasa ezen a soron hasonld
lehet a tavalyihoz, igy az év egészét tekintve itt dsszességében nem szamitunk va-
ratlan fejleményekre.
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4. tablazat

A kormanyzati szektor hiAnymutatdéinak és adossaganak alakulasa

2024 2025
GDP foly6 aron (millio Ft) 81 514 000 87 873 722
Pénzforgalmi egyenleg (milli6 Ft) -4 095 845 —4200 000
ESA-egyenleg (millio Ft) —4 001 845 -3 750 000
Strukturalis egyenleg (milli6 Ft) -3 624 028 -3 398 066
Pénzforgalmi egyenleg a GDP %-aban -5,0% —4,8%
ESA-egyenleg a GDP %-aban -4,9% —4,3%
Strukturalis egyenleg a GDP %-aban —4,4% -3,9%
Brutt6 allamadéssag (millio Ft) 59 882 389 65049 000
Brutto allamadéssag a GDP %-aban 73,5% 74,0%

Forras: KSH, sajat elorejelzés.

Szamitasaink szerint idén és jovore sem csokken 4 szdzalék ald a koltségve-
tés deficitje, az unids hidnymutatd (ESA) szerint 2025-re 4,3 szazalékos hidnyt
prognosztizalunk (4. tabldzat). Ez jelentds elorelépés lenne a tavalyi 4,9 szazalékos
deficithez képest, ugyanakkor a csokkenés mértéke elmarad a kormanyzati céltol
(3,9 szazalék). A valasztasi évben a legjobb esetnek azt tartjuk, ha csak mérsékelten
emelkedik a koltségvetés deficitje.

2020-ban megtort az allamadossag korabban csokkend trendje, abban az eszten-
dében mintegy 14 szazalékponttal emelkedett a GDP-aranyos mutatd. Ezt kdvetéen
érezhetd mérséklodés kovetkezett be, ami jelentds részben annak volt kdszonhetd,
hogy a gyorsul6 inflacié szamottevéen emelte a nominalis GDP értékét. 2023-ban
folytatoédott ugyan az adossagrata csokkenése, de mar csak csekély mértékben,
tavaly pedig minimalis novekedést kdvetéen az év végre 73,5 szazalékot ért el a
mutatd. Idén tovabbi emelkedésre szamitunk, 74 szazalékra néhet a GDP-ardnyos
allamadossag.
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Zir6 megjegyzések

A 2025-6s esztendd a megeldzo két év karakteréhez képest valoban atmeneti jel-
legli, amennyiben mar kevésbé terhelik az akkori nagy egyensulytalansagok, noha
az inflacios hajlam és a tartos koltségvetési egyensulyhiany nem mult el. Az viszont
tovabbra is bizonytalan, hogy milyen palya koveti a recesszios szakaszt. Az év eleji
adatok nem tamasztjak ala, hogy megnyilt volna a dinamikus ndvekedési tt, holott a
kormanyzat ezt igérte, a nemzetkdzi kornyezetben pedig 2025. aprilis elején hirtelen
sulyos romlas allt be.

Az itt vazolt palya a korabbi folyamatok elemzésén alapul, figyelembe veszi a
kiils6 és belsé kockazatokat. Ez tehat megvaldsulasra esélyes alapvaltozat, amely-
hez azonban kiilonféle sajatos, nem kalibralhato politikai, pénziigyi és kiilgazdasagi
rizikok tapadnak. Idei gazdasagi folyamataink varhato alakuldsara erésen ravetiil,
hogy 2026 valasztasi év. A politikai ciklus természetébdl adodoan nehezen varha-
to el, hogy a jelen elemzés idépontja és a varhatd orszaggyiilési valasztas kozott
markans megszoritd, stabilizalo jellegli kiigazitdsra keriiljon sor, noha a bemutatott
tények ¢s tendencidk mind inflacios téren, mind koltségvetési vonatkozasban korrek-
ciot indokolnanak. A vilagpiaci zavarok bizonyosan rontanak az tizleti kliman, az
viszont nem lathatd eldre, hogy a kereskedelmi mizériakbdl a szamunkra relevans
térségekben kifejlédik-e pénziigyi vagy gazdasagi, esetleg politikai krizis.

Az alapvaltozatban megjelenik, hogy a kockazatos kiilsé viszonyok és a kiala-
kult belso szerkezeti gondjaink egyiittes hatasara a magyar gazdasag 2025-ben a
potencialis névekedési palya alatt képes csak teljesiteni. Fontos szektorokban, foként
a feldolgozodiparban tobbletkapacitasok jottek s jonnek Iétre, amelyek kihasznalasat
azonban a keresleti tényezok lerontjak. Mas teriileteken is 1étrejottek tilméretezett,
koltséges projektek, tulzottnak bizonyuld kapacitdsok. A megel6z6 idészakra jel-
lemz6é magas beruhazasi hanyad ebben az atmeneti szakaszban lecsokken, részben
a romld konjunktira miatt, masrészt a koltségvetés-kimélé kormanyzati kiadasmér-
séklések nyoman.

A tobbéves negativ kibocsatasi rés megléte viszont felveti a kérdést, szamol-
hatunk-e egyaltalan az eddigi természetes novekedési képesség fennmaradasaval.
A kormany visszatéréen eltéveszti a reményeihez illesztett lendiiletes, négy szaza-
lékban meghatarozott ndvekedési litemet: vajon ismétlddden hibds, netan politika-
ilag motivalt tultervezéssel van gondunk? Vagy inkabb a gazdasagi szerkezetben
és pénziigyi viszonyaink meglevo bajok manifesztalédnak, és huzzak le a remélt,
betervezett novekedési titemet?
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Ilyen szerkezeti gond a gazdasag tart6san nagy energiaigényessége; a leendo
munkahelyek és a munkaerdpiaci slack térségi, képzettségi diszkrepancidja. Visz-
szahuzo tényez6 a fair piaci versenyhelyzetek ritkasaga, a kormanyzat szabalyozoi
tevékenységének tultengése, és ezek nyoman a gazdasagi szerepl6knél az ovatossagi
motivum feler6sodése. Ezért nemcsak 2025-ben valdszintitlen, hogy a gazdasagi no-
vekedés gyorsuldsa bekdvetkezhet, de kdzéptavu kitekintésben is szdmolnunk kell
azzal, hogy az utobbi évek mérsékelt litemszintjérdl az adott eréforras-ellatottsagi és
intézményi koriilmények kozepette nem varhaté érdemi felfelé mozdulas; ez valik
az Uj normava.
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