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A magyar gazdasag kiilsé kornyezetét 2025-ben a megszokottnal joval nagyobb
bizonytalansag jellemzi. Donald Trump amerikai elnok hivatalba lépése ota az uj
adminisztrdcio varhato lépéseivel, azok idozitésével, makrogazdasagi és piaci hatd-
saival kapcsolatos varakozasainkat szinte naponta korrigalni kell.

A magyarorszagi kilatasokat legkézvetlenebbiil a kereskedelempolitikai donté-
sek érintik. Az uj amerikai adminisztrdcio hivatalba lépése eldtt és kozvetleniil a
beiktatas utani idészakban alapforgatokonyviinkben fokozatos, differencialt vam-
emelésekkel kalkuldltunk. Azzal a feltételezéssel éltiink, hogy az Egyesiilt Allamokba
Kinabol érkezo importtal szemben alkalmazott vamok erdteljesen emelkednek, mig
az eurdpai importra kivetetett vamok visszafogottabb mértékben nének. Kanada és
Mexiko esetében nem szamitottunk a vamteher érdemi emelkedésére. Ezek a progno-
zisok azon a (mara hibasnak bizonyult) feltételezésen alapultak, hogy a vamok kive-
tését meghatarozo mértékben gazdasdagi megfontolasok motivaljak. Ennek jegyében
Kina elszigetelése stratégiai prioritas marad, mikozben az USA hagyomanyos tor-
ténelmi szovetségeseivel és gazdasagi partnereivel a jo kapcsolatok fenntartasdara
torekszik. Esetiikben a vamfenyegetések targyalasi taktikaként értelmezhetok, a
., belengetett” vamokat targyaldsos uton elfogadhato szintre lehet majd mérsékelni.
Eurdpa esetében igy azzal a feltételezéssel éltiink, hogy a vamtételek minimdalisan
nonek, cserébe azonban az Eurdpai Unio vallalja a védelmi kiaddsok névelését és
azt, hogy nagyobb mennyiségii fosszilis energiahordozot vasdrol az Egyesiilt Alla-
moktol.

2025. aprilis 2. utan azonban a mérsékelt, gazdasdagilag raciondlis forgatokony-
vekkel szemben a legpesszimistabb varakozdasunkndl is agresszivabb forgatokonyv
bontakozott ki a szemiink elétt. A globalis gazdasag generdciok ota nem latott protek-
cionista hullammal szembesiil. Ha az aprilis 2-an bejelentett vamtételek érvényben
maradnak, az Egyesiilt Allamok effektiv vamtarifija 25 szazalék kizelébe, az elmiilt
évszazad legmagasabb értékére emelkedne. Ez alapjaiban rajzolhatja at a globalis
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kereskedelmet, a beszallitoi lancokat, komoly gazdasagi karokat okozva nem csak a
vamokkal sijtott gazdasagokban, de az Egyesiilt Allamokban is.
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The external environment of the Hungarian economy in 2025 is characterized by much more
uncertainty than usual. Since the inauguration of US President Donald Trump, our expectations
about the expected actions of the new administration, their timing, macroeconomic and market
effects have to be adjusted almost daily.

The outlook for Hungary is most directly affected by US trade policy decisions. Before the
new US administration took office and in the immediate post-inauguration period, our baseline
scenario assumed gradual, differentiated tariff rate increases. We assumed that tariff rates on
imports into the US from China would increase sharply, while those on European imports would
grow at a more moderate pace. For Canada and Mexico, we did not expect a substantial increase
in the tariff burden. These projections were based on the assumption (now proven wrong) that
the imposition of tariffs was motivated to a significant extent by economic considerations. In this
spirit, isolating China remains a strategic priority, while the US seeks to maintain good relations
with its traditional historical allies and economic partners. In their case, tariff threats can be in-
terpreted as a negotiating tactic, and the envisaged tariffs can be reduced to an acceptable level
through negotiation. In the case of Europe, we have therefore assumed that tariffs will increase
minimally, but in return the EU will commit to increasing defence spending and buying more
fossil fuels from the US.

However, after 2 April 2025, a more aggressive scenario than our most pessimistic expectati-
ons emerged against the moderate, economically rational scenarios. The global economy is facing
a wave of protectionism not seen for generations. If the tariff rates announced on 2 April remain
in place, the US effective tariff would rise to near 25 per cent, the highest in a century. This could
fundamentally redraw global trade and supply chains, causing serious economic damage not only
to the economies hit by tariffs, but also to the United States.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E00, E24, E31, E62.
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Atértékelési kényszer

Marciusi alapforgatokonyviink a magasabb amerikai vamok hatdsat mar részben
tartalmazta, az aprilis 2-ai bejelentések azonban tovabbi korrekciot indokolnak az
elérejelzésekben. Az bizonyos, hogy a globalis kereskedelmet ért sokk stagflacios
hatast: mind a novekedési, mind pedig az inflacios kilatasokat rontja az Egyesiilt Al-
lamokban ¢és a tobbi érintett gazdasagban is. A globalis recesszio esélye emelkedett,
de tovabbra sem ez a legvaldszinilibb forgatokonyviink.

A pontos hatasok modellezése jelen anyag zarasakor (2025. aprilis 4.) még nem
lehetséges. Az amerikai elndk bejelentéseiben ugyanis csak az egyes orszagokra
kivetendd atlagos vamok szerepeltek, mikdzben Trump jelezte, hogy ezek agaza-
tonként, termékcsoportonként valtozhatnak. Azt sem tudjuk, hogy a vamokkal suj-
tott orszagok hogyan kalibraljak valaszlépéseiket. Nem vilagos, hogy a kovetkezo
idészakban targyalasos uton modosulhatnak-e a meghirdetett tarifak. Modelljeink
az extrém kereskedelempolitikai bizonytalansag pszicholdgiai hatasait sem képesek
teljes egészében megragadni.

Tovabbra is ¢lnek halovany remények — részben a negativ piaci reakciokat latva
—, hogy a bejelentett vamok érdemben csdkkenhetnek, az elmult hetek eseményei
azonban igy is tartos negativ kovetkezményekkel jarhatnak a globalis kereskede-
lemre. Kozéptavon a legnagyobb veszélynek a tervezhetOség hidnyat érezziik: egy
konzisztens, megalapozott és véglegesnek tekinthetd vamcsomagnak is lennének
inflacios és novekedési hatasai, de ehhez a gazdasagi élet szerepl6i képesek lenné-
nek alkalmazkodni. A kiszamithatatlansag azonban lehetetlenné teszi a tervezést, a
vallalatoknak nincsenek kapaszkodoéi, amelyek nélkiil lehetetlen megalapozott tizleti
dontéseket hozni — akar beruhazasokrol, akar beszallitoi lancok atalakitasarol, akar
arazasrol.

Az eurodvezet novekedésére vonatkozo szimulacidink alapjan a 20 szazalékos
vamtarifa a monetaris unio GDP-jét 0,4 szazalékkal mérsékelné az idei évben. A né-
met koltségvetési fordulat kdzéptavon javitja a novekedési kilatasokat, a két hatas
azonban id6ben elcsuszva jelentkezik. Rovid tdvon a fiskalis lazitds még biztosan
nem jar akkora novekedési tobblettel, amely képes lenne a kereskedelempolitikai
Iépések negativ hatasat ellenstilyozni. Szamitasaink szerint az eurdéovezet GDP-je
idén 0,7 szazalékkal néhet, majd 2026-ban 1 szazalék kozelébe gyorsulhat. A 2026-
os elérejelzés azonban azon a feltételezésen alapul, hogy az éaprilis 2-an bejelentett
vamtételek 12—18 honapon beliil targyaldsos titon mérsékelhetoek.
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A német koltségvetési fordulat, az addssagfékszabalyok atalakitdsa (a GDP
1 szazaléka feletti védelmi kiadasokat kivonjak az adossagszabaly aldl, az infra-
strukturalis kiadasokra 500 milliard eurds, 12 évre szo6lo specialis alapot hoznak
létre, megsziintetik a szovetségi allamokra vonatkozo egyensulyi koltségvetési
kovetelményt) a kovetkezo tiz évben szamitasaink szerint éves atlagban a GDP va-
lamivel tobb mint 2 szazalékat kitevo fiskalis impulzust jelent. A 2026-2027-es két-
éves idészakra vonatkozdan igy a GDP 0,5 és 1 szazaléka kozotti bruttd ndvekedési
hatast becsiiliink.

A kiszédmithatatlan, csapongd, potencidlisan szdmottevé makrogazdasagi hatés-
sal jaré intézkedések a jegybankok dolgat is megnehezitik. A jegybanki prognozisok
valtozasanak iranya viszonylag egyértelmii: alacsonyabb novekedés és magasabb
inflacios palya korvonalazodik. A mértéket és idozitést tekintve azonban minden
bizonnyal a monetdris politikai irdnyitoi is a sotétben tapogatéznak. Ilyen helyzet-
ben a szdmunkra két legfontosabb kdzponti bank, az Eurdpai Kézponti Bank ¢s az
amerikai Fed nyiltpiaci bizottsaga is kivaré allaspontra helyezkedhet.

A vambejelentéseket kovetd piaci turbulencidban a Fed és az EKB kamatpa-
ly4jara vonatkoz6 varakozasok jelentdsen elmozdultak. A Fed esetében a hataridds
jegyzések a korabbi egy-két kamatcsokkentés helyett az év végéig mar négy, 0sz-
szesen 100 bazispontnyi lazitast araznak. Sajat elérejelzésiink az év végéig 50 ba-
zispontnyi kamatcsokkentést tartalmazott mar a vambejelentés el6tt is, ezt egyeldre
nem modositjuk. Az EKB-ra vonatkozo kamatpalyankat sem korrigaljuk egyel6-
re. Varakozasunk szerint az EKB folytatja normalizalasi ciklusat. Az év kozepére
2 szé&zalékra siillyed az iranyado kamat, majd ezen a szinten stabilizalodik.

Magyar gazdasag: lanyha novekedés, infliciés kockazatok, koltségvetési
fesziiltségek

Lanyha ndvekedés, magas szinten beragad6 inflacio jellemezheti a magyar gaz-
dasag idei évét. A munkaerdpiaci feszességek tovabb oldodhatnak, a bérek két szam-
jegyu litemben ndhetnek. A kiilsé egyensulyi pozicionk erds marad, a koltségvetési
hianycél teljesiilését viszont kockazatok dvezik. A Magyar Nemzeti Bank alapka-
mata kismértékben csokkenhet, az euro-forint keresztarfolyam jellemzéen 400 felett
mozoghat az idei évben.

Bar 2024 utols6 negyedévében a magyar gazdasag kilabalt a technikai
recessziobol, a novekedés tovabbra is lanyha és nem megfeleléen kiterjedt. 2024-
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ben éves szinten szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitva 0,6 szazalékkal ndtt a
GDP. Marciusi alapforgatokonyviink 2025-re 2 szazalékos realboviiléssel kalkulalt,
az eldrejelzés koriili kockazatokat azonban mar egy honapja is lefelé éreztiik erd-
sebbnek. A kereskedelmi habort aprilis elején 0j szakaszaba Iépett, emiatt korab-
bi novekedési prognozisunkat lefelé kényszeriiltiink modositani. A kiilso keresleti
kornyezet romlasanak negativ hatasat a német fiskéalis fordulat potencialis pozitiv
hatasa az idén még nem fogja ellenstlyozni, az utobbi faktor csak 2026-t6l és idében
elnyujtva érz6dik majd. Ebben az esztendében az egyre gyengébb kiilso keresleti ki-
latasok miatt az idei év végétdl és 2026-t6l belépd uj feldolgozodipari termeldkapaci-
tasok ndvekedési hozzdjarulasa is visszafogott lehet. A 2025. marciusi kétszazalékos
realndvekedési elérejelzésiinket igy 1,5 szazalékra korrigaltuk. A negativ revizio
mogott termelési oldalon az ipar Iényegesen rosszabb teljesitménye all, mig felhasz-
nalasi oldalon a beruhdzasoktol varunk gyengébb teljesitményt. A nettd export hoz-
zéjarulasa is alacsonyabb lehet, mint korabban gondoltuk. A haztartasok fogyasz-
tasara vonatkoz6 prognozisunkat egyelére nem revidealtuk, de a vartnal magasabb
inflacio, a borisabb munkaerépiaci kilatasok, valamint a bizalom potencialis gyen-
giilése lefele mutatd kockazatot jelent.

A novekedés szerkezetében érdemi valtozasra tehat nem szamitunk a tavalyi
évhez képest, a teljes novekedéshez felhasznalasi oldalon 2025-ben is a haztartasok
fogyasztasa jarulhat hozza a legnagyobb mértékben. Tavaly a haztartasi fogyasztas
redlértelemben 5,1 szdzalékkal boviilt, a teljes GDP-novekedéshez 2 szdzalékpont-
tal jarult hozza. A fogyasztast a kevésbé feszes, de stabil munkaerdpiac, a tovabb
emelkedd nominalis és realkeresetek, a szektor magas megtakaritdsallomanya, a
haztartasok erds mérlegpozicidja és egyes koltségvetési intézkedések is tamogatjak.
A fogyaszt6i bizalomra azonban a vartnal magasabb inflacié és az emelkedd infla-
ciés varakozasok negativan hatnak. Progndzisunk szerint 2025-ben a haztartasok
fogyasztasa 3,7 szazalékkal emelkedik.

Az elmult negyedévekben mélyrepiilésben 1év6 beruhazasok esetében a fordu-
latot a 2025-0s év sem hozza el; a viszonylag stabil fogyasztasi képpel szemben a
beruhazasok alakuldsaval kapcsolatban pesszimistak vagyunk. Az éves beruhazasi
volumen 2025-ben Gjabb 1,7 szdzalékkal eshet vissza. A nemzetgazdasagi beruha-
zéasok gyakorlatilag 2022 kozepe 6ta folyamatosan zsugorodnak, realértéken a 2022
masodik negyedévi szinttdl a tavalyi év végéig mar 25 szazalékkal zuhantak. Az
allami beruhazisok esetében a koltségvetési kiigazitds, az EU-forrdsok hidnya, a
vallalati beruh4dzasokndl a bizonytalan keresleti kilatasok, a korabbi koltségsokkok
hatasa, valamint a kiszamithatatlan jogi, adoézasi és szabalyozasi kornyezet fogta



Trippon Mariann

vissza az aktivitast. Az amerikai adminisztracio protekcionista lépései stilyosbitjak
a bizonytalansagot, ez pedig tovabbi, egyébként tervezett beruhazasok elhalasztasat,
torlését, felfiiggesztését eredményezheti.

A beruhazasok élénkiilését segithetné az EU-forrasok intenzivebb bedramlasa,
alapforgatokonyviink szerint azonban a zarolt forrasok feloldasara a 2026-os va-
lasztasokig nem keriil sor. Az allami tamogatassal meghirdetett kiillonb6zd hitel-
programok valamennyire segithetik a vallalkozoi szektort, a tovabb romlo keresleti
kilatasok és az extrém bizonytalansag azonban ezt teljes egészében ellensilyozza.
A vallalati beruhdzasok élénkiilésének elengedhetetlen eldfeltétele lenne a keresleti
kornyezet érdemi javulasa és a nagy foku bizonytalansag enyhiilése.

A GDP termelési oldalan az ipar kilatasai egyre borusabba valnak. Az agazat
kibocsatasa 2023-ban és 2024-ben 5,5, illetve 4 szazalékkal esett vissza, ezt idén
Ujabb 1,5 szdzalékos zsugorodas kovetheti. Vagyis eldérejelzésiink szerint 2025-ben
mar harmadik egymast kovetd évben csokkenhet az ipari termelés volumene. A leg-
jobban a kiilpiacokra termeld szektorok szenvednek. 2024-ben a feldolgozdiparban
nagy sulyt képviselé villamos berendezések gyartasanak volumene 13,6 szazalék-
kal, a jdrmlgyartas kibocsatasa 9 szazalékkal multa alul az egy évvel korabbi szin-
tet. Az akkumulatorgyartas éves szinten koriilbeliil a felére esett vissza.

Erdemi fordulatot 2025 elején sem lattunk, mér az aprilisi vambejelentések elétt
is gyenge képet mutatott a szektor. Az év elsé két honapjaban 6,4 szazalékkal zsu-
gorodott az ipari termelés. A KSH eldzetes jelentése szerint gyakorlatilag minden
alagazatban csokkent a termelés, a legnagyobb mértékben a jarmiiiparban és a villa-
mos berendezések gyartasaban.

A feldolgozoipar értékesitésének 73 szazaléka 2024-ben exportpiacainkon talalt
vevére. Legfontosabb exportpiacunk az EU, azon beliil is kiemelten Németorszag,
igy a hazai ipar kilatasait alapvetden az eurdpai konjunktura hatdrozza meg. Bar a
magyar iparnak kozvetleniil az Egyesiilt Allamokba iranyulé kivitele viszonylag ala-
csony (4 szazalék alatt van), az EU teljes kivitelének koriilbeliil egyotodét az USA-ba
exportaljak, igy az eszkalalodd vamhaboru kozvetett moédon komoly iitést mér az
eurdpai beszallitoi lancokba mélyen integralt magyar iparra is.

Az export teljesitményére a gyenge kiilsé kereslet mar az elmult években is
ranyomta bélyegét. A KSH adatai szerint a kiilkereskedelmi termékforgalom ex-
portoldalan 2024-ben a volumen 2,1 szazalékkal, az euroban szamolt kiviteli értéke
3,7 szazalékkal mérsékl6dott. A kiilkereskedelmi termékforgalomban azonban igy is
massziv tobblet keletkezett: a mérsékelten csdkkend kivitel ugyanis ennél nagyobb
mértékben visszaesd importtal parosult. A behozatal alacsonyabb szintje a gyenge
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belfoldi (részben fogyasztési, de még inkabb beruhazasi célu) keresletet €s a javulo
energiamérleget tiikrozte. 2024-ben a termékforgalmi mérleg tobblete rekordmagas-
ra, 11,6 milliard euro f6lé emelkedett — ami a lanyha belsé felhasznalas leképezddé-
se. A kiilkereskedelmi mérleg kiviteli oldalan idén sem szamitunk élénkiilésre, és az
import dinamikdja is visszafogott marad. A kiilkereskedelmi mérleg tobblete az idén
10 milliard euro koriil alakulhat.

A munkaerépiac feszessége a tavalyi évben fokozatosan enyhiilt, komoly torés
azonban a gyenge aktivitas ellenére sem materializalodott. Bar a gyenge keres-
let altal leginkabb sujtott 4gazatokban megjelentek a szelektiv elbocsatasok, arra
a vallalatok tobbsége a tavalyi évben még nem a munkaerd-allomany leépitésével
reagalt. A munkanélkiiliségi rata 2023 masodik negyedévében révid idére 4 szaza-
I¢k ala siillyedt, ezt kovetéen azonban fokozatosan feljebb kuszott, és jellemzden
a 4,5 szdzalékos szint korill ingadozik. A lefelé korrigalt GDP-vel egyiitt a mun-
kanélkiiliségi ratara vonatkozo eldrejelzésiinket is megemeltiikk. A vamok negativ
hatasainak leginkabb kitett feldolgozoipari dgazatokban intenzivebbé valhatnak az
elbocsatasok, ami a munkanélkiiliségi ratat atmenetileg megemeli. 2025-ben éves
atlagban 4,5 szdzalékos munkanélkiiliségi ratat varunk. A gazdasagi kildbalas 2026-
ban gyorsulhat, de mivel a vallalati szektorban a munkaerd esetében is jocskan van-
nak szabad kapacitasok, a kereslet javulasa els6 korben nem a munkanélkiiliségi rata
mérséklddésében fog megmutatkozni.

Tovabbra is Uigy latjuk azonban, hogy kozéptavon a magyar gazdasag allando
jellemzdje marad a feszes munkaerdpiac. Azt ugyanis tovabbra is kettdsség jellem-
zi. A kereslet hianyatdl leginkabb szenvedd agazatokban elbocsatasokat latunk (ez
a folyamat az el6ttiink all6 honapokban intenzivebbé valhat), mig a gazdasag mas
szegmenseiben a munkaltatokat folyamatos kihivas elé allitja a szakképzett mun-
kaeré hianya. A lazulé munkaerdpiac ellenére a foglalkoztatasi és aktivitasi rata
torténelmi csucsok koriil ingadozik. A KSH tovabbra is 300 ezer f6 koriili munka-
er6-tartalékot mutat ki, am foldrajzi és képzettségbeli/készségbeli surlodasok miatt
ennek csak kisebb része vonhato be a foglalkoztatottsagba. Kijelenthetjiik, hogy a
hazai munkaerdpiaci tartalékok gyakorlatilag kimeriiltek.

A demografiai folyamatok is egyre erdteljesebb korlatozo tényezot jelentenek.
A munkaképes koru lakossag eldrejelzésiink szerint a kdvetkezd esztendékben évi
0,5 szazalékkal mérséklddhet, amit a gazdasagi bevandorlas nem tud teljes egészé-
ben ellensulyozni. A mennyiségi boviilés idészaka lezarult, mikdzben a meglévo
munkaerd-allomany mindségének emelését tartds és rovid tdvon nem orvosolhatd
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strukturalis problémék nehezitik, mint példaul az oktatds és az egészségligy elha-
nyagolt helyzete.

A feszes munkaerdpiaci kondiciok folyamatos nyomast helyeznek a bérek-
re. 2024-ben a nemzetgazdasagi atlagkeresetek 13,2 szazalékkal néttek, a vallala-
ti szektorban 12,1, az allami szféraban 16,8 szazalék volt az éves boviilési iitem.
A 2025. januari béradatok varakozasunknal kissé magasabb dinamikat mutattak, a
nemzetgazdasagi atlagot jelentd 10,4 szazalékos éves boviilés mogott a koltségvetési
szektor kereseteinek 11,8 szazalékos, a vallalati szektorénak 9,9 szazalékos emel-
kedése allt. A tavaly év végén és a 2025 elején késziilt munkaerdpiaci felmérések
szerint a vallalatok a januari tényszamnal érdemben kisebb béremelést terveztek.
A két szamjegyl, az év eleji minimalbér- és garantalt bérminimum-emelést (9, il-
letve 7 szazalék) meghaladd dinamika azonban megerdsiti, hogy a gazdasagban a
munkaerdpiaci feszesség enyhiilése ellenére tovabbra is erés a bérnyomas.

A képzett munkaerd hidnya és a vallalatok torekvése, hogy még az dtmenetileg
gyengébb keresleti kornyezetben is megdrizzék munkaeré-allomanyukat, lathatéan
koz6 progndzisunkat kismértékben feljebb korrigaltuk: az év egészében 9,5 szaza-
1¢kos nominalis és kozel 5 szazalékos redlkereset-bdviilést varunk. A realkeresetek
folyamatos emelkedése a fogyasztas kilatasait értelemszeriien tamogatja ugyan,
de a munkatermelékenység boviilési litemét meghaladd bérdinamika egyértelmii-
en a felfelé mutatd inflacios kockdzatokat erdsiti. A redlkeresetek és a munkater-
melékenység Magyarorszagon a 2010-es évek kozepétdl egyre inkabb elszakadnak
egymastol. Prognézisunk szerint 2024 és 2026 kozott a realkeresetek éves atlagban
6,5 szazalékkal néhetnek, ugyanakkor a munkatermelékenység éves atlagban csu-
pan 1,5-1,8 szazalék kozotti mértékben javul.

A 2023. januari 25,7 szdzalékos inflacids csucsot kovetden a pénzromlasi litem
intenziven lassult, majd 2024 szeptemberében atmenetileg elérte a jegybank 3 sza-
zalékos inflacios céljat. A dezinflacié ezen a szinten azonban nem csak megtorpant,
vissza is fordult. Az éves atlagos inflacidé azonban 2024-ben igy is 3,7 szazalékra
szelidiilt az el6z6 évi 17,6 szazalékrol.

2025 els6 két honapjat a pénzromlasi titem tovabbi emelkedése jellemezte. 2025
februarjaban mar tijra 5,6 szazalékos éves inflaciot mért a KSH, ez az litem azonban
marciusra 4,7 szazalékra lassult. Az inflacié januar—februari gyorsulasaban kiilsd,
az MNB hatokorén kiviil all6 tényezdk is szerepet jatszottak, de a volatilis tételektdl,
adovaltozasoktol megtisztitott magindexek alakulasa azt mutatja, hogy az &rnyomas
az alapfolyamatok szintjén tovabbra is erés maradt. A KSH maginflacios mutato-
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ja februarban 6,2 szazalékon 4llt, az MNB indirekt addvaltozasoktol sziirt indexe
6 szazalékig emelkedett. Marciusban e két mutato 5,7 szazalékra, illetve 5,4 szaza-
lékra korrigalt. A lassulas pozitiv fejlemény, de a mutatok szintje tovabbra is jocskan
meghaladja az MNB 3 szazalékos célja koriili toleranciasav 4 szazalékos felsd szélét.

A pénzromlasi iitem 2024-es meredek csokkenése mogott a korabbi inflacios
sokkok kifutasa, a magas bazis, a vilagpiaci élelmiszerek és energiahordozok aranak
normalizalodasa, a forint stabilabb, erésebb arfolyama, a fogyasztas szerkezetében
a koronavirus-jarvany utan megfigyelhetd eltolodas a szolgaltatasok iranyaba és a
beszallitdi lancok helyreallasanak pozitiv hatdsa azonosithatd. Ezek a hatdsok azon-
ban az idében elére haladva fokozatosan gyengiiltek, majd részben megfordultak.
Az elmult hénapokat a globalis nyersanyag- €s élelmiszerarak ismételt emelkedése,
a forint arfolyamanak volatilitdsa, majd gyengiilése jellemezte, ami negativan hatott
a hazai inflaciés folyamatokra is. Az év eleji adovaltozasok és intenziv atdrazdsok
habort adhat ijabb 16kést.

A legpesszimistabb elemzdi varakozasokat is feliillmulo év eleji adatok érdemben
feljebb toltak a 2025-6s év inflacids palydjat. A mar bejelentett intézkedések koziil az
¢lelmiszerek arréssapkdja atmenetileg mérsékelheti a pénzromlasi titemet, mikozben
a Nemzetgazdasagi Minisztérium a bankokkal és a tavkozlési cégekkel is egyezte-
téseket folytat arazasi kérdésekrdl. Az arréssapka inflaciora gyakorolt tényleges és
teljes hatasat az aprilisi inflacios statisztika mutatja majd meg, szdmitasaink szerint
annak bevezetése az éves atlagos inflaciot 0,3 szazalékponttal mérsékelheti. Ugyan-
akkor a korabbi évek tapasztalatai alapjan kijelenthet6, hogy az arakat célz6 kiilon-
b6z6 kormanyzati intézkedések tartdosan nem képesek mérsékelni az inflaciot. Bar
rovid tavon a kimutatott arindexeket csokkentik, kozéptavon a piaci folyamatokba
val6 beavatkozas tobb csatornan keresztiil is emeli az inflaciot.

Az eszkalalédé vamhaboru hazai inflaciora gyakorolt hatdsat nehéz szamsze-
riisiteni, a vambejelentések utani gyorsbecslésiink azonban az inflaciés prognézis
esetében kisebb valtozast mutat, mint a GDP esetében. Az inflaciora gyakorolt hatés
ugyanis tobb ellentétes iranyu folyamat ereddje lesz. A gyengébb kereslet dezinf-
lacids hatasu lehet, az EU potencidlis valaszlépései ellenben emelhetik az inflacios
ratat; viszont amennyiben az USA piacarol kiszoruld export egy része esetleg Euro-
paba iranyul at, a megnovekedett kinalat szintén arleszoritd hatassal jarhat. A forint
gyenge/gyengiild arfolyama felfele mutatd kockazatot, a globalis lassulas miatt az
energiahordozok potencialisan alacsonyabb vildgpiaci ara lefele mutatd kockazatot
jelent. A sok eltérd eldjelii hatas eredménye az, hogy egyelére nem nyultunk bele
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drasztikusan az inflacios elérejelzésbe. 2025 atlagaban 4,8 szazalékos pénzromlasi
itemet varunk, az év hatralévo honapjaiban az év/év arindexek egy viszonylag szé-
les savban, 4,4-5,0 szazalék kozott ingadozhatnak. Az inflacios cél elérése idében
kitolodott, szamitdsaink szerint legkordbban 2026-ban siillyedhet ujra az inflacié a
jegybank 2-4 szazalék kozotti toleranciatartomdanyaba. A 3 szazalékos jegybanki
cél fenntarthato modon valo elérése azonban még tovabb késhet. Az aruk dezinf-
lacidja, a kiilsé sokkok és a volatilis, varakozasaink szerint fokozatosan gyengiilé
arfolyam sem tamogatja mar a belfoldi inflacio mérséklédését. Igy ahhoz, hogy az
inflacio 0jbol megkdzelitse az 4arstabilitdssal konzisztens szintet, a szolgaltatdsok
problémak, az alacsony munkatermelékenység és a viszonylag erés, 2026—2027-ben
prognozisunk szerint tovabb élénkiild fogyasztas egyiittesen azt eredményezi, hogy
a cégeknek megfeleld mozgasteriik lesz arra, hogy koltségeik novekedését legalabb
részben atharitsak.

2024 szeptemberéig folytatddott a monetaris politika lasst, fokozatos normali-
zalasa, amelyet a siillyedd inflacio és a kiils6 kornyezet is segitett. Az MNB Mone-
taris Tanacsa legutobb tavaly szeptemberben mérsékelte 25 bazisponttal az iranyado
ratat, amely 2024 oktobere ota 6,5 szazalékon all. A romld hazai inflacios kilata-
sok, a forintban denominalt eszkdzok sériilékenysége €s a valtozo kiilsé kornyezet
drasztikusan besziikitette a jegybank mozgasterét. A 2025. évi kilatasokat jellemzé
historikusan is magas bizonytalansag, a romlo6 hazai inflacios kilatasok, az inflacids
cél elérésének iddbeli kitolodasa, a gyengén horgonyzott és emelkedd inflacios va-
rakozasok rovid tavon nem teszik lehetévé az irdnyado kamat mérséklését. Emellett
az 0j jegybanki vezetés szamara — kiilonosen az elsé idészakban — kiemelten fontos
feladat a hitelesség felépitése, ami erés potlolagos indok a rendkiviil prudens mone-
taris politika fenntartaséhoz.

A Monetaris Tandcs marciusi kamatmeghatarozoé tilése utan kiadott kdzlemény
és a Varga Mihaly 1ij elnok altal tartott sajtotajékoztatd hangneme ennek megfe-
leléen szigort maradt, az eldretekintd iranymutatds pedig megerdsitette, hogy az
alapkamat huzamosabb ideig a jelenlegi 6,5 sz4zalékos szinten maradhat. Mindez
Osszhangban allt sajat varakozasunkkal és a piaci prognozisokkal is. A kommunika-
ci6 szerint a jegybank a jovoben is dvatos, pénziigyi piaci és inflacids szempontbol is
tlirelmes, stabilitasorientalt monetaris politikat kivan vinni. A jovobeli kamatpalya-
val kapcsolatban a jegybank mozgasterét az inflacios kilatasok alakuldsa (amelyet a
varakozasok, a globalis nyersanyagarak alakulasa, a kereskedelempolitikai [épések
és a forint arfolyama is befolyasolhat), a globalis piaci hangulat, a nagy jegybankok
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1épései és az orszag kockazati megitélése hatarozzak meg, de a dontéshozok szerint
az inflacios cél eléréséhez a pozitiv redlkamat fenntartasara sziikkség van.

Az aprilis 2-ai amerikai vambejelentéseket kdvetd piaci turbulencia kdzepette a
hazai alapkamatra vonatkozo piaci varakozasok is atalakultak, a hataridds jegyzé-
sek Ujra monetéris lazitast kezdtek drazni. Mi viszont azt gondoljuk, hogy az MNB
mozgastere egyelére nem tagult érdemben.

A vamhabort és a még inkabb megndvekedett bizonytalansag, a térékeny piaci
hangulat és az a tény, hogy a piaci percepcid szerint a régioban a magyar gazdasag
az egyik leginkabb kitett a vimhabort negativ hatdsainak, ssmmiképpen sem nyit-
ja meg az utat a folytatddo normalizalas el6tt. Elérejelzésiink szerint a kovetkezo
két negyedévben az MNB iranyad6 kamata nem valtozik, mert a jegybanknak na-
gyon oOvatosan kell laviroznia a romld névekedési kilatasok, inflacios kockazatok
¢és pénziigyi stabilitasi megfontolasok ttvesztdjében. Optimista forgatokonyviink az
év végéig két kamatcsokkentést tartalmazott (az év utols6 negyedévére idézitve),
egyeldre ezen nem modositunk. A forint aprilis eleje 6ta mutatott intenziv gyengiilé-
sét kovetden felmeriilhet viszont az a kérdés, vajon sziikség lehet-e kamatemelésre.
Megitélésiink szerint a monetaris szigoritdshoz tovabbra is nagyon magasan van a
léc, szerintiink csak a 2022. ¢szihez hasonld extrém piaci fesziiltségek esetén ke-
riilhetne erre sor. Az alapforgatokonyviikben szereplé 50 bazispontos lazitasnal na-
gyobb mértékii kamatcsokkentésekre pedig csak abban az esetben lehet redlis esély,
ha a globalis novekedési kilatasok esetleges gyors romlasara a fejlett jegybankok is
latvanyos lazitassal reagalnak.

2024-ben folytatodott az allamhaztartas egyenlegének javuldsa, bar az ered-
ményszemléletli GDP-aranyos deficit a GDP 4,9 szazalékan allapodott meg,
jelentésen meghaladva az eredeti hianycélt. Az unids elszamolast (ESA) egyenleg
a 2020-ban mért minusz 7,5 szdzalékot kovetden négy év alatt 2,6 szazalékponttal
javult. Ugyanezen iddszak alatt a GDP-aranyos kamatkiaddsok a magas addssag-
allomany ¢és az emelkedd finanszirozasi koltségek egyiittes hatdsara 2,3 szazalék-
rol a GDP 5 szazaléka kozelébe ugrottak. Mindez annyit tesz, hogy a mérséklédo
koltségvetési hiany mogott az elsddleges egyenlegben négy év alatt bekovetkezett
5,3 szazalékpontos kiigazitas all. Ez drasztikus koltségvetési keresletsziikitést jelent,
aminek negativ novekedési hatasai a beruhazasokban és a GDP alakulasaban is visz-
szakoszonnek. A mérséklodo deficit ellenére az allamadossag GDP-hez viszonyitott
aranya a 2023 végén mért 73 szdzalékrdl 2024. december végére 73,6 szdzalékra
emelkedett.
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A kormény 2025-re 3,7 szdzalékos hianyt tervez, annak ellenére, hogy marcius-
ban jelentdsen atirtak a 2025. évi makrogazdasagi palyat. A marciusi hivatalos el6-
rejelzés a korabbi 3,4 szazalékkal szemben 2,5 szdzalékos GDP-boviiléssel kalkulal
2025-re. A negativ revizié mogott elsdsorban a gyengébb keresleti kdrnyezet, a visz-
szafogottabb export és a lanyha beruhazasi aktivitas all, a haztartasok fogyasztasara
vonatkoz6 prognézisat csak minimalis mértékben, 4,4 szazalékrol 4,1 szazalékra
korrigalta a kormany. A brutto alloeszkoz-felhalmozas esetében azonban a decem-
beri prognozisban megjeldlt 5,1 szazalékos boviiléssel szemben mar csak 2,3 sza-
zalékost varnak. A lefelé modositott GDP-névekedés mellett az inflacids progndzist
felfel¢ korrigalta a kormany, 1) eldrejelzése szerint 2025 atlagaban 3,2 szazalék
helyett 4,5 szazalék lehet a pénzromlas éves iiteme. A publikalas idopontjaban a
frissitett makrogazdasagi palya a decemberinél joval realisabb volt, a f6 valtozokra
vonatkozo varakozéasok nagysagrendileg nem tértek el a piaci elérejelzésektdl. Az
azota bekovetkezett globalis események alapjan azonban a ndvekedést tekintve mar
a korrigalt palya is tulzottan der(ilatonak tiinik.

A 3,7 szazalékos deficitcélt nem tartjuk elérhetdnek, szamitasaink szerint idén
az eredményszemléletli hidny a GDP 4,3 szdzalé¢kara raghat. Az altalunk felvazolt
koltségvetési palya mellett az adossagrata csokkenését is kérddjelek dvezik. Az elté-
rés meghatarozo része a kormany és sajat makrogazdasagi palyank kozotti eltérésbol
adodik. A 2026. évi orszaggyiilési valasztas elé idozitett, a haztartasokat tamogatd
koltségvetési intézkedések idén még csak mérsékelten érintik a koltségvetés egyen-
legét. A haromgyermekes anyak az évnek csak az utolsé harom honapjaban élvez-
nek majd személyijovedelemado-mentességet. Ez az intézkedés a nyugdijasok afa-
visszatéritésével egyiitt az idén 80—90 milliard forint kiadast jelenthet, ami a GDP
valamivel tobb mint 0,1 szazaléka. 2026-t0l azonban az szja-mentesség Kiterjesz-
tésének koltségvetési terhe fokozatosan emelkedik, 2027-ben mar megkozelitheti a
GDP 1 szazalékat.

A kamategyenleg idén kozel 1 szazalékponttal javulhat, ezt kdvetden azonban
nem varunk komoly valtozast. Szamitasaink szerint a kovetkez6 harom év atlagaban
az allamadodssag finanszirozasi koltsége a GDP 3,5—4 szdzaléka kozott stabilizalo-
dik, vagyis ahhoz, hogy a 2025 utani hianycélok teljesiiljenek, vagy ne legyen tul
nagy a tullépés, az elsddleges egyenleg szintjén kiegyensulyozott koltségvetés fenn-
tartasa sziikséges. Az allamnak a koltségvetési egyensuly fenntartasa mellett és az
eurdpai unios forrasok hianyat is figyelembe véve nagyon kis mozgéastere van és lesz
koltségvetési élénkitésre.
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Az altalunk felvazolt koltségvetési palya mellett nem tartjuk kizartnak, hogy
2025-ben az allamadossag/GDP arany kis mértékben tovabb emelkedik. Az ados-
sag finanszirozasaval kapcsolatban azonban komoly kockéazatokat nem érzékeliink.
Ugyanakkor a régiés 6sszehasonlitasban is magas allamaddssag-allomany és részben
az ezzel Osszefiiggésben kialakult, részben az orszagspecifikus kockdzatokat tiikro-
70, régios atlag feletti kockazati felar tartosan terheli az dllamhaztartast. A magyar
kamatkiadasok GDP-hez viszonyitott aranya tavaly megkdzelitette az 5 szazalékot,
mikozben Csehorszag a GDP kevesebb mint 1 szazalékat, Szlovakia valamivel tobb
mint 1 szazalékat, de még Lengyelorszag is csak 2,5 szdzalékat koltotte adossagfi-
nanszirozasra.

Amig a koltségvetési egyensulyt illetden érdemi kockazatokat latunk, addig az
orszag kiilsé egyensulyi pozicidja a kovetkezd években is erds maradhat. A kiil-
sO egyensuly terén 2023-2024-ben 180 fokos fordulat kdvetkezett be. A 2022. évi
14,4 milliard eurds hianyt kdvetéen 2023-ban a folyo fizetési mérleg egyenlege pozi-
tivba fordult, 2024-ben mar 4,6 milliard eurot kozelitd, a GDP 2,2 szazalékat kitevd
tobbletet mutatott. A javulas meghatarozo része a kiilkereskedelmi mérleghez, azon
beliil is az aruegyenleghez kothetd; 2022 és 2024 kozott 16,7 milliard eurdval javult
a szaldo. A képet arnyalja, hogy 2023 és 2024 kozott a folyo fizetési mérlegben ki-
mutatott aruexport és aruimport egyarant csokkent, a behozatal azonban nagyobb
mértékben. Ez az élénkiil6 fogyasztas melletti visszaesé beruhazasi céli importot
¢s az alacsonyabb energiaszamlat tiikkrozte, igy a folyo fizetési mérleg druegyenlege
kismértékben meghaladta a GDP 5,5 szazalékat. A szolgaltatasok tobblete magas
szinten maradt. A jovedelemmérleg hidnya 2024-ben 1,6 milliard euroval mérsékld-

A foly6 fizetési mérleg GDP-aranyos tobblete 2025-ben a GDP 1,8 szazaléka-
ra mérséklédhet. A romld pozicid6 mogott elsdsorban a kiilkereskedelmi egyenleg
pozitiv szalddjanak csokkenése all. A gyenge kiils6 kereslet miatt az aruexport no-
vekedési titeme idén nem éri el a behozatal boviilési litemét, az energiacgyenlegben
azonban folytat6dd, bar a tavalyinal kisebb mértékii javulast varunk. A szolgalta-
tasok egyenlege a tavalyi szint koriil alakulhat. A jovedelemegyenleg drasztikus
valtozasra nem szamitunk.

2025 eddig eltelt iddszakaban az euro-forint keresztarfolyam meglehetdsen
széles, 397 és 416 kozotti savban ingadozott. Az év elsd heteit jellemz6 gyengiilés
atmenetileg 416 fol¢ tolta a kurzust, ahonnan marciusban rovid idére 400 ala, 397
kozelébe siillyedt. A 400 alatti szinteken azonban elfogyott a lendiilet. A devizapar
egy ideig a 400-as szint koriil ingadozott, majd a durvulé kereskedelmi fesziiltségek
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nyoman drasztikusan megugrd kockazatkeriilés 410 kozelébe tolta azt. A CIB Bank
alapforgatokonyve szerint az idei év meghatarozo részét a 400—420 kodzotti csatorna-
ban tolti az eurd-forint keresztarfolyam, ebbdl a savbol tartdosan és nagymértékben
egyik iranyba sem fog kimozdulni a kurzus.

Fizetoeszkozlink elsé negyedéves erdsddése mogott tobb kiilso €s belsd tényezo
is azonosithato. Az altalanossagban inkabb tamogato globalis befektetdi hangulat, a
dollar gyengiilése, az ukran haboru lezarasaval kapcsolatos er6s6d6 optimizmus és a
szigoru hazai monetaris politika egyarant hozzajarult az atmeneti felértékelddéshez.
A 2024 végén felépiilt rovid (a forint gyengiilésére nyitott) poziciokat lezartak, sot
tobb piaci szerepld atallt a masik oldalra (a forint erdsddésére nyitott poziciot), ami
megmagyarazza a viszonylag gyors siillyedést az eurd-forint keresztarfolyamban.
A valtakozo6, altalanosan optimista, majd globalisan pesszimista piaci hangulatban
az orszagspecifikus tényez6k hattérbe szorultak, miként az év elején, Ggy aprilis
els6 napjaiban is szoros korrelacid volt megfigyelheto a régios devizak kozott. Leér-
tékelddésiik a globalis kockazati étvagy erdteljes gyengiilése kozepette szinkronban
zajlott.

A piaci panik eliiltével a forint arfolyama is stabilizalodhat, érdemi és tartos
er6sodésre azonban nem szamitunk. Bar a piaci hangulatot jelenleg a vamhaboru po-
tencialis hatasaival kapcsolatos félelmek alakitjak, ahogy haladunk eldre az idében
(és kozelediink a 2026-0s valasztasok idépontjahoz), az EU-val kapcsolatos fesziilt-
ségek, az EU-forrasok sorsa, a koltségvetési folyamatok és a belpolitikai fejlemények
— amelyek koziil egyik sem kifejezetten forintot erdsitd tényezd — ismét fokuszba
keriilhetnek, megemelve a piaci volatilitast.

Kozéptavon a fokozatos nominalis leértékelodési trend folytatodasaval kalku-
lalunk. Ez az immar tobb mint egy évtizedes trend 2023-ban atmenetileg megtort,
ehhez azonban egy igen massziv pozitiv kamatkiilonbozet kellett (annak minden
negativ mellékhatdsaval egyetemben). Ez a kamatkiilonbozet mara érdemben csok-
kent, leolvadasa pedig fokozatosan hiizta ki a tamaszt a forint alol. Rovid tdvon az
eur6val szemben kissé néhet, a dollarral és a ztotyval szemben szinten maradhat
a szpred, egy-két évre eldretekintve pedig inkdbb sztikiilhet, mint tagulhat a ka-
matdifferencia. A széls6séges forgatokonyvektdl eltekintve tehat onmagéaban a hazai
kamatszint nem indokolja a jelentds er6sodést, a szigoru monetaris politika csak az
arfolyam viszonylagos stabilizalasara elegendé.

Léteznek ugyanakkor olyan forgatokonyvek, amelyek tartdsan pozitiv irdnyba
modositandk a forinteszk6zok megitélését. Ilyen szcenarié lehet az EU-val valo vitdk
megnyugtato rendezddése, a zarolt EU-forrasok kiszabaditasa vagy az orosz—ukran
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haboru tartés rendezése, amely az energiahordozd-arak mérséklodésén keresztiil
egyrészt javitana fundamentumainkat, masrészt a még meglévo ,,haborus prémium”
kiarazodasan keresztiil erdsithetné a forintot. Az EU-val valé békekotésre a 2026.
évi valasztdsok el6tt minimalis esélyt latunk, az ukrajnai habort idei lezarasanak
valamivel nagyobb a val6sziniisége, de ha Iétrejon is a béke a szomszédunkban, ez
inkabb az év masodik felében vagy 2026-ban kovetkezhet be.

Az inflacié kordaban tartasaban és az inflacios cél elérésében természetesen se-
githetne a felértékel6dd arfolyam, a nagymértékii nomindlis (és egyben real) felér-
tékelddés azonban az orszag koltség-versenyképessége szempontjabol valdsziniileg
nem kivanatos a gazdasagpolitika irdnyitdi szdmara. Szamukra a forint stabil, de
folyamatos, fokozatos nominalis leértékelddése lenne optimalis. Ha a minimumcél
a realarfolyam szinten tartasa, és évi 1,5-2 szazaléknyi inflacios tobblettel szamo-
lunk, akkor legalabb ilyen mértékii évi atlagos nominalis forintgyengiilést feltéte-
lezhetiink. Ebbdl kovetkezik, hogy ha mégis nagyon er6sddni ,,szeretne” a forint, az
MNB ki fogja hasznalni a lehetdséget, és tovabb faragja az irdnyado6 ratat — ami a
kamatkiilonbozet sziikiilésén keresztiil mérsékelheti a forintra nehezedd felértéke-
16dési nyomast.
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