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Konjunkturaelemzések 2025 tavaszan

A Kiilgazdasag 2001 6ta kozli a gazdasagkutatok eldrejelzéseit és elemzéseit,
koztiik a Magyar Nemzeti Bank kitekintését. A tavalyi évre a kormdanyzati cél
lendiiletes gazdasagi ndvekedés, az inflacié leszoritdsa, valamint a koltségvetés
3 szazalék alatti hidnya volt. Ezzel szemben a hazai 6ssztermék csupan 0,5 sza-
zalékkal béviilt, az inflacio leszoritasa csak id6legesen sikeriilt, az allamhaztartas
unioés elszdmolast hidanymutatdja (ESA 2010) pedig a hazai dssztermék 4,9 sza-
zaléka volt. A negyedik negyedév sem sikeriilt valami fényesen. A kormanyzat
2025-re repiildrajtot tervezett, de az idei els6 negyedév statisztikai adataibol csak
egy botladozo gazdasag képe bontakozik ki. Az idei évre szol6 koltségvetési tor-
vényt a kormany 3,4 szazalékos ndvekedést, 3,2 szazalékos inflaciot €s 3,7 szazalé-
kos GDP-aranyos koltségvetési hianyt feltételezve allitotta 6ssze, ezek a remények
azonban marciusra szertefoszlottak. Aprilis 2-an pedig Donald Trump amerikai
elndk vamemelési tervei feldtltak a magyar gazdasag globalis kdrnyezetét, tovabb
rontva a kilatasokat.

Idén is arra kértiik a gazdasagkutatok és -elemzdk tekintélyes csapatat, hogy
kozoljék prognozisaikat a Kiilgazdasdgban. A Magyar Nemzeti Bank szokas sze-
rint az idei els6 inflacios jelentés alapjan késziilt 6sszefoglaloval vesz részt ebben
a lapszamban. Az elemzések 2025. aprilis 7. és 15. kozott érkeztek szerkesztosé-
glinkbe.
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Abstract
Economic Analysis in Spring 2025

Since 2001, Kiilgazdasdg has been publishing the forecasts and analyses of economic rese-
archers, including the outlook of the National Bank of Hungary. For last year, the government’s
goals included dynamic economic growth, mitigating inflation and a budget deficit of less than
3 per cent of GDP. By contrast, in 2024, the gross domestic product grew by a mere 0.5 per cent,
inflation was suppressed only temporarily, and the general government’s EU deficit indicator
(ESA 2010) was 4.9 per cent of GDP. The fourth quarter did not prove to be a success either. The
government planned a dynamic start for 2025, but the statistical data for the first quarter of this
year paint a picture of a stumbling economy. The government elaborated the budget law for this
year on the assumption of 3.4 per cent GDP growth, a 3.2 per cent inflation rate and a 3.7 per
cent budget deficit relative to GDP, but these hopes were dashed by March. And on 2 April, US
President Donald Trump’s tariff hike plans devastated the global environment of the Hungarian
economy, further worsening the outlook.

This year, we asked prestigious economic researchers and analysts to publish their forecasts
in Kiilgazdasag. As usual, the National Bank of Hungary presented a summary of its prognosis in
this issue based on its 2025 Inflation Report. The manuscripts reached our editorial office between
7 and 15 April 2025.
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CIB Bank:
A Korrigalt makropalya is tul deriilato”

TRIPPON MARIANN

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 legkozvetlenebbiil a kereskedelempolitikai dontések
érintik. Az uj amerikai adminisztracio hivatalba lépése elott és kozvetleniil a be-
iktatas utani idészakban alapforgatokényviinkben fokozatos, differencialt vameme-
lésekkel kalkuldltunk. Azzal a feltételezéssel éltiink, hogy az Egyesiilt Allamokba
Kinabol érkezé 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 prog-
nozisok azon a (mdra hibasnak bizonyult) feltételezésen alapultak, hogy a vamok
kivetését meghatdarozo mértékben gazdasagi megfontolasok motivaljak. Ennek jegy-
ében Kina elszigetelése stratégiai prioritas marad, mikozben az USA hagyomanyos
torténelmi szovetségeseivel és gazdasagi partnereivel a jo kapcsolatok fenntartasa-
ra 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 Eurdopai 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 forgatokényv
bontakozott ki a szemiink el6tt. 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

* Trippon Mariann, a CIB Bank vezet6 elemzgje. E-mail: trippon.mariann@cib.hu
A kézirat 2025. aprilis 8-an érkezett a Kiilgazdasag szerkesztoségébe.
https://doi.org/10.47630/KULG.2025.69.3-4.5
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kereskedelmet, a beszallitoi lancokat, komoly gazdasagi karokat okozva nem csak a
vamokkal sijtott gazdasagokban, de az Egyesiilt Allamokban is.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E00, E24, E31, E62.

Kulcsszavak: makrogazdasagi eldrejelzés, kereskedelempolitika, novekedés, infla-
cio.

Abstract
CIB Bank:

The adjusted macro trajectory is too optimistic

MARIANN TRIPPON

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.
Keywords: macroeconomic projection, trade policy, growth, inflation.
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Atértékelési kényszer

Marciusi alapforgatokonyviink a magasabb amerikai vamok hatasat 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 atalakitasa (a GDP 1
szazaléka feletti védelmi kiadasokat kivonjak az adossagszabaly aldl, az infrast-
rukturalis kiadasokra 500 milliard eurods, 12 évre szo6ld 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 teljestilését 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 médositani. 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 hozzajarulasa 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 2025-6s 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, adozasi és szabalyozasi kornyezet fogta
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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-o0s 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 jdrmtgyartas 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 szazalékos 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 hianya és a vallalatok torekvése, hogy még az dtmenetileg
gyengébb keresleti kornyezetben is megdrizzék munkaeré-allomanyukat, lathatéoan
koz6 progndzisunkat kismértékben feljebb korrigaltuk: az év egészében 9,5 szaza-
1¢kos nominalis és kozel 5 szdzalékos 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 sz¢lét.

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 toleranciatartomanyaba. 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 lehet6vé 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 fenntartasédhoz.

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 sz4dzalékos 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 utolsd negyedévére idozitve),
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 romléasara 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 aktivités 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 kockazatokat 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
valtakozd, altalanosan optimista, majd globalisan pesszimista piaci hangulatban az
orszagspecifikus tényezok hattérbe szorultak, miként az év elején, ugy aprilis els6
napjaiban is szoros korrelacié volt megfigyelhetd a régios devizak kozott. Leérté-
kelddésiik a globalis kockazati étvagy erdteljes gyengiilése kdzepette 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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Abstract
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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 we-
aken 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 allamhéztartési
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 orszagkockazat megitélés-
¢ében lefelé huzo tényezd lehet az ligy a kormany nehezen értelmezhetd kiilpolitikai
fordulataival és konfliktusaival, valamint a belpolitikai fesziiltségek erésodésével
egylitt.

Bar Magyarorszag szuverén besoroldsa 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 januari
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 véarhaté 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 dinamizaldodasa. 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 varhatéan 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 Eurdpai Unioban (1. tablazat). A 2024. évi adatok
még nem ismertek, de a viszonylag dinamikus (4,3 szazalékos) fogyasztasboviilés
kovetkeztében javulhatott ez a mutatoszam.

29



Bod Péter Akos — Cserhati Ilona — Keresztély Tibor — Takacs Tibor

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.

30



Budapesti Corvinus Egyetem: Gazdaséagi élénkiilés sziik kormanyzati mozgasté. ..

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 elhuzddasa 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 lakossagi 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 szazalé¢kkal 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 6sz-
szhangban az import 0,5 szazalék koriili litemben boviilhet. 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 juttaas 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
Brutt6 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, kommunikéci6é 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).

34



Budapesti Corvinus Egyetem: Gazdasagi élénkiilés sziik kormanyzati mozgasté. ..

3. tablazat

A GDP termelésének volumenindexei 2024-2025-ben

(El6z6 év azonos idészaka = 100)

Id6szak | Mezogazdasag 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 vilagszerte 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 idosorat hasznaltuk. Az
adatok 1995. 1. negyedév és 2024. IV. negyedév kozotti idészakra vonatkoztak. Mi-
vel a GDP-gap szamitasahoz a megfigyelési idészakon tili adatokra is sziikségilink
volt, eldrejelzést készitettiink a negyedéves GDP id6sorara, amelynek soran
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modellszamitasokat ¢és szakértdi becsléseket egyarant figyelembe vettiink. Az
igy kapott idésorra HP-filtert illesztettiink, aminek eredményeként megkaptuk a
potencialis GDP értékét. Végiil kiszamitottuk a kibocsatasi rést (GDP-gap), ami a
tényleges GDP ¢és a potencialis GDP kiilonbségeként adodott. A GDP-gap alakuldsat
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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GKI Gazdasagkutato Zrt.:
A magyar gazdasag novekedési palyara allt,
de a vilaggazdasagi kockazatok szamottevoek

BANK DENES — PETZ RAYMUND

A GKI felmérései alapjan 2025 elején az iizleti bizalom Magyarorszdagon tobbéves
mélypontjara jutott. Ez negativan hathat a beruhadzasi hajlandosagra, ezért az idei
gazdasagi névekedés nagyrészt a fogyasztas boviilése révén valosulhat meg. A GKI
2025-ben 1,7 szazalék koriili gazdasagi novekedésre szamit, ezen beliil az ipar telje-
sitménye 0,5 szazalékkal, a kereskedelemé 3 szazalékkal, az informdcios és kommu-
nikacios, illetve a turizmusszektoré pedig akar 5 szazalékkal is néhet. A geopolitikai
turbulenciak, az amerikai kormanyzat dltal inditott vamhdaboru, a korabban gon-
doltnal magasabb inflacio és a csak lassan csékkend kamatok negativ, a kormany-
zati 0sztonzo intézkedések, illetve a varhatoan idén termelésbe lépo kapacitasok po-
zitiv kockdzatokat jelentenek. A GKI varakozdsai szerint a fogyasztoi arindex idén
4,8 szazalék, a GDP-aranyos dallamhdztartasi hiany 4,5 szdazalék koriili lehet.
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According to GKI surveys, business confidence in Hungary reach a multi-year low in early
2025. This could have a negative impact on investments, so economic growth this year will be
largely driven by increasing consumption. GKI expects economic growth of around 1.7 percent
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in 2025, with only 0.5 percent in industry, 3 percent in trade and up to 5 percent in information
and communications and tourism. Geopolitical turbulence, the U.S. administration’s tariff war,
higher-than-expected inflation, and only slowly declining interest rates are negative risks, while
government stimulus measures and production capacities expected to entering production this
year are positive risks. GKI expects an inflation rate of around 4.8 percent this year and a govern-
ment deficit of around 4.5 percent of GDP.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E00, E30, E60.
Keywords: economic policy, consumption, investment, employment, unemployment, public fi-
nances, inflation.

Vilaggazdasag — a lassan javulé konjunktirat az er6so6do kereskedelmi
fesziiltségek akar recesszioba is tolhatjak

2025-ben a globalis gazdasagi trendek alakulasat a geopolitikai fesziiltségek, az
inflacios nyomas (jelentos részben az USA vampolitikdja miatt), a technologiai fej-
l6dés és a fenntarthatosagi kérdések tovabbra is jelentésen befolyasoljak. A vilag-
gazdasagi kornyezetet a konfliktusokkal terhelt biztonsagpolitikai helyzet nagyban
meghatarozza.

Az USA aprilisban bejelentett, majd részben felfiiggesztett védévamjai vilag-
szinten kereskedelmi fesziiltségeket keltenek, csokkentve a globalis kereskedelem
hatékonysagat és novelve a gazdasagi bizonytalansagot. Az intézkedések ideigle-
nes felfiiggesztése még csak enyhe gyodgyirt sem jelent, tovabb erodalja a gazdasagi
szerepldk kozotti bizalmat. Eredetileg az Eurdpai Uniot 20 szazalékos (juliusig elvi-
leg csak 10 szazalékos), az autoipart pedig 25 szazalékos vammal terheli ezentil az
USA. Ha az Eurépai Uni6 valaszintézkedésekkel fog élni, azok tovabb fokozhatjak a
kereskedelmi haborut és kihatnak az EU exportalo dgazataira. Magyarorszag — mint
exportorientalt és az autdipar teljesitményének kiilondsen kitett EU-tagallam — meg-
sinyli a globalis kereslet visszaesését €s az ellatasi lancok zavarait.

Az USA kiilpolitikéja egyelére az erdsebb nemzeti érdekérvényesités iranyaba
mutat. Ennek hatdsara szdmos korabbi partnerével, gazdasagi versenytarsaval konf-
liktusba keriilt, ami protekcionistabb nemzetkozi gazdasagi kérnyezetet eredmé-
nyez. Ennek az eredménye visszafogottabb kiilkereskedelem és gazdasagi névekedés
lesz. Ezt a hatast a késobbiekben mérsékelheti, hogy az USA piacarol kiszoruld or-
szagok részben az EU-val val6 kereskedelem révén javithatnak helyzetiikon. Mindez
azt is jelenti, hogy az olcs6 (elsdsorban kinai) aruk dompingje ellen elobb-utobb az
EU-nak is védekeznie kell, ennek elso jelei mar latszanak.
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Eurodpa szamara gazdasagi szempontbol elsdsorban Oroszorszag Ukrajna elleni
haborujanak a hatasa jelent0s, ami a magasabb energiaarakkal, a szankciok hatasa-
ival és a fegyverkezési kényszerrel egyiitt jelentésen visszafogja a novekedési kila-
tasokat. A Trump vezette USA-kormdnyzat a habort békés lezarasara tett kisérlet-
ben erételjes kozvetitoi szerepet vallalt. A GKI szerint legvaldsziniibb forgatokonyv
alapjan el6szor rovid tava és bizonyos teriiletekre kiterjedd tlizsziinetet kothetnek
a felek, amely kedvezd esetben ezt kovetéen az egész frontra kiterjedd tlizsziinetet
eredményezhet. Ez a szankciok fokozatos kivezetésével erésithetné a gazdasagi no-
vekedési kilatasokat az EU ¢€s ezen beliil kiilondsen Kozép- és Kelet-Eurdpa szama-
ra. A Kozel-Keleten ismét fokozodik a fesziiltség, miutan 2025 marcius—aprilisaban
az izraeli hadsereg atfogd tdmadasokat inditott a teljes gazai 6vezetben arra hivat-
kozva, hogy a Hamasz nem tartotta be a januarban alairt tlizsziineti megallapodast.
Az USA 1 vezetése erdteljesebben kidll Izrael érdekei mellett, valamint Irdnra is a
korabbiaknal fokozottabb nyomadst gyakorol.

A geopolitikai fesziiltségek polarizaltabba teszik a vilaggazdasagot, illetve a
gazdasagi ,,blokkosodas” is kezdetét vette. Ezek a fejlemények nehézséget jelen-
tenek a nemzetkozi kereskedelemben hidszerepet betdlteni kivand Magyarorszag
szdmara. A kozeljovoben erdteljesebb szovetségek alakulhatnak, példaul az EU és
az Egyesiilt Kiralysag, valamint Kanada kozétt, illetve Azsidban az USA uj kiil- és
kereskedelempolitikédjara adott valaszként. A meglévé geopolitikai fesziiltségek to-
vabba ingadoz6 nyersanyagarakhoz vezetnek, mikdzben a kereskedelem széttorede-
zése a kereskedelmi és ellatasi halozatokban zavarokat okoz.

Az USA mérsékelni kivanja az Ukrajnanak nyujtott katonai és gazdasagi tamo-
gatast, ennek potlasat csak az EU tudnd megvalositani, de csak jelentds tobbletkdlt-
ségek mellett. Az EU és a tagallamok ilyen jellegli kiadasai mar igy is jelentdsek,
ezt redlisan leginkdbb akkor lehetne drasztikusan megemelni, ha a befagyasztott
mintegy 300 millidrd eurd orosz vagyont erre hasznalndk fel, vagy ha jelentds hitelt
vennének fel (ami viszont hosszabb tavon fogna vissza a novekedési kilatasokat).
A rendkiviil megndvelt fegyverkezési kiadasok gazdasagi ndvekedéshez valo tartos
hozzé4jarulasa mérsékelt, és egyuttal elveszi a lehetéséget mas, a ndvekedést jobban
tamogato teriiletektdl. Az USA Trump-vezette protekcionista gazdasagpolitikajara
is valaszt kell talalnia az EU-nak versenyképességének javitisa, illetve kereskedelmi
kapcsolatainak datgondoldsa révén.

A vilaggazdasagban kedvezé gazdasagi valtozasok is kérvonalazodnak: a z6l-
datallas és a fenntarthatdé gazdasagi modellek elétérbe keriilése meghatarozza a
globalis gazdasagi stratégiakat, mikozben a digitalis atalakulas és a technologiai
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fejlodés gyors liteme Uj lehetdségeket kinal. Az EU a korabbiaknal vélhetéen na-
gyobb szerepet fog szanni az innovaciokra, ezen beliil kiillondsen a mesterséges in-
telligenciahoz (A1) kapcsolodo fejlesztésekre, mikdzben a versenyképességet esetleg
visszafogd zoldmegoldasok priorizalasa atmenetileg hattérbe szorulhat.

2024-ben a nemzetkozi konjunktira elsdsorban az amerikai gazdasag teljesit-
ményének kdszonhetden javult. Az USA GDP-je 2024-ben 2,8 szazalékkal boviilt,
idén ennél kisebb (1,8 szazalék koriili) dinamika varhato jelentds kockazatok mel-
lett. A globalis novekedés varhatoan stabil marad, de visszafogott lesz. Az arucikkek
—kiilondsen a kdolaj — termelésének és szallitasanak fennakadasai, a konfliktusok, a
polgari zavargasok és az extrém iddjarasi események miatt a Kozel-Kelet és Kozép-
Azsia, valamint a szubszaharai Afrika nvekedési potencidlja gyengiilt. Ezt az 4zsiai
felzarkoz6 gazdasagok javulo teljesitménye részben ellensulyozza, ahol a félvezetok
és elektronikai cikkek irdnti kereslet boviilése — amely mogott jelentds, a mestersé-
ges intelligenciaval kapcsolatos beruhdzasok vannak — tdmogatja a névekedést. Kii-
16n6sen Kinaban és Indidban hajtanak végre ezeken a teriileteken szamottevd allami
beruhazasokat. Kina gazdasaga tavaly 5 szazalékkal nétt, de a varakozasok szerint
kozéptavon 3,5 szazalék koriili mértékre lassul. Az arnyékbankrendszer, az ingat-
lanszektor valsaga, a fiatalok egyre nagyobb munkanélkiilisége megprobaltatasok
elé allitja az orszagot, mikdzben az élénkitési kisérletek eddig nem jartak sikerrel.
India gazdasaga 6,5 szazalékos novekedést ért el, és idén is hasonlo boviilés varhato,
amelyet a digitalizacio és a fiatal, dinamikus munkaer6 foglalkoztatasa hajt.

A ciklikus egyensulytalansagok az év eleje 6ta enyhiiltek, ami a nagyobb gaz-
dasagokban hozzajarult a gazdasagi tevékenység €s a potencialis kibocsatas jobb
Osszehangolasahoz. Ez az alkalmazkodas kozelebb hozta az egyes orszagok kozot-
ti inflaciés ratakat. A globalis inflacid a 2023. évi 6,7-r6l 2024-ben 5,8 szazalékra,
2025-ben varhatéan 4,3 szdzalékra mérséklddik, a fejlett gazdasagok pedig elobb
¢érik el inflacios céljaikat, mint a fejlédok. Bar a globalis dezinflacio a varakozasok
szerint halad, az arstabilitas felé vezetd titon még el6fordulhatnak akadalyok. Az
arucikkek arai stabilizalodtak, de a szolgaltatasok inflacidja sok régidban tovabbra
is magas maradt. Az USA 4ltal bevezetett magas vamok felporgethetik az inflaciot.

Az EU-ban mérsékelt volt a novekedeés, az eurd6vezetben 0,7, az EU egészében
0,9 szazalékos. Az EU 6sszevont GDP-jének novekedése 2025-ben varhatéan 1 sza-
zalék koriili lesz, ami elmarad az elé6z6 évtized atlagos titemétdl, illetve a fejlett
orszagok dinamikéjanak atlagatol (1,7 szazalék). Szamottevd novekedési kockazatot
jelent a magasabb vamok miatt visszaesd export, a haboruk és konfliktusok miatti
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magasabb nyersanyag- és energiadrak, a logisztikai zavarok, illetve altalaban a bi-
zonytalansag, ami a beruhazasok halasztasahoz vezethet.

Régionk gazdasagi lehetdségeit leginkabb Nyugat-Europa gazdasagi névekedési
kilatasai, valamint az Oroszorszdg Ukrajna ellen inditott hdborujanak a kovetkez-
ményei hatarozzak meg, de kockazatot jelent a gazai dvezetben zajlo habort és a
Szuezi-csatornanal 1évo fesziiltségek is, illetve a Trump-adminisztracié protekcio-
nista intézkedései. Magyarorszag gazdasagi kilatasai szempontjabol meghatarozo
a jarmipar, ehhez kapcsolodoan az akkumulatoripar termékei iranti nemzetkozi
kereslet alakulasa, az EU ezen dgazatokat érint0 szabalyozasa. Ez utdbbi kapcsan a
kilatasok egyeldre kifejezetten kedvezdtlenek. Németorszag marciusban elfogadta
az 1000 milliard euros fejlesztési csomagot, amellyel — nagyrészt hitelbdl — felpor-
geti gazdasagi novekedését, kiilonosen infrastrukturalis, klimavédelmi és védelmi
beruhazasok révén. Az eltérd iparszerkezet miatt ezek alig javitjdk a magyar export-
kilatasokat.

Tovabbra is nagy jelentéségli Magyarorszag energiaelldtasi biztonsdganak és
koltségének alakuldsa. Jelenleg a Torok Aramlaton érkez6 foldgaz ahhoz is hozza-
jarul, hogy tranzitorszagként Magyarorszag érdekérvényesitési ereje ndvekedjen a
régioban. A kovetkezd évekre fontos kérdés, hogy Magyarorszagnak sikertil-e to-
vabb erdsitenie gazdasagi kapcsolatait Kinaval, novelni a bearamlo befektetéseket,
habar az eddigi beruhdzasok tényleges hozzajarulasa a magyar gazdasag néveke-
déséhez hosszabb tavon mérsékeltnek tekinthetd. (Szakértdi vélemények szerint a
GDP-hatas az arbevétel 4-10 szazaléka lesz, de ennek 80 szdzaléka kidramlik majd
az orszagbdl.) A Magyar Nemzeti Bank a négy legnagyobb futé beruhdzas egyiit-
tes GDP-hatasat 2028-ig 2,8 szazalékra becsiili. A kormany tajékoztatasa szerint
az USA-val kétendd bilateralis egyezmények és onnan érkezé beruhazasok révén a
kozeljovoben erdsodhetnek a gazdasagi kapcsolatok, azonban ennek a jelei egyeldre
nem latszanak.

A gazdasagi varakozasok az EU-ban és Magyarorszagon is til vannak a
mélyponton

Az eurdpai gazdasagi hangulatindex, amely az EU teriiletén €16 fogyasztok és
miikodo vallalkozéasok rovid tavu (a fogyasztok esetében a kovetkezd egy évre, a cé-
gek esetében a kovetkezd negyedévre vonatkozd) varakozasait siiriti egyetlen szam-
ba, 2024 decemberére 16 havi mélypontjara esett. 2025-ben még nem rajzolodott ki
hatarozott irany, de a kilatasok valamivel jobbak, mint tavaly év végén. Az index bo
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két éve sajat hosszu tavu datlaga alatt van, azaz a gazdasagi szereplok kilatasai a
megszokottnal kisebb deriilatast tiikroznek.

A GKI konjunkturaindexe, amely a fogyasztdi és az lizleti bizalmi indexek
sulyozott atlaga, 2023 aprilisa 6ta viszonylag sziik, 6t pont széles savban alakult.
A 2024. 6szi hdnapokban az index apro 1épésekkel csokkent, janudrra 19 havi mély-
pontjara jutott. Februarban felfelé mozdult el, marciusban 1ényegében stagnalt. Az
izleti kilatasok 2024 végére, 2025 elejére fokozatosan romlottak, januarban 50 havi
mélypontra estek. A GKI iizleti bizalmi indexe februarban némileg elmozdult a
mélypontrél, majd marciusban stagnalt. A GKI fogyasztoi bizalmi index a tavaly
marcius-szeptemberi iddszakban alig valtozott, értéke sziikk sdvban mozgott. Okto-
ber—novemberben negativ irdnyba tort ki a savbol. A decemberi emelkedést januar-
ban enyhe csokkenés kovette, februarban és marciusban pedig az el6z6 hoénaphoz
képest nem valtozott az index értéke. Az idei év masodik honapjaban az unids fo-
gyaszt6i bizalmi index két ponttal allt alacsonyabban a hosszl tavi atlaganal, mig a
magyar mutatod ottel. Azaz a hazai fogyasztd valamivel kisebb bizalommal tekint a
kozeli jovobe, mint az eurdpai atlagpolgar.

A gazdasagi novekedés varhatéan gyorsabb lesz, mint 2024-ben, de lassibb,
mint 2026-ban

Az elmult tiz negyedévbdl hatban visszaesett a GDP, és a fellendiilést tovabbra is
érdemi kockazatok terhelik. Egyelére sem az ipar, sem az épitdipar nem tamogatja a
gazdasagi novekedést, és kérdés, hogy a szolgaltatasok mennyire képesek a tovabbi-
akban is hajtani a gazdasagot. Kiilondsen gy, hogy a kormanyzati intézkedések to-
vabbra is inkabb az iparra koncentralodnak, mig a szolgaltatasokat egyes esetekben
visszafogjak (példaul kiilonadok, arszabalyozéasok révén).

A magyar gazdasag 2008 6ta tobbszor is lecsuszott a novekedési palyajarol (pénz-
ligyi valsag, adossagvalsag, koronavirus-valsag), és a régio tobbi orszaga lehagyta,
de rendre visszatalalt. Az elmult két évben viszont megint megtorpant Magyarorszag
gazdasaga, és a tartos névekedesi palyara allas jelentos kihivasokkal terhelt. A kor-
many szerint a novekedés fo gatjai kozé tartozik a magas inflacio, a gyengélkedd
német ipar (a visszafogott export révén), valamint kdzvetetten Oroszorszag Ukrajna
elleni hdbortja. Idén a fogyasztdi arak névekedése minden jel szerint magasabb lesz a
tavalyinal, a német gazdasag beindulasa legfeljebb az év masodik felében kezdddhet
meg, és egyeldre az orosz—ukran haboru befejezésének idépontja is bizonytalan.
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A kozép- és kelet-eurdpai gazdasagokat egyre inkabb sujtja a nemzetkézi kor-
nyezet kedvezotlen alakuldsa, a régid orszagai a globalis gazdasagi valsag egyik
legsebezhetdbb részévé valt. Trump gazdasagi és kereskedelempolitikai 1épései egy
Uj és egyelore kiszamithatatlan vilagrend iranyaba mutatnak. Ennek kovetkeztében
meggyengiilt a kordbban a magyar gazdasag ndvekedését meghatarozé exportvezé-
relt modell, mikozben az 1j, hosszu tdvon fenntarthat6 stratégiak — igy kifejezetten
a magasabb hozzdaadott értékii tevékenységek felé valo elmozdulds — megvalositasa
iddigényes, és jelentds strukturalis akadalyokba litkdzik. Ezek a tényezdk a jovobe-
ni gazdasagi stabilitds és ndvekedés szempontjabdl komoly kockazatot jelentenek
Magyarorszag szdmara. A globalis inflacid, a még mindig magas energiadrak, az
energiafiigglség és a gyengiild forint novelik az import- és a termelési kéltségeket,
rontva a versenyképességet.

A magyar gazdasag rovid tavl béviilése szempontjabol tovabbra is meghatarozo
jelentdségli, hogy az export teljesitménye er6sodjon. Fontos lenne a {6 felvevopiaca-
ink — igy kiilonosen Németorszag — keresletének, gazdasaganak novekedése. Az EU
visszafogott gazdasagi novekedése és a geopolitikai fesziiltségek 2025-ben még nem
dinamizaljak az exportkeresletet. Az eurdpai autdipar és mas ipari szektorok gyen-
gébb teljesitménye kdzvetleniil érinti a magyar exportot. A kilatasokat meghatarozza
tovabba az elektromos autok piaca, mivel a magyar kormany az iparfejlesztést elso-
sorban ebben az agazatban képzeli el, de egyeldre ebben a korabban vartnal 1ényege-
sen alacsonyabb novekedésre lehet szamitani. Az elektromos autok iranti kereslet az
EU-ban jelentdsen csdkkent, féként a legnagyobb piacnak szamité Németorszagban,
és nem varhato, hogy 2025-ben jelentds valtozas lenne.

A 2021-2027. évi iddszakban a Magyarorszag az 6t megilletd 22 milliard euro
EU-s forrasnak eddig csak a 8 szdzalékdahoz jutott hozzd. Az Eurostat adatai szerint
Magyarorszag a jelenlegi unios ciklusban a forrasok lehivésat tekintve az alacsony
arany ellenére a tagallamok elsé felébe tartozik. A keretek 55 szazalékara kiterjedo,
jogallamisagi hianyossagokkal indokolt felfiiggesztések tovabbra is érvényben van-
nak. A novekedési kilatasok szempontjabol meghatarozoé jelent6ségii, hogy az unios
forrasok minél nagyobb ardnyban elérhetek legyenek (a 2014-2020. évi ciklusban a
forrasok 98 szazalékat tudta lehivni Magyarorszag). Az Ujjaépitési és Helyreallitasi
alap forrasait 2025 végéig le kellene kotni, lathatoan kifutunk az idébol. Eddig az
alapbol 10 szazalékos eldleget kaptunk, tovabbi forrasokra idén nem lehet szamitani.

2025 elején egyelore nem alakultak annyira kedvezden a folyamatok, ahogy arra
szamitani lehetett. A novekedést tamogatja ugyan, hogy a haztartasok fogyasztasi
kiadasa a realjovedelmek emelkedésének kovetkeztében tovabbra is dinamikusan

50



GKI Gazdasagkutatd Zrt.: A magyar gazdasag ndvekedési palyara allt...

béviil, és a beruhazasok esése remélhetéleg idén mar névekedésbe fordul. Ugyan-
akkor az is latszik, hogy az inflaci6 magasabb lesz a korabban vartnal, valamint a
kedvezétlen kiils6 kornyezet sem javitja az exportkilatasokat, masok mellett a német
ipar elhuizodé gyengélkedése, az Egyesiilt Allamok protekcionista és kiszamithatat-
lan kereskedelempolitikdja, illetve a kinai ipari tulkinalat erdteljesebbé valasa miatt.
A GKI szerint Magyarorszag GDP-néovekedése 1,7 szazalék koriil alakul 2025-ben.
A mérsékelt gazdasagi névekedés elsdsorban a kedvezdtlen exportkilatasoknak, a
novekvé importkoltségnek, a hazai iparfejlesztési modellnek, valamint a visszafogott
beruhdzasoknak tulajdonithato.

Dinamikusan boviilé fogyasztas, stagnalé beruhazasok

A KSH adatai alapjan a teljes munkaidében alkalmazasban allok brutté atlagke-
resete 646,8 ezer forint volt 2024-ben, ez nominalisan 13,2 szazalékos, realértéken
9,2 szazalékos novekedés az el6z6 évihez képest. Az atlagkereset valtozasat alap-
vetdéen a mar elére beilitemezett béremelések és a minimalbér-, illetve a garantalt
bérminimum emelése hatarozta meg. A bruttd keresetek medianértéke 15,6 szaza-
lékkal 520,4 ezer forintra emelkedett. 2024-ben a teljes munkaidében foglalkozta-
tottak atlagkeresete a vallalkozasoknal 12,1 szazalékkal, a kozszféraban 16,8 sza-
zalékkal n6tt. A KSH felmérésébe be nem keriil6 kisebb cégek azonban feltehetéen
nem engedhettek meg maguknak ilyen mértékii emelést. 2024-ben a végsd fogyasz-
tas mindossze 2,6 szazalékkal nott, ezen belill a haztartasok tényleges fogyasztasa
4,3 szazalékkal (fogyasztasi kiadasa 5 szazalékkal, mig a kormanyzattdl szarmazo
természetbeni tarsadalmi juttatas 0,2 szazalékkal) lett magasabb az el6z6 év azonos
iddszakahoz képest.

A minimalbér 2025-ben 9 szazalékkal, a garantalt bérminimum 7 szazalékkal
nott. A miniszterelnok bejelentése alapjan a kormany két-harom éven beliil szeretné
elérni, hogy Magyarorszagon a bruttd atlagkereset 1 millio forint legyen. Ennek
egyik kommunikalt eszkdze a minimalbérek drasztikus (ezer eurora torténd) eme-
Iése lehet, ami a jelenlegi gazdasagi strukturat figyelembe véve jelentésen ronthatja
az orszag gazdasagi versenyképességét. A GKI szerint a tervezett atlagkereset csak
jelentds inflacio esetén, és/vagy statisztikai ,,megoldasokkal” valosithatdo meg ilyen
rovid tdvon. A fenti véllalas eléréséhez a 2025. évi emelés mértéke idéaranyosan
nem elegendo.
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A kormany fokozatosan szdmos gyermekes csaladokat érinto intézkedést vezet
be. 2025. juliustol és 2026. januartol két [épcsében aranyosan a dupldjara emelik a
csaladi adokedvezmény Osszegét. Emellett a haromgyerekes anyak 2024 oktoberé-
tél, mig a kétgyerekes édesanyak 2026 januarjatol korcsoportonként, fokozatosan
¢lethosszig tartd személyijovedelemadd-mentességben részesiilnek. El6szor a 40 év
alattiak kapjak meg a kedvezményt, majd évente emelkedik a korhatar: 2027-ben
50 évre, 2028-ban 60 évre, végiil 2029-t6] minden kétgyerekes anya jogosult lesz
rd. Az intézkedés mintegy 600-700 ezer csaladot érint majd. E hatasok 2025-ben
0,8 szazalékponttal emelik a jovedelemtomeget. 2025-ben — részben a fentiek hata-
sara — a brutto atlagkereset jelentds differencialas mellett 7,5 szézalék koriil (a KSH
altal vizsgalt korben ennél kissé nagyobb ilitemben) emelkedik. A kdzszféraban a
pedagogusok béremelése felfelé hiizza az indexet.

A nyugdijak inflaciokovetd emelése varhatdan folytatddni fog, a 13. havi nyugdij
megmarad. Ugyanakkor a nyugdijakon beliil vészesen né a differencialodas, a (féleg
arégen megallapitott 6sszeget kapo) kisnyugdijasok jelentds része a tavalyi kiugroan
magas ¢élelmiszer-inflacid miatt nagyon nehéz helyzetbe kertilt. A nyugdijasok bizo-
nyos élelmiszerekre afamentességet kapnak, de ennek sem a fogyasztdsukra, sem a
jolétiikre nem lesz érdemi hatédsa (ez a pluszjuttatas a GKI szerint a nyugdijasok tobb
mint felénél kevesebb mint havi 5 ezer forint lesz).

A lakossag redljovedelme 2025-ben mintegy 4,5 szazalékkal boviil, mig ennél
kissé lassabb iitemben, 3,5 szazalék koriil né a fogyasztas.

Az alloeszkoz-felhalmozas 2025-ben varakozasaink szerint 0,5 szazalékkal no.
A nemzetgazdasagi beruhazasok 2024-ben a KSH elézetes adatai alapjan 15 501 mil-
liard forintot tettek ki, ami 13,8 szazalékos volumencsokkenést jelent 2023-hoz ké-
pest. Ezzel masodik egymast kdveto évben esett a volumen. Az épitési beruhazasok
volumene 14,6, a gép- és berendezésberuhazasoké 13 szazalékkal csokkent.

Az eddigi beruhdazasi adatokon meglepé modon nem latszik sem a BMW, sem a
CATL, sem a BYD szegedi beruhdzasanak hatdasa. Ennek oka részben az lehet, hogy
a beruhazas tulnyomo részét jelentd gépbeszerzések a kivitelezés végén dsszponto-
sulnak, részben pedig az, hogy a hangzatos bejelentések ellenére jelenleg csak a ter-
vek kis része valosul meg. Habar ezek a beruhdzasok papiron novelik a beruhazasi
ratat, tovagyiiriiz6 hatasai nem lesznek, mivel a beruhazas 90-95 szazaléka import
(beleértve a konkrét épitést is).

A kormany tovabbra is az olcso hitelekben ldatia a beruhazasi aktivitds nove-
lésének eszkozét, ezért ujabb, a kis- és kozépvallalkozasokat segitd hitelprogramot
inditott. Mivel a kkv-szektor jellemz&en keresleti problémakkal szembesiil, illetve
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a személyi jellegli koltségek is gyorsan emelkednek (s a tervek szerint ez még foko-
zodna is), ezen intézkedések hatdsa marginalis marad. Ennek oka az, hogy a kkv-
hitelek nagy része mar most is jellemzéen kamattamogatott és allami garanciaval
védett, illetve a nem kkv-hitelek egy jelentds része is az (az MFB és az Eximbank
hitelei, tokeprogramjai).

A kilfoldi befektetések Magyarorszagra torténd aramlasa 2024-ben mérsékelt
maradt. A geopolitikai bizonytalansagok és az eurdpai gazdasagi lassulas csokken-
tették a befektetdi bizalmat. Ugyanakkor a kormanyzati 6sztonzéprogramok és az
infrastrukturalis fejlesztések tovabbra is vonzova tehetik Magyarorszagot a befek-
tetok szdmara, igy a jovoben féleg kevés szami, de nagyértékii beruhazasra lehet
szamitani. Ugyanakkor ehhez egyre nagyobb allami tamogatasra (koltségvetési ki-
adasra) lesz sziikség.

Magyarorszag energiafiiggdségébdl, illetve az energiadrak kezelésébdl 2025-
ben is megannyi teendd adodik. A fenntarthatésagi torekvések és a megujuld
energiaforrasokba torténé beruhazasok eldtérbe keriiltek. A kormany céljai kozott
szerepel az energiahatékonysag javitasa és a megujuld energiaforrdsok aranyanak
novelése, amelyhez unids tamogatasok és nemzetkozi egylittmiikodések is hozzéja-
rulnak. A lakossag részére mar kiirtak a csaladi hazak energiahatékonysagi javita-
sara vonatkozé 11j palyazatot.

A leggyorsabb novekedés tovabbra is a szolgaltatoszektorban varhato

A magyar ipari termelés volumene két egymast kovetd évben csokkent az el-
70 évhez képest: 2023-ban 5,5 szazalékkal, 2024-ben 4 szazalékkal. Mind a belfol-
di, mind az exportpiacokon mérséklédott az értékesités. Az ipar GDP-termelése is
visszaesett: 2023-ban a teljes iparé¢ 4,4 szazalékkal, a feldolgozoiparé 3,7 szazalék-
kal, mig 2024-ben 3, illetve 4,4 szazalékkal. Magyarorszagon az eurdpai gyarak
keresletcsokkenésének €s a rossz struktiraju iparfejlesztésnek az lett a hatasa, hogy
a gépjarmuligyartas termelése 2024-ben 13,3 szdzalékkal, az akkumuldtorgyartas
22,4 szazalékkal zuhant.

Az ipari ndvekedés forrasai sem tul biztatéak. 2024-ben az ipari foglalkoztatot-
tak 1étszama 1,5, a feldolgozodipariaké 1,8 szazalékkal csokkent. A GKI tizleti felmé-
réseiben a véalaszadok immar hét honapja tovabbi létszamleépitést vetitenek eldre.
Ez egyiitt jarhatna éppen a termelékenység novekedésével is, csakhogy a feldolgozo-
ipari beruhazasok 2023-ban 4,7 szazalékkal, 2024-ben pedig mar 14,2 szazalékkal
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csokkentek az el6z6 évhez képest. A GKI felméréseiben beruhazasi célként a valasz-
adok koziil a legtobben az elhasznalddott berendezések cseréjét szoktak megjelolni.
Egyelore tehat semmi jele annak, hogy akar termelésb6vito, akar 0j termékek eloalli-
tasat eredményezo fejlesztésekre keriilne sor. Ez is a magyar ipar tovabbi stagnalast
vetiti eldre.

2025 elsé felében tehat nem varhato érdemi javulas a magyar ipar teljesitmeény-
ében. Ahogy f6 piacainkon (eldrelathatolag lassan) javul a helyzet, ugy a tovabbi
zsugorodas itthon is megall, a most kihasznalatlan kapacitasok leterhelése még némi
novekedésre is lehetOséget nyujt. Tovabbi javuldst hozhat néhany nagyberuhdzas
termelésbe 1épése, igy a debreceni CATL és BMW, illetve a szegedi BYD megje-
lenése is esedékes. Ezek felfutasa azonban szintén az eurdpai piacok keresletének
¢élénkiilésétol fiigg. Ezzel egyiitt arra szamitunk, hogy az ipari visszaesés 2025 els6
félévében eléri a mélypontot, és az év masodik felében megindul a ndvekedés, dm ez
Osszességben szerény lesz. De ebben a tekintetben is jelentds kockazati tényez6 az
amerikai kormanyzat altal elinditott vimhaboru.

A magyar mezdégazdasag teljesitménye az iddjaras alakuldasatol fiiggéen erd-
sen hullamzik. 2022-ben aszaly volt, emiatt a mezdgazdasagi GDP 26,5 szazalékkal
csokkent, a csapadékosabb 2023-ban viszont 36,9 szdzalékkal nétt, az ismét aszalyos
2024-ben azonban ujfent 10,4 szdzalékkal esett a megel6z6 évekhez képest. Mind a
névénytermesztést, mind az allattenyésztést egyre gyakrabban sujtjak jarvanyok is.
Tavaly a buzatermés mennyisége elég jo lett, de ennek jelentds része a csapadékos
tavasz és a nyareld alatt elterjedt gombafert6zések miatt nem volt étkezésre alkal-
mas. Az allatallomanyt rendszeresen ritkitja a vissza-visszatéré madarinfluenza és a
tikus védointézkedések ellenére tovabb terjed. Emiatt tobb orszagban megtiltottak
a patas allati eredetli termékek behozatalat Magyarorszagrol. A nem érintett gazda-
sagok termékei igy valosziniileg csak a hazai piacra keriilhetnek, ami talan jot tesz
majd a fogyasztoi araknak, de veszteség a gazdak szamara.

A mezdgazdasag 2025. évi teljesitménye tovabbra is az id6jaras alakulasatol
fligg. Remélni lehet, hogy a tavalyi nyari hdség és aszaly nem ismétlédik meg, de az
Oszi-téli-tavaszi csapadék még messze nem potolta a talajbol hianyzd nedvességet.
Ez a hiany évrél-évre nagyobb, mert a talaj mélyrétegei is vizhidnyosak, de 6ntozni
csak a mezOgazdasagi teriilet 5 szazalékat lehetne. Ennek is csak a 60 szazalékat,
154 ezer hektart o6ntdztek legalabb egyszer 2024-ben. Bar a kormanyzat egyre in-
kabb lazitja az dntdzésre vonatkozd szabalyokat, sok gazdasag akkor sem ¢l a lehe-
toségekkel, ha volna ra lehetdsége.
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2024 felemas év volt a hazai épitdipar szamara. Amig az els honapok termelési
adatai biztato képet festettek, addig a nyari, az 6szi €s az egy téli honap mar negativ
szamokat hozott. Az épitdipari termelés volumene 2024 egészében 0,4 szazalékkal
mérséklddott 2023-hoz képest, ez mar a madsodik olyan esztendd volt, amikor alul-
multa sajat, egy évvel kordbbi teljesitményét. 2025 sem indult jol.

A lakasépités az elmult években egyértelmiien csokkend tendencidt kovet.
2021-2022-ben még sikeriilt mintegy 20 ezer lakast épiteni, de ez a szam 2023-ban
18,6 ezerre, 2024-ben 13,3 ezerre csokkent; az utobbi nyolcéves mélypont. Az aga-
zatban nagyon sok az alvo €s projektcég, 2024-ben az épitdipar mitkodd vallalkoza-
sainak szdma nem érte el a 65 ezret, ami kozel kétezerrel kevesebb céget és 3 sza-
zalékos visszaesést jelentett az eldz6 évhez képest. A kivitelezési arak novekedési
iteme az elmult idészakban nagyjabol kovette az épitéanyagok aranak valtozasait.
2024 utols6 negyedévében az épitdipar termeldi arai 5,6 szazalékkal emelkedtek az
el6z6 év azonos idészakéhoz viszonyitva. A termeldk hangulata hosszabb ideig nem
valtozott érdemben, de februarban és marciusban is romlott, ezzel az épitdipari bi-
zalmi index 18 havi mélypontjara esett. A vallalati vélemények egyelére nem utal-
nak kozeli pozitiv trendfordulora.

Az 4gazat elég nagy aggodalommal tekint a 2025-0s esztenddre. A reprezentans
szakmai szervezet, az EVOSZ idén csokkend értékesitésre szamit. Jollehet a kor-
manyzat az épitdipart hlizéagazatnak tekinti, de a szervezet szerint a mar meghirde-
tett keresletélénkitd intézkedések az idei folyamatokra csak kisebb hatéassal lehetnek.
A Demjan Sandor Program ebben az dgazatban is adhat némi segitséget. A vallalati
szektor beruhazasi aktivitdsa azonban tovabbra is évatos. Jelenleg nagysagrendileg
15 ezer i épitési lakoingatlan van kivitelezés alatt, ezekbdl 2025-ben varhatoéan 10-
12 ezer lakas késziilhet el. Idén mintegy 180 ezer lakast Gjithatnak fel, ez a szdm is
kisebb, mint a korabbi években. A GKI 2025-ben az épitdipari termelés stagnalasara
szamit komoly, elsésorban a koltségvetési és unids forrasok rendelkezésre allasat
érintd kockazatok mellett.

Az ingatlanszektor teljesitménye ciklikus jellegili, a piac teljesitménye erésen
Osszefligg a gazdasagi novekedéssel, a kamatkdrnyezettel, a hitelezési feltételekkel
¢és a befektetdi bizalommal. Az agazat 2024-ben a ciklus lassuld szakaszaban volt,
GDP-termelési dinamikéja negyedévrdl negyedévre csokkent, a negyedik negyed-
évben mar éves 0sszevetésben lényegében stagnalt. A szektor teljesitménye 2024
egészében 1,4 szazalékkal béviilt 2023-hoz képest, ugyanakkor beruhazasainak vo-
lumene 13 szazalékkal zsugorodott. Az Ingatlanfejlesztési Kerekasztal altal 2024
végén megkérdezett szakértOk tobbsége szerint 2024-ben elérte a mélypontot, és
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megkezd6dott a visszarendezddés, 2025-ben elindulhat a fellendiilés. A GKI 2025-
ben —a meglévo geopolitikai kockazatokat is figyelembe véve — a szektor teljesitmé-
nyének szerény, 1 szazalék koriili emelkedésére szamit.

Az uj lakasok piaca 2024-ben is szlkiilt a megel6z6 évhez képest. A kormany-
zat igyekszik e teriileten élénkiteni a keresletet: kiterjesztette a csaladi otthonterem-
tési kedvezményt, azaz bevezette a CSOK Pluszt, a kedvezményes lakasafa hatalyat
pedig 2026 végéig meghosszabbitotta. Ezek pozitiv hatasa azonban csak hosszabb
tavon bontakozhat ki, idén ismét visszaesés varhatd. A haszndlt lakdsok piaca két-
éves szlikiilés utan, 2024-ben Ujra erére kapott: a tranzakciok szama 40 szazalékot
kozelité mértékben emelkedett 2023-hoz képest. 2025-ban a SZEP-kértya és a nyug-
dijcélii megtakaritasok egy részét is el lehet kdlteni lakésvasarlasi célra, igy a tran-
zakciok szamanak tovabbi emelkedése varhato. A jelzaloghitelek piaca valdsaggal
felrobbant: 2024-ben tobb mint megkétszerezddott 2023-hoz képest, s 2025 elején,
bar csokkend dinamikaval, de tovabbra is diiborog.

A kiskereskedelmi forgalom volumene a 2023. évi 7,7 szazalékos csokkenés utan
2024-ben mindossze 2,8 szazalékkal nétt. Ezen beliil az élelmiszer- és élelmiszer
jellegti vegyes forgalom 3,9 szazalékkal, a nem élelmiszer-forgalom 2,6 szazalékkal,
mig az lizemanyag-forgalom 0,1 szdzalékkal boviilt. A keresetek impozans emel-
kedésének fényében mindez nagyon szerény novekedés, ugyanakkor a nehéz 2023.
évet kovetéen nem valoszinil, hogy a megtakaritasi hajlandosag a lakossag korében
er6sodne. Ezt idén a valasztasok el6tti jovedelemkiaramlas dinamizalhatja valame-
lyest, igy osszességében 4 szazalék koriili boviilés varhato.

2024-ben a termékexport eurdban szamitott értéke (144,2 milliard eurd) 3,6, az
importé (132,6 milliard eurod) 5,7 szazalékkal kisebb volt az egy évvel korabbinal.
Az igy keletkezett 11,6 milliard eurd aktivum 2,6 milliard eurd javulas 2023-hoz
képest. Az aktivum tovabbra is a gépek ¢és szallitoeszkozok jelentds exporttobbleté-
nek kdszonhetd. Termék-kiilkereskedelmi forgalmunk kdzel haromnegyedét az EU
tagallamaival bonyolitottuk le, az ebbdl szarmazo forgalom egyenlege exporttdbble-
tet mutatott, mikozben az union kiviili orszagokkal szemben passzivum alakult ki.
A képet azonban arnyalja, hogy tavaly az unids orszagok viszonylatdban romlott, az
tatas-kiilkereskedelemben 2024-ben az export értéke 36 milliard euro, az importé
24 milliard eurd volt, az egy évvel korabbit az export 3,1, az import 1,7 szazalékkal
haladta meg. Az igy kialakult 12 milliard eurds aktivum 6,2 szdzalékos egyenlegja-
vulas 2023-hoz képest.
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2024-ben a turisztikai szallashelyeken 44,2 milli6 éjszakat toltottek el a vendé-
gek, ami 5,8 szazalékkal magasabb, mint 2023-ban. A belfoldi vendégek 2,0, a kiil-
foldiek 9,9 szazalékkal tobb (22,0 millid, illetve 22,2 millid) vendégéjszakat toltottek
el. Az idegenforgalmi szektor — 2024-hez hasonléan — 2025-ben is jol teljesithet,
GDP-termelése akar 5 szdzalékkal is bdviilhet.

2024-ben az aruszallitas teljesitménye nem valtozott 2023-hoz képest, mivel az
elsd félévi novekedést teljesen erodalta a masodik félévi csokkenés. A kozuti fuva-
rozas 2 szazalékkal ndtt, mig a vasiti 3 szdzalékkal, a csévezetékes pedig 8 szaza-
lékkal csokkent. A nemzetkozi fuvarozas a német ipar gyenge teljesitménye ellenére
is 6 szazalékkal emelkedett tavaly, mig a belfoldi 11 szazalékkal visszaesett. A nem-
zetkozi kozati fuvarteljesitmény 12 szazalékkal nétt, a vastaté viszont 3 szazalékkal
csokkent; az utdbbiban nagy szerepe volt néhany nagy hazai exportér (példaul a
Dunaferr) kiesésének. Tavaly a ndvekedéshez az akkumulatoripar sem nem tudott
hozzéjarulni, amelynek a kibocsatasa a vartnal alacsonyabb volt. 2025-ben kismér-
tékben nohet az aruszallitasi teljesitmény, elsésorban a tovabb boviilé nemzetkozi
kézuti fuvarozasnak készénhetéen. A Trump-féle konfrontacios vampolitika arnyé-
ka azonban erre az dgazatra is ravetiil.

Feszes munkaerépiac, tobb agazatban is munkaerdéhidany

A hazai munkaerdpiaci folyamatok alakuldsat 2024-ben boviild foglalkozta-
tas, novekvo munkanélkiiliség, ezaltal a gazdasagi aktivitas magas szintje mellett a
potencialis munkaerd-tartalék novekedése, valamint az {ires allashelyek szamanak
csOkkenése hatarozta meg. 2024 decemberében a 15-74 éves foglalkoztatottak atla-
gos létszama az el6zd év azonos idészakahoz képest 16 ezer fével, 4 millid 678 ezer
fore mérséklodott, a munkanélkiiliek szama 210 ezer f6, a munkanélkiiliségi rata
4,3 szazalékos volt.

A foglalkoztatasi varakozasok az elmilt egy—masfél évben alig valtoztak. Az
alkalmazotti 1étszam bovitését €s csokkentését tervezok aranya hosszabb ideje nagy-
jabol megegyezik. Szamos, féleg szakmailag igényes €s dolgozoi szempontbodl rossz
munkarendd, alulfizetett teriileten munkaerdhiany van. Emiatt, tovabba azért, mert
a munkaképes kortiak szdma demografiai okokbol évi tobb tizezer fével csokken,
a vendégmunkaésok alkalmazésa rovid tdvon elkeriilhetetlen. A kifejezetten ven-
dégmunkasokra alapozott iparpolitika hasznossaga vitathat6, példaul a z6ldmezds
akkumulatorgyartd beruhazasok esetében alacsony hozzaadott értékii, kdrnyezet-
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szennyezd tevékenységek kiépitéséhez vezet. Szintén intd jel, hogy a munkater-
melékenység a korabbi jelentds azsiai befektetések ellenére az elmult 13 évben évi
1 szazalékkal emelkedett csupan, a feldolgozoiparban még ennél is kisebb mérték-
ben (0,8 szazalékkal). A GKI varakozasa szerint 2025-ben a munkanélkiiliségi rata
4 széazalék koriil alakul.

Az allamhaztartasi palya kockazatai

Az allamhaztartas hianya 2024-ben annak ellenére jelentos maradt, hogy a
2023. évi 6,7-r6l 4,8 szazalék koriilire csokkent. Tavaly év végén az allamhaztartas
kozponti alrendszere 4096 milliard forintos hidnnyal zart. Az ado- és jarulékbevé-
telek 8,7 szazalékkal haladtdk meg az el6z6 évi szintet, ami a gazdasagi novekedés
mellett a fehéred6 gazdasag és a hatékonyabb addbehajtas eredménye lehet. A ki-
adasi oldalon a legnagyobb tételt tovabbra is a nyugdijak és nyugdijszerii ellatasok
képezik, ezekre 2024-ben 6sszesen 6854 milliard forintot forditott a kormany, amely
igy 474 milliard forinttal tobb volt, mint az el6z6 évben. A 13. havi nyugdij és ellatas
kifizetése 6nmagaban 520 millidrd forintot tett ki. Tovabb emelkedtek a csaladtamo-
gatasok is: a babavaro tamogatas keretében 2024-ben 208 milliard forintot folyosi-
tott a kormany, amely 31 millidrd forinttal volt magasabb a 2023. évinél.

2025. marcius végén az allamhaztartas 2554 milliard forint hidnnyal zart, ezzel
az éves pénzforgalmi hidnycél 62 szazaléka teljesiilt. A kiadasok jelentésen ndve-
kedtek, igy példaul a kamatkiadasokra forditott 6sszeg marcius végéig 1533 millidrd
forint volt, 312 milliard forinttal magasabb, mint a megel6z6 év azonos idészakaban.
Az év hatralevo részében a koltségvetés kiadasi oldalan szamos fesziiltség rajzolodik
ki. Az idei nyugdij- és oktatdsi kiadasok jelentOsen meghaladjak a tavalyit. A ma-
gyar korhazaknak igért havi 12,5 millidrd forintos tobbletforras kifizetése is noveli
majd a kiadasokat. A kovetkezd idészakban egyre novekvd teher lesz a koltségve-
tés szamara az édesanyaknak élethosszig nytjtandd szja-mentesség, ami mar 2025-
ben mintegy 100 milliard forintos bevételkiesést eredményez (de késébb a kormany
becslése szerint évente mintegy 915 milliard forint lesz). Ha a bevételek nem nének
az egyre emelkedd kiadasoknak megfelelé6 mértékben, akkor a koltségvetési hiany
a vartnal magasabb lehet. Tavaly novemberi tervezetében a kormany 2025-re még
3,7 szazalékos hiannyal szamolt (3,5 szazalékos GDP-ndvekedés mellett), azonban
a GKI szerint az azdta tortént kedvezodtlen folyamatok és mérsékeltebb gazdasagi
novekedési kilatasok miatt a hiany végiil 4,5 szazalék koriil alakulhat idén — de még
ehhez is sziikség lehet a masodik félévben az allami kiadasok visszafogasara. A kor-
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many 2026-ra vallalta az allamhéztartasi hiany 3 szazalék ala szoritasat. Ennek rea-
litasa (a valasztasi év miatt kiilondsen) kétséges.

A 2000-es években a magyar allamadossag 2012-ben érte el a csucspontjat (a
GDP 80,5 szazaléka), majd latvanyosan csokkent, és 2019-ben (65,5 szazalék) mar
kozel jart a 60 szazalékos maastrichti kritériumhoz. A koronavirus-jarvany miatti
tobbletkiadasok és alacsonyabb bevételek miatt 2020-ban jelentésen megugrott az
allamadossag, de utana ismét csokkend palyara allt, egészen a tavalyi évig, amikor
is kissé, 0,2 szazalékponttal, emelkedett. Az S&P Global Ratings figyelmeztetést
adott ki, amely szerint a magyar kormany valasztasok eldtti koltekezési igéretei a
koltségvetési hiany csokkentését és a forint stabilitasat veszélyeztetik. A gazdasagi
névekedés iliteme elmaradhat tovabba a varttol, mikozben az allamadossag tovabb
nbhet. A GKI szerint 2025 végén az allamadossag a gazdasagi ndvekedés ellenére
is a GDP 73-74 szazaléka kozott alakulhat, azaz legfeljebb kismértékben novekszik
2024-hez képest. Bar a magyar kormany ellen a koltségvetési hidnyt ¢és az allam-
adossagot érintd korlatozo szabalyok athagasa miatt elindult a tulzottdeficit-eljaras,
szankcioktol egyelére nem kell tartani. Az 0ij szabalyok ugyanis a deficit és az al-
lamaddssag ratajanak csokkentésére, a hatarértékek elérésére tobb évet adnak, bar az
ehhez sziikséges programban vallalt kotelezettségeket folyamatosan ellenérzik. Az
EU tervei szerint, a ndvekvo védelmi kiadasokkal dsszhangban, ezek az elvarasok
némileg lazulhatnak.

Atmenetileg gyorsulé inflacié, lassii kamatcsokkenés, gyengiilé arfolyam

Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban megallapithato, hogy a magyarorszagi fogyasz-
toiar-index 2022. nyar végétol tér el jelentdsen a tobbi unids orszagétol. A szétvalas
akkor tortént meg, amikor a kiilonaddkat megemelték, illetve amikor 0j adokkal
terhelték a magyar vallalkozokat. Ez 6nmagaban 8-9 szazalékponttal emelte a hazai
arindexet. A kiilonadok nagyban hozzajarultak ahhoz is, hogy az élelmiszerek ar-
indexe is csucsot dontott. Itt az elvalds a régiotol mar a koronavirus-jarvany idején
elkezdédott, de a nagy ugras 2022 aprilisatol valt latvanyossa. 2024-ben a fogyasztoi
arak atlagosan 3,7 szazalékkal néttek, de a maginflacié ennél nagyobb, 4,6 szazalék
volt.

2025 elején felgyorsult az inflacio, februarban 5,6 szazalékra emelkedett, majd
marciusra 4,7 szdzalékra apadt. A vartnal magasabb inflacios adatok elsésorban
az élelmiszerek és a szolgaltatasok aranak tovabbi novekedésével magyarazhatok.
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A dragulas kovetkeztében gyengiil a fogyasztoi bizalom, mikozben a haztartasok
altal érzékelt inflacio és az inflacios varakozasok is emelkedd trendet mutatnak. Ez a
jelenség a fogyasztas vartnal alacsonyabb boviilési dinamikajahoz is vezethet, mert
a haztartasok egyre dvatosabba valnak.

A kormény mar kordbban bejelentett tobb intézkedést is az inflacié letdrésére,
am ezek hatékonysaga €s hatdsa a hivatalos inflacios mutatokra egyelére bizonyta-
lan. Mivel gyors novekedés leginkabb az élelmiszerek arindexében volt tapasztalha-
to és varhatd (februdrban az ¢lelmiszer-inflacio 7,1 szazalék volt), ezért a kormany
30 termékcsoportra vonatkozé arrésstopot hirdetett. A GKI szerint ez 2-3 honapig
valdban visszafoghatja az élelmiszer-inflaciot, és igy a teljes fogyasztdi arindexet is,
de éves szinten (példaul a tobbi termék aranak emelése vagy az intézkedést kovetd
arkorrekcio révén) mar kérdéses a hatas. A gazdasag egésze szamara ugyanakkor az
ilyen piactorzitas kedvezdtlen, és nagy valdszinliség szerint az intézkedés altal érin-
tett kisebb boltok nehezebben tudjak atvészelni a kies6 bevétellel jard vesztesége-
ket, ami boltbezarasokhoz vezethet (az arrésstopban érintett kiskereskedok felének a
profitja még a 3 szazalékot sem érte el 2023-ban). Az arak letorésének szandékaval a
kormanyzat a telekommunikécios és a bankszektort onmérsékletre birta ra. A GKI
szerint az eddigi intézkedéseknek legfeljebb néhany honapig lehet hatasuk, az éves
inflacio relative magas marad, de az MNB hatékony monetaris politikéja és atfogd
kormanyzati intézkedések esetén varhatoan idén is kezelheté mértékii lesz. Osszes-
segében a GKI idén 4,8 szdzalékos inflaciora szamit, amely érték az MNB altal vart
4,5-5,1 szazalékos sav kdzepén talalhato.

Az MNB az inflacié megfékezése, az arstabilitas megtartasa érdekében folytatja
a szigoru monetaris politikat, és varhatdéan 6vatos marad a kovetkez6 honapokban is.
A jegybanki alapkamat jelenleg 6,5 szazalék, és az év végéig kismértékii csokkentés
elképzelhets. Az alapkamat eddigi magas szinten tartdsa és a likviditasi intézkedé-
sek célja a pénzromlas megallitdsa, ami viszont a hitelkoltségek ndvekedésével jar,
és mérsékli a beruhazasi kedvet. A forint tavaly novemberben latvanyosan gyengiil-
ni kezdett, azonban az 1j jegybankelndk marciusi hivatalba 1épését kedvezden itélte
meg a piac. Minden bizonnyal ez is hozz4jarult ahhoz, hogy 6t honapos cslicsra
jutott a forint euréval szembeni arfolyama, amely 400 forint koriil ingadozik. A GKI
2025-ben éves atlagban 410 forint kériili euroarfolyamra szamit, jelentésebb inga-
dozasok mellett. Egy esetleges hitelmindsitdi besorolas kockazatosabb kategoriaba,
vagy a régio jelenleginél kedvezodtlenebb gazdasagi megitélése azonban hatéassal lesz
a kamatokra és a forint arfolyamara is.
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A nemzetkozi gazdasag helyzetére 2025 elején az dltalanos bizonytalansag és a lefelé
mutato kockazatok erdsodese jellemz6. 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 szazalék 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 beruhazasokat illetéen inkabb stagndlast, mintsem néovekedést varhatunk.
Masfeldl a redlkereset-emelkedés lassulasa ellenére a hdaztartisok fogyasztisa az
idén is érdemben nohet, és ez — a beruhdzasoknak a tavalyi visszaesést kovetd idei

stagnaldsaval egyiittesen — lehetové teszi a belfoldi felhasznalads érzékelhetd boviilé-
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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.
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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).
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Az USA szinte valamennyi orszaggal szemben legalabb 10 szazalékos vamot
léptetett életbe. Az Eurdpai Unio esetében a 20 szazalékos altalanos importvam mel-
lett bizonyos termékkategoridkra, példaul acélra és gépjarmiivekre 25 szazalékos
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kiilonvamok is érvényesek. Noha ez utdbbi vamtételek az eurdpai és a kelet-azsi-
ai markatulajdonosokat is stjtjak, a vamok a mexikdi leanyvallalatokat érinthetik
kozvetleniil, ahol a jarmiiveket 6sszeszerelik. A vamok atmeneti felfliggesztése sem
konnyit a helyzeten, mert az amerikai kormany dontései tovabbra is kiszamithatat-
lanok. Igy példaul a legfrissebb hirek szerint a népszerii elektronikai termékeket
kiveszik a Kinara kivetett 145 szazalékos és a tobbi orszagra kivetett 10 szazalé-
kos alapvamok hatalya alél. Trump a vamok bilateralis Gjratargyaldsanak lehetosé-
gét is kilatasba helyezte, de ezek kimenetele egyelére nem lathatd elére. A kivetett
vamtételek meglehetésen magasak, rengeteg az ismeretlen tényez6, és az amerikai
fogyasztokon, import6érokon, a kiilfoldi beszallitokon és a fogyasztokon is mulik,
hogy a megemelt vamoknak milyen kovetkezményei lesznek a vilagkereskedelmi
rendszerre.

Ami Eurdpat illeti, egyes dgazatokat rendkiviil érzékenyen érintenek a vamok,
ilyen példaul a gydgyszeripar, mivel dsszeurdpai exportjanak kozel a fele az USA-ba
megy. Itt alacsonyak a helyettesitési lehetéségek. Az eurdpai jarmiipart érint6 hata-
sok els6sorban kozvetett modon jelentkeznek, mivel a kdzvetlen beszallitas viszony-
lag alacsonynak mondhatd. 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 europai
markak mar eleve az USA-ban vagy Mexikoban késziilnek, igy az elsé kords hatasok
ott érzddnek. A megemelt vamok kovetkezményeit azonban végiil értelemszeriien az
europai 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 tlinhet, kiilondsen, ha
ezzel egyiddben az amerikai markak is fokozzak eurdpai jelenlétiiket, ekkor ugyanis
makroszinten mérsékelhetoek 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 hatdsok
ellenvamokkal enyhithetok. Kina esetében szintén az ellenvamok ¢és a kereskedelem
mas iranyokba terelése mérsékelhetik a kedvezotlen hatasokat. Mexikd azonban nem
rendelkezik olyan komparativ elényokkel, amelyek mashol érvényesitheték lenné-
nek, és amelyek makrogazdasagi szinten is érzékelhetd enyhiilést hoznanak, igy az
intézkedéssorozat f6 vesztesének tekinthetd.
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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
készletfelhalmozas még jellemz6 volt, a jovoben a kereskedelmi volumen mérséklo-
dése varhato. A vildggazdasag valdsziniileg alkalmazkodni fog az 0j koriilmények-
hez, de a Trump-adminisztracié kereskedelempolitikéja tovabbra is jelentds kocka-
zatot jelent, ami a beruhdzasok 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—februdr havi emelkedést kovetden, és 9,16 ponttal volt alacsonyabb a tavaly
marciusi értéknél. A nem energiahordozo nyersanyagok esetében a tavaly augusz-
tusban kezdddott aremelkedés idén februarig folytatddott, aztan marciusban mér-
séklddni kezdtek az arak, de termékcsoportonként eltérd trendek jellemzdek.

A Brent-nyersolaj els6 negyedévi atlaga 76 dollar koriil alakult, valamivel a ta-
valyi 80 dollaros hordonkénti éves atlag alatt, azdta lejjebb mentek az arak. A piac-
ra kiillonboz6 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, csokkent6leg hat az arakra. Trump kiilonb6z6 bejelentései
a piacokon hektikus mozgasokat eredményeztek. A bejelentett konkrét vamintézke-
dések hatasara Gjra csokkenni kezdtek az drak, mivel a befektetok a ndvekedés lassu-
14s4t6] és az olajkereslet csdkkenésétdl tartanak. Osszességében a kbolaj hordonkén-
ti ara éves atlagban 70-78 dollar kériil alakulhat. A jelenlegi hataridds jegyzések
62—64 dollar kortil, tehat joval a tavalyi atlag alatt mozognak.

A gazarak koriil is sok a bizonytalansag. Februarban emelkedés volt tapasztal-
hato, kiilondsen a cseppfolyodsitott gdz ara emelkedett. Az ukran tranzit leallasa és
a vartnal hidegebb tél Eurdpaban azonban felfelé¢ huzta a gazarakat. Februar 6ta az
europai 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-
wattordra emelkedett a holland TTF tézsdei gazar, februar masodik felében viszont
csokkenésnek indult, és atmeneti ingadozasok utan aprilis kdzepén a hataridds jegy-
zései 35 eurd/megawattora ala estek, megkozelitve a 2024 szeptemberi, legalacso-
nyabb szinteket. A gazpiac alakulasara még nehezebb progndzist adni, mint az ola-
jéra, mivel gyors és hektikus mozgésok tapasztalhatok. Szakértéi becslések szerint
Européban a nyaron nagyon agressziv gazbeszerzési stratégiat kell folytatni ahhoz,

65



Nagy Katalin — Palocz Eva — Vakhal Péter

hogy a tartalyokat — a tarolasi kovetelményeknek megfelelden — fel lehessen tolteni,
ami jelentds tobbletkoltséggel jarna.

A nem energiahordozé nyersanyagok piacan az elmult évben az italok és az
arany ara emelkedett jelentésen. Az importdrok felvasarlasai stlyosbitottak a hi-
anyt és emelték az arakat. Ezzel parhuzamosan az amerikai vimhaboru, kiilonosen
a 10 szazalékos importvamok tovabb novelik a koltségeket az amerikai fogyasztok
szamara, akik a kavé- és kakaobabpiac jelentds vasarloi.

Az inflaciéo mérséklodésével a monetaris lazitas elvileg folytatodhatna, de e té-
ren is nagy a bizonytalansdg. Az amerikai alapkamat tavaly december kdzepe ota
a 4,25-4,50 szazalékos savban mozog. Legutobbi, marciusi kamatdontd iilésén sem
valtoztatott az alapkamaton a Fed. Viszont — els6sorban a vartnal nagyobb mérté-
ki amerikai vamintézkedések miatt — modositotta gazdasagi elérejelzéseit: lassubb
novekedést és magasabb inflaciot draz az idei és a kovetkezd évre, és a munkanél-
kiiliség emelkedésétdl is tart. Ebbdl az is kovetkezik, hogy dvatosabb lesz a kamat-
kiigazitasokkal. A sok bizonytalansag miatt egyelére kivar, amit megtehet, hiszen
a munkaerépiac még jo helyzetben van, és a kamatok még mindig magasak, tehat
van mozgastere a jovobeli korrekciokra. Az inflacié emelkedése elsdsorban a vamok
miatt kovetkezik be, s a magasabb inflacid a kereslet csokkenését és a novekedés
lassulasat 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 inflacié a szakértdi varakozasok-
nak megfelelden alakul, és egyre kozelebb keriil a jegybanki célértékhez (2. dbra).
A gyenge gazdasagi kilatasok tovabbi kamatcsokkentéseket tennének sziikséges-
sé, ugyanakkor az inflaciéval kapcsolatos bizonytalansagok ovatosabba tehetik az
EKB-t. A helyzetet neheziti, hogy az amerikai vamok az inflacid erdsddését és a
novekedés lassuldsat okozhatjak. A német kormany tervezett koltekezése hosszabb
tavon gyorsithatja ugyan a novekedést, de 16kést adhat az inflacionak is.

Tavaly az eur6 dollararfolyama éves atlagban 1,08 volt. Az idei éves atlag en-
nél alacsonyabb ugyan, 1,06 eurd/dollar, de a tavalyi év végi és az idén az év
elején bekovetkezett gyengiilés utdn az eur6 erdsddni kezdett. Ez szemmel latha-
téan tudatos amerikai politika kovetkezménye. Hogy ez mennyire lesz tartos, azt
egyeldére nehéz megmondani. Trump hivatalba 1épésével teljesen kaotikus pénz-
igyi és gazdasagi kornyezet alakult ki az egész vilagon, és az eur6 devizatartalék-
szerepe erésodni kezdett. Igy az idei évre arfolyamprognézist adni szintén elég
nehéz: egyelére az eurd tovabbi erdsodése latszik, de hogy ez mennyiben lesz
tartos folyamat, az nagyban az amerikai gazdasagpolitika 0jabb fordulatain mulik.
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Amennyiben a befektetdk ugy itélik meg, hogy az EU pénzpiacai biztonsagosabb,
kiszamithatobb alternativat jelentenek, tartds elfordulas kovetkezhet be a dollartol,
ami erdsitheti az eurot.

.
2. abra
A fogyaszto6i arindex alakuldsa az eurddvezet atlagaban A maginflicié alakuldsa az EU20 orszagaiban
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Az Eurodpai Unio kiils6 kdrnyezetét tovabbra is vegyes kép jellemzi. Az USA-ban
a ndvekedési prognozisokat az amerikai kereskedelempolitika kiszamithatatlansaga
neheziti. A jelenlegi trendek alapjan a novekedés lassuldsara, az inflacié er6sddésére
és 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 jelentések, mivel a Trump-féle vamintézkedések gazdasagi hatasai
egyeldre nem szamszertsithetok. A japdn gazdasag tavaly mérsékelten béviilt, mig
az inflacio makacsul tartja magat, jelentds részben a gyenge jen arszintnoveld hatasa
miatt. A maganfogyasztas lassan bdviil, a vallalkozasok a globalis bizonytalansagok
miatt egyelSre visszafogjak beruhazasaikat. igy az idén valamelyest gyorsul ugyan
a novekedés, de Osszességében mérsékelt marad. A japan jegybank — ellentétben
mas jegybankokkal — szigorit. A fiskalis politika tovabbra is expanziv, de az Gjabb
konjunktiraélénkitd intézkedések hatdsa szerény marad, mivel kifutd sztonzoket
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 korabban — 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 eurddvezet 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-
t6 a GDP novekedése. Ausztridban az idei évre is visszaesést varnak, igy harom éve
folyamatosan csokken a GDP. A geopolitikai kockazatok és a kereskedelempolitikai
fesziiltségek Eurdpa-szerte bizonytalanna teszik a vallalkozasokat, fékezik a beru-
hazasi tevékenységet. Egyes agazatokban, példaul az autogyartasban komoly valsag
bontakozott ki, leépitések, gyarbezarasok varhatok. Mindez a fogyasztdi bizalmat is
aldassa, igy a maganfogyasztas a tavalyi 2,8 szdzalékos boviilés utan az idén legfel-
jebb 1,2 szazalékkal 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 lendiiletébol.

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 varhatd. Az Eurdpai
Uni6 egésze esetében hasonlokat mondhatunk: a tavalyi 1 szazalék utan az idén 1,1,
jovére 1,5 szazalékos GDP-bdviilés varhato (4. dbra).

A lefelé mutato kockazatok azonban nagyok a Trump-féle vamintézkedések mi-
att. A novekedés egyik hajtorugoja az idén a védelmi kiadasok emelkedése lehet.
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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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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 rdta az euréévezetben 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 gazdasdag 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 szazalékos, Olaszorszag esetében 11 szazalékos, 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 gazdasag minddssze 0,5 szazalékkal ndtt 2024-ben. Ez messze elma-
rad attol, amit az elemzdk eredetileg vartak; tavaly nydron a novekedési eldrejel-
zések atlaga még kozelitett a 2,5 szazalékhoz. Az ezt kdvetden érkezd, Gjra 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 netté 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 rész-
ében megfigyelhetd ovatos attitiid oldodni kezdett. Az éven beliil 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 ellensulyozza az export folytat6dod visszaesését. Habar az aru- és szolgaltata-
simport a belfoldi kereslet sovany ndvekedése miatt csdkkent, 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 1atott 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. éprilisi 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 altalanosforgalmiado-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
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Az adossagratat a 2024. szeptemberi 75,6 szazalékrol az év végére ugy sikeriilt
73,5 szazalékra lenyomni, hogy december végén a koltségvetés allampapir-alloman-
ya 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 szazalékrol.
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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 szdazalé-
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-
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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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Magyar Gazdasagfejlesztési Ugynokség
Gazdasagelemzeési Kozpont:

Magyarorszag a geopolitika fantasztikus
labirintusaba’®

HORVATH DIANA — MOLNAR DANIEL

A kiilsé kornyezet elhiizodo gyengélkedése ranyomta a bélyegét a magyar gazdasag-
ra. Az orosz—ukran haboru folytatodasa, a német gazdasag immar tartos verseny-
képességi problémdi, az amerikai elnékvalasztas és a Donald Trump belengetett
vamjai miatti félelem, a tavalyi év végére gyorsulo inflacio mind-mind fokozta a
bizonytalansdagot a gazdasagi szereplok kérében, ami a névekedést is visszavetette.
Bar az év végére a magyar gazdasag kilépett a technikai recessziobol, és a noveke-
desi kilatasok némileg javultak, Kézpontunk a jelentds kockazatok nyoman az idei
évben 2,7 szazalékos GDP-novekedéssel szamol, amely jovore 4 szdzalékra gyorsul-
hat. A boviilést elsésorban a fogyasztas tamogathatja 2025-ben is, mivel a tervezett-
nél magasabb inflaciot és a mérséklodo, am tovabbra is érdemi redlbér-dinamikat
az allampapirok utan esedékes kamatfizetés, a Munkashitel program elinditisa, a
csaladi adokedvezmény emelése és a haromgyermekes anydk szja-mentessége ellen-
sulyozza, akar tul is szarnyalhatja. Szamitunk emellett a beruhdzasok emelkedésére
is, mikézben az exportdinamika az év masodik felétol érdemben élénkiilhet. Jovore
mar egészségesebb szerkezetben folytatodhat a névekedés. Ugyanakkor az elérejel-
zést érdemi kockdazatok dvezik, amelyek jelentds része a kiilsé kornyezetbdl fakad.

Journal of Economic Literature (JEL) koédok: E00, E31, E32.
Kulcsszavak: gazdasagi helyzet, gazdasagi folyamatok, gazdasagi eldrejelzés, inf-
lacio.
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Az eldrejelzés marcius 14-én késziilt, az addig beérkez6 adatok felhasznalasaval. A kézirat 2025.
aprilis 7-én érkezett a Kiilgazdasag szerkesztdségébe.
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Abstract

Hungarian Economic Development Agency Economic
Analysis Centre:

Hungary in the fantastic labyrinth of geopolitics

DIANA HORVATH — DANIEL MOLNAR

The prolonged weakness of the external environment has left its mark on the Hungarian eco-
nomy. The continuation of the Russian-Ukraine war, the now persistent competitiveness problems
of the German economy, fears over the US presidential election and Donald Trump’s tariffs, and
accelerating inflation towards the end of last year have all increased uncertainty among economic
agents, which has also held back GDP growth. Although the Hungarian economy left the technical
recession behind by the end of the year and growth prospects improved somewhat, our Centre
expects GDP growth of 2.7% this year, accelerating to 4% next year, amid significant risks. Con-
sumption should continue to support growth in 2025, as higher-than-planned inflation and mo-
derating but still substantial real wage dynamics are offset, if not outpaced by interest payments
on government bonds, the Workers’ Credit scheme launch, the family tax allowance’s increase
and the social security exemption for mothers with three children. We also expect investments
to accelerate, while export momentum could increase substantially from the second half of 2025.
Growth should resume next year in a healthier structure. However, the forecast is subject to cru-
cial risks, a significant part of which stems from the external environment.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E00, E31, E32.
Keywords: economic situation, economic trends, economic forecasts, inflation.

Bevezetés

Ha visszatekintiink a 2024-es évre, mindenképpen vegyes kép maradhat a fe-
jinkben. A novekedés érdemben elmaradt az elézetesen varttol, csupan 0,5 szaza-
1¢kot tett ki, vagyis a gazdasag nem volt képes ledolgozni a megel6z6 évi, kis mér-
tékll visszaesést. A negativ meglepetés ugyanakkor dontéen a kiilsé kdrnyezetbol
kovetkezett. A gyenge kiilso kereslet hatdsa nemcsak az exportdinamikaban jelent
meg, hanem visszavetette a vallalati beruhazasokat is, mikozben a hiany lefaragasa
érdekében a koltségvetés szintén jelentds beruhazasokat halasztott el, és az unios
forrasok leginkabb csak csordogaltak. A fogyasztas ezzel szemben szinte kil6tt, a
haztartasok fogyasztasi kiadasa 5,0 szazalé¢kos emelkedést mutatott, a dinamikus
béremelkedésnek és — az utols6 néhany honapot leszamitva — a varakozasoknal ked-
vezObb inflacids folyamatoknak kdszonhetéen. Habar a kockazatoknak tovabbra is
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se szeri, se szama, mégis a belsd kereslettel kapcsolatos adatok, illetve a kiilpiacok-
kal kapcsolatban — egyeldre még csak — beérkezd hirek abba az iranyba mutatnak,
hogy idén mar tényleg fordulat johet a novekedésben. E folyamatok fennmaradasa
pedig jovore még erésebb dinamikat eredményezne.

Az elérejelzés mindig is halatlan feladat volt, legyen sz6 akér az id6jarasrdl, akar a
gazdasagrol. Az elérejelzést hasznald dontéshozok szeretnének minél pontosabb képet
kapni a varhat6 folyamatokrol, mikozben legtisztabban csak a készitd latja, mennyi-
re hidnyos informaciokbol kell dolgoznia, és azokbdl a lehetd legpontosabb becslést
adnia. Az aktualis helyzet attekintése némi mankot jelenthet ugyan, azonban a nem
vart események hatasatol senki nem véd meg minket. Egy ujabb nem vart esemény
mindenképpen beleillene az elmult évek meglepetéseinek soraba, mert az elmult 6t
évre visszatekintve a foldonkiviili-tdmadason kiviil mar mindent atéltiink. Az ameri-
kai vamokkal kapcsolatos bejelentések — amelyek eldrejelzésiink készitését kdvetden
kovetkeztek be — teljes mértékben megfelelnek a fenti definicionak. Reméljiik, ha idén
még hasonl6 varatlan események torténnek, azok mar inkabb pozitiv hatasuak lesznek.

Gazdasagi helyzetkép

2024-ben az USA gazdasaga 2,8 szazalékkal boviilt. Ehhez a fogyasztas, a be-
ruhdzas és a kormanyzati kiadasok novekedése egyarant hozzajarult, mig a nettd
export fékezte azt. Az utols6 negyedévben a gazdasagi ndvekedés kismértékben,
2,3 szazalékra fékezodott, ami a beruhdzasok érdemi visszaesésének tulajdonithato,
mikdzben a fogyasztas, a kormanyzat koltései és a nettd export tdmogatta a béviilést.
Ezzel szemben az eurd6vezet és az Eurdpai Unid is visszafogott, 0,9, illetve 1,0 sza-
zalékos novekedést mutatott tavaly. Ehhez a szerény béviiléshez a fogyasztas, a kor-
manyzati kiadasok és a nettd export jarultak hozza, mig a beruhdzasok visszafogtak
azt. Az utolsé negyedévben éves alapon 1,2, illetve 1,4 szazalékkal emelkedett a
gazdasagi teljesitmény az eurdovezetben és az EU-ban, amit a nettd exporton kiviil
minden felhaszndlasi tétel timogatott. A negyedik negyedévben a német, a lett és
az osztrak gazdasag mutatott csak visszaesést, mig a régios orszagok koziil Csehor-
szag, Lengyelorszag és Szlovakia adata is meghaladta az unios atlagot.

Az inflacié az USA-ban a 2024. januari 3,1 szazalékrdl marciusig 3,5 szazalékra
gyorsult, majd szeptemberig 2,4 szazalékra mérséklodott. Ezt kovetéen a pénzrom-
lasi item ismét gyorsult, 2025 janudrjaban 3,0 szdzalékot tett ki, ahonnan februarra
2,8 szazalékra lassult. Az arszinvonal novekedéséhez leginkabb a szolgaltatasok ja-
rultak hozza, mig az energiadrak mar visszafogtak azt. Az eurézonaban a 2024. ja-

82



Magyar Gazdasagfejlesztési Ugynokség Gazdasagelemzési Kézpont:. ..

nuari 2,8 szazalékos szintrdl — a kora nyari honapokban latott kisebb gyorsulas el-
lenére — szeptemberig 1,7 szazalékra mérséklodott a fogyasztoiar-index, ahonnan
2025 januarjaig 2,5 szazalékra nétt. Ezt februarban minimalis korrekcio kovette,
2,4 szdzalékra. Az arszinvonal alakulasat itt is els@sorban a szolgaltatasok hataroz-
zédk meg, de az élelmiszerek szintén hozzajarultak a dragulashoz. Az eurdovezeti
tagorszagok inflacids helyzete vegyes képet mutat: mig Franciaorszagban (0,9 sza-
zalék), frorszagban (1,3 szazalék) és Finnorszagban (1,5 szazalék) alacsonyabb az
atlagosnal, addig Esztorszagban (5,0 szazalék), Horvatorszagban (4,7 szazalék) és
Belgiumban (4,4 szazalék) jelentdsen magasabb annal a mutat6 értéke.

Az Europai Kozponti Bank (EKB) szeptember 6ta valamennyi ilésén lazitotta a
kamatkondiciokat, mikozben a Fed a tavalyi év végén leallt a kamatvagasokkal. Az
EKB szamara a lassulo inflacio, illetve a vartnal gyengébb gazdasagi adatok terem-
tettek lehetdséget a lazitdsra, mig a Fed kamattartdsa mogott a vartnal magasabb inf-
lacié és a Trump vampolitikajaval kapcsolatos bizonytalansag sejlik fel. Az EKB a
kovetkezd honapokban varhatéan még tovabb lazit. A Fed esetében arra szamitunk,
hogy a nyaron ujraindulnak a kamatcsokkentések, az év végéig harom kamatvagas
is johet.

Tavaly a magyar gazdasag az elsd félévben még kedvezd teljesitményt nyuj-
tott, azt kdvetden azonban — féleg a kedvezbtlen kiils6 kornyezet és a geopolitikai
fesziiltségek nyoman — elveszett a lendiilet. 2024 utolsé negyedévében a szezona-
lis és naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan minddssze 0,2 szazalékkal nott éves,
mig 0,6 szdzalékkal negyedéves alapon a gazdasag teljesitménye. Utobbi abbol a
szempontbdl kedvezd, hogy a magyar gazdasagnak sikeriilt kilépnie a technikai re-
cessziobol. Felhasznalasi oldalrol kizarolag a fogyasztas, termelési oldalrol pedig a
szolgaltatasok huztak a novekedést. A beruhazasok a bizonytalansadg miatti halasz-
tasok, a kiilkereskedelem a geopolitikai konfliktusok és a kiilpiacok gyengélkedése,
a mezOgazdasag az aszaly, az ipar foleg a német gazdasag gyengélkedése, az épit6-
ipar a csokkend kereslet nyoman esett vissza 2024-ben.

Tavaly a foglalkoztatottak szama valtozatlanul 4,7 milli6 f6 koril alakult, 1é-
nyegében véve alig nétt 2023-hoz képest. Az utolsé negyedév adatat nézve pedig
kismértékl mérséklddés is tortént, ami az elsddleges munkaerdpiachoz volt kothetd,
a kozfoglalkoztatottak és a kiilfoldon dolgozok 1étszama ugyanakkor némileg emel-
kedett. A fentick nyoman a foglalkoztatas rataja a tavalyi évben a 15-74 éves korosz-
talyban 65,1 szazalékra ndvekedett, és az aktivitds is tovabb javult. Osszességében
tavaly a munkaerdpiac valtozatlanul a teljes foglalkoztatas kozelében alakult; a mun-
kanélkiiliségi rata 4,5 szazalékra nétt, vagyis a munkaerdhiany némiképp enyhiilt,
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inkabb egy-egy nemzetgazdasagi agat jellemzett, mint a teljes gazdasagot. A bruttd
atlagkereset —a minimalbér 15 és a garantalt bérminimum 10, illet6leg a pedagdgus-
bérek 32,2 és az egészségligyi szakdolgozok 20 szazalékos emelése nyoman — ismét
két szamjegy litemben novekedett, 13,2 szazalékkal, ami a 3,7 szazalékos éves inf-
lacioval egyiitt a realbérek 9,2 szdzalékos emelkedését eredményezte.

Az inflacio a tavalyi év elsd felében a jegybanki toleranciasavon beliil, annak a
fels6 széléhez kozel alakult, majd a juliusi kisebb megugrast kdvetéen szeptemberig
3,0 szazalékra, a jegybanki célra mérséklodott. Ezt kdvetden azonban gyorsulni kez-
dett, az év végére 4,6 szazalékra ment fel &s idén februdrban mar 5,6 szdzalékra ugrott.
Az inflacié novekedésében elsdsorban a szolgaltatasok dragulasa jatszotta a foszere-
pet; ebben a szektorban bizonyos szegmensekben tavaly is jelentds, a megel6z6 évi
inflaciohoz kozelitd, két szamjegyii aremeléseket figyelhettiink meg. Az aremelkedés
fokozddasahoz hozzéjarultak a tavalyi aszalyos év nyoman emelkedd élelmiszerarak,
mindemellett a forint leértékelodése is beépiilt a termékek araiba. Mindkét csoport
esetében megfigyelhetd volt, hogy a vallalatok mind a tavalyi év végén, mind az idei
év elején a historikus mintazatnal erGsebb atarazasokat hajtottak végre.

A Magyar Nemzeti Bank szeptember 6ta nem valtoztatott az alapkamaton. Eb-
ben eleinte a romld nemzetkdzi pénzpiaci kdrnyezet, az amerikai elndkvalasztassal
kapcsolatos bizonytalansag, majd a Trump vampolitikéjaval kapcsolatos varakoza-
sok nyoman erdsod6 dollar jatszotta a legnagyobb szerepet. Habar az idei év elején
a nemzetkozi kornyezet némiképp javult — az orosz—ukran habora kapcsan felvillant
a békekotés lehetdsége, illetve a vamhaboru varhatd hatasat is atértékelték a befek-
tetok, és ezek a tényezok a forint arfolyamat is erdsitették —, a vartnal erdteljesebb
inflacios folyamatok nem tették lehetové a kamatcsokkentés folytatasat. A jegybanki
kommunikacié az elmult idészakban kifejezetten szigoru hangot iitdtt meg. Marci-
us 4-én Varga Mihdly, a kordbbi pénziigyminiszter vette 4t a jegybank vezetését;
személyétdl a hazai monetdris politika irdnyultsdgaban nem varunk valtozast. Ezt
jelezte a marciusi kamatdontd iilést kdvetd sajtotajékoztatd szigorti hangneme is.

A gyenge gazdasagi teljesitmény, a bizonytalansag a kdltségvetésre is hatast gya-
korolt, ugyanakkor az inflacio letorésének és a dinamikus béremelésnek kszonhetd-
en mar a fordulat jelei is megjelentek — az 6vatossag fennmaradasa ellenére is. Tobb
extraprofitadd kivezetése korvonalazodott, illetdleg lehetdség nyilt azok mértékének
csokkentésére, azonban egyes adonemek esetében az adobevételek ndvelésére is sor
keriilt (példaul jovedéki ado, tranzakcios illeték, turizmusfejlesztési hozzajarulas).
Osszességében 2024-ben a koltségvetés pénzforgalmi hidnya 4 095,8 milliard forin-
tot tett ki, az 6sszel modositott hianycélnal 14,5 szazalékkal kisebb volt. A Koézponti
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Statisztikai Hivatal adatkdzlése alapjan az eredményszemléletti hidny tavaly a GDP
4,9 szazaléka volt, 1,8 szazalékponttal kedvezébben alakult, mint az azt megel6z6
évben. Az allamadéssag-rata kismértékben emelkedett, a GDP 73,5 szazalékara.

A fobb adonemek 2024 soran valtozatosan alakultak. A tarsasagiado-bevételek
kismértékben csokkentek, viszont az altalanos forgalmi adobol szarmazo bevétel
lassan, a jovedéki adobol, a személyi jovedelemadobol és a szocialis hozzajarulasi
adobol befolyt 6sszegek két szamjegyli mértékben novekedtek. Ugyanakkor a pénz-
ligyi szervezetek és az energiadgazat befizetései, az egyéb kdzpontositott bevételek
¢és a banyajaradék mérsékldodtek, mig a biztositasi adobol befolyt dsszegek masfél-
szeresiikre emelkedtek. Az unids programokhoz kothetd bevételek szamottevéen
elmaradtak a tervezett szinttél, annak épphogy a felén teljesiiltek.

A koltségvetés kiadasai 2024-ben is kisebb mértékben néttek, mint a bevételei,
aminek a hatterében a kozlekedési és kozilizemi szolgaltatasok, a lakastamogatasok,
az allami vagyonnal és beruhdzasokkal kapcsolatos kiad4sok visszafogasa allt. Eb-
ben szerepet jatszott a melegebb iddjaras miatt mérsékelt rezsitamogatas, a magas
bazis (példaul az otthonfelljitasi program athuzodo hatasa) és a csaladi otthonte-
remtési kedvezmény konstrukcidinak atalakitdsa. Néttek ellenben a csaladiigyi és a
normativ tdmogatasokra, a koltségvetési szervek és fejezeti kezelési eléiranyzatok
kiadasaira, a kamat- és egyéb kiadasokra forditott 6sszegek. A novekvd kiadasok
hatterében egyebek mellett a magas inflacid generalta kotelezettség, a minimal-
bér- és garantaltbérminimum-emelés, a 13. havi ellatasok kifizetése, illetoleg az
iitemezett bérfejlesztések folytatasa (példaul egészségiigyi szakdolgozok, pedago-
gusok) allt. Az unids projektekhez kdthetd kiadasok azonban — féleg az unios vitak
és az ezekhez kothetd forrasbefagyasztasok nyoman — minddssze a tervezett szint
42 .0 szazalékan alakultak.

2025 els6 két honapjaban az allamhaztartas kdzponti alrendszere 1 722,8 milli-
ard forintos hidnyt halmozott fel, amit elsédlegesen a lakossagi allampapirok utan
kifizetett kamatok indokoltak, de két szamjegyli novekedés volt megfigyelhetd a
koltségvetési szervek €s az unids programok kiadasainal is. Sor keriilt ezen feliil
az év elején 3,2 szdzalékos nyugdijemelésre, a masodik honapban a 13. havi ella-
tas kifizetésére, de a hidegebb id6jaras miatt a rezsikiadasok is magasabbak vol-
tak. A kozponti alrendszer ado- és jarulékbevételei 13,5 szazalékkal haladtak meg
2024. januar—februari teljesiilésiiket, amelyben szerepet jatszott az is, hogy az
afa-visszatéritések februarban a szezonalitas miatt a szokasosnal alacsonyabban
alakultak, ennek koszonhetden pedig 21,2 szazalékkal emelkedtek a koltségvetési
bevételei. Két szamjegyt iitemben néttek a személyi jovedelemadobol és a szoci-
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alis hozzajarulasi adobol befolyt dsszegek, és novekedtek a tarsasagi és a jovedéki
adobol szarmazo bevételek is.

Varhato6 gazdasagi folyamatok

A tavalyi évben a kiils6 kereslet vartnal tartésabb gyengélkedése és ehhez kap-
csolodoan a beruhazasi hajlandosag csokkenése okozott kellemetlen meglepetést.
Mig az elsd negyedéves GDP még Osszességében a varakozasoknak megfelelden
alakult, a masodik és a harmadik negyedév negativ fordulatot hozott. Viszont az
utolsé negyedév varakozasok feletti boviilése, a technikai recesszio vége és igy a
kedvezObb athtizodo hatas az idei novekedési kilatasokat is javitja. Habar tovabbra
is jelentds a bizonytalansag, foleg a kiilsé kornyezetet illetéen, kedvezd esetben a
geopolitikai konfliktusok enyhiilésével €s a kiils6 kereslet erdsodésével akar 2,7 sza-
zalékos novekedés is bekovetkezhet az idén, amely jovore 4 szazalékra gyorsulhat.

A tavalyi évhez hasonloan a novekedés legfébb motorja a fogyasztas lehet.
A magasabb inflacio és a lassabb nominalis béremelkedés visszafogja ugyan a re-
albér-dinamikat az idei évben, azonban annak varhatd, kozel 4 szazalékos boviilése
igy is elésegiti a jovedelmi helyzet javulasat. A béremelkedés mellett a Munkashitel
elinditasa, a lakossagi allampapirok utani kamatfizetés, valamint a masodik félévtol
kezdddden a csaladi adokedvezmény emelése, oktobertdl pedig a haromgyermekes
anyak szja-mentessége szintén a fogyasztast serkentheti. A gazdasagi ndvekedés be-
induldsa mellett az dvatossagi motivum erdsddésével sem kell szamolni, abbol ko-
vetkezéen pedig mérséklodhet a magas megtakaritasi rata. A haztartasok fogyaszta-
si kiadasa igy 3,4 szazalékkal néhet az idén, amit a jovére fokozodo bérdinamika és
a kibdviilé csaladtamogatasok nyoman 4,1 szdzalékos ndvekedés kovethet.

A bruttd alloeszkoz-felhalmozas tavaly 11,1 szdzalékkal csokkent. Idén mar
4,4 szazalékos boviilést varunk, ami jovore 6,2 szazalékra gyorsulhat. A beruhazasi
fordulatot a kiilsé kornyezet javulasa mellett a Demjan Sandor Program elemei is
segithetik, mikdzben az idei évben mar varhatéan nem lesz sziikség az allami szfé-
raban a beruhazasok elhalasztasara. A kiilsé pénzpiaci kornyezet, illetve az atmene-
tileg gyorsuld inflacié miatt azonban a jegybank nem tudja timogatni a kamatkondi-
ciok lazitasa révén a vallalati hitelezést. Viszont a masodik félévtol lehetéség nyilhat
nem konvenciondlis eszkdzok bevezetésére, ami szintén eldsegitheti a beruhdzasi
aktivitas fokozodasat.

A tavalyi elsd félévben a nett6 export még hozzajarult a gazdasagi novekedéshez,
a masodik félév soran pedig a fogyasztas béviilése ellensulyozta a beruhazasok és

86



Magyar Gazdasagfejlesztési Ugynokség Gazdasagelemzési Kézpont:. ..

az export visszaesésének importra gyakorolt hatasat. Az export volumene a tavalyi
3,0 szazalékos csokkenést kovetden az idén 3,8 szazalékos boviilést mutathat. A kiil-
sO kereslet részleges rendezddése mellett a masodik félévben jelent6s nagyberuha-
z4sok (BYD, CATL, BMW) fordulnak majd termdre, mikdzben a szolgaltataskivitelt
a nemzetkozi turizmus tovabb huzhatja. A kiilsé kereslet tovabbi élénkiilésével az
exportdinamika jovére 5,5 szazalékra gyorsulhat. A fogyasztas, a beruhdzasok ¢és
az export ¢lénkiilése kdvetkeztében a behozatal volumene idén 4,6, jovore pedig
5,4 szazalékkal boviilhet. Osszességében tehat a tavalyi év utan a nettd export az
idén nem jarul hozza a ndvekedéshez, viszont az exportkapacitasok boviilése révén
jovére mar kiegyensulyozott szerkezetben, a fébb felhasznalasi tételek egyiittes ta-
mogatasa mellett folytatddhat a gazdasagi felzarkédzas.

A tavalyi év egészét tekintve az inflacio a varakozasok alatt alakult: amig az
elézetes prognozisok 5 szdzalék feletti iitemet tartalmaztak, addig az aremelkedé-
si litem éves atlagban is a jegybanki toleranciasavon beliilre mérséklddott. Az év
utols6é honapjait ugyanakkor negativ meglepetések jellemezték: az élelmiszerek és a
szolgaltatasok esetében a historikusnal erdteljesebb volt az atarazas, ami az idei év
elején is jellemzd maradt. Figyelembe véve az €v eleji atdrazasok sulyat, az egész
éves inflacio a korabban vartnal magasabb lehet, varakozasaink szerint 4,8 szazalé-
kot tehet ki. Az aremelkedési litem varhatéan mar marciustol lassuldst mutat majd,
els@sorban a bazishatasok nyoman, de az lizemanyagarak csokkenése, illetve az ar-
résstop is eldsegitheti az inflacid enyhiilését a kovetkez6 honapokban. Amennyiben
vallalati oldalon sikeriil letdrni a magas atarazasi hajlandosagot, illetve nem kdvet-
kezik be ijabb koltségoldali sokk, akkor a bazishatdsok nyoman az év végétdl jelen-
tos lassulast mutathat az inflacio, és akar mar 2026 elején visszatérhet a jegybanki
toleranciasavba. Igy pedig jovére 3,5 szazalékra mérséklddhet a pénzromlasi titem.

A munkaerd-kereslet mérséklodése ellenére a foglalkoztatds tavaly is magas
szinten alakult. A vaéllalatok igyekeztek megtartani a meglévé munkaerét, a 1ét-
szamcsokkenés elsdsorban a természetes fluktuaciobdl (felmondasokbol, nyugdijba
vonulasokbdl) fakadt, a megiiresedett allashelyeket a cégek nem feltétleniil toltotték
fel. A gazdasdgi novekedés dinamizalddasaval, illetve a méasodik félévtdl belépd uj
termeldkapacitasokkal a foglalkoztatds ismét emelkedésnek indulhat. Ezt azonban
egyre jobban korlatozhatja a kinalat: habar még jelentds szamban talalhat6 mun-
kaerd-tartalék idehaza is, annak bevonasa, aktivizalasa, képzése csak hosszabb fo-
lyamat eredményeként kovetkezhet be. Emiatt a munkaerdhidny erésodésére lehet
szédmitani, ami viszont pozitivan hathat a bérfolyamatokra. A munkanélkiiliségi rata
varakozasaink szerint idén éves atlagban 4,3, jovore 4,1 szazalékra mérséklddhet.
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A bérek tavalyi 13,3 szdzalékos emelkedését idén 8,9 szdzalékos kovetheti. A mi-
nimalbér €és a garantalt bérminimum 9, illetve 7 szazalékos emelése, valamint az
allami szféra egyes teriileteit érintd bérrendezések (példaul pedagogusok, birdk és
igazsagiigyi alkalmazottak) is flitik a bérdinamikat. Masrészt viszont a valtozatlanul
bizonytalan gazdasagi kilatasok dvatossagra inthetik a munkaltatokat a bértargya-
lasok soran, mikozben a munkavallalok a magasabb inflacié miatt névekvo kereseti
igényekkel allhatnak eld. Jovore ismét két szamjegyli bérdinamika valdésulhat meg, a
minimalbér is gyorsabb litemben, 13 szdzalékkal néhet, mikozben a kedvezébb gaz-
dasagi kilatasok is szélesebb mozgasteret nyithatnak. A gyors béremelkedési litem
pedig rakényszeritheti a vallalatokat a hatékonysag ndvelésére, ami a novekedési
kilatasokat is tovabb javithatja. A realbérek idén kozel 4, jovore 7 szazalék feletti
itemben emelkedhetnek.

A jegybanknak a kiilsé pénzpiaci kdrnyezet, illetéleg a vartnal magasabb inf-
laciés nyomas miatt jelenleg nincs tere a monetaris kondiciok lazitasara. Arra sza-
mitunk, hogy kedvez6 esetben szeptemberben kezd6dhet ujra a kamatcsokkentési
ciklus. Ennek azonban az a feltétele, hogy rendez6djon a pénzpiaci kdrnyezet, ji-
niusi iilésén a Fed ujrakezdje a kamatvagasokat, illetve az inflaciés nyomas is foko-
zatosan enyhiiljon. Ezt kdvetden az év végéig tovabbi egyszeri 25 bazispontos ka-
matcsokkentést varunk. A jovo év folyaman is csak lassabb iitemben, negyedévente
0,25 szazalékponttal mérsékldédhet az alapkamat. Hosszabb tavon sem varhat6, hogy
a koronavirus-jarvanyt megel6zéen megszokott, nulla kozeli kamatkornyezet akar
idehaza, akar globalisan visszatérjen.

A koltségvetés eredményszemléletii hianya 2025-ben a GDP 3,8 szazalékan ala-
kulhat szamitasaink szerint, kismértékben a tervezett 3,7 szazalék felett, azonban
jelent6s kockazatok azonosithatok. Modelliinkben a magyar gazdasag helyreallasa-
nak elinduldséval és a kiilsé kornyezet helyreallasaval szamoltunk, ezen feliil a cél
eléréséhez elengedhetetlen a fiskalis politika fegyelmezettsége is. A bevételi oldalt
tobb intézkedés is modositotta az elmult iddszakban. Ezek egy része a bevételek
ndvelését eredményezi (a kata értékhataranak emelése, inflaciokdvetd addemelések),
mig mas résziik az adofizetési kotelezettséget mérsékli (példaul egyes kiilonadok
kivezetése, az alanyi afamentesség értékhataranak emelése, a nyugdijasok afa-visz-
szatéritése, az szja-mentesség kiterjesztése). A bankok és a biztositok valtozatlanul
mérsékelhetik extraprofitadojukat allampapir-allomanyuk novelése révén, ami szin-
tén csokkentheti az 4llamhéztartas bevételeit. A koltségvetés kiadasait tobb negativ
kockazat dvezi: tlteljesiilés varhato a lakastamogatasoknal a vidéki otthonteremtési
program nyugdijasokra tortént kiterjesztése miatt, a nyugellatasoknal a varakoza-
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sokat meghaladé inflacié nyoman, illetve a Start munkaprogramnal a kozfoglalkoz-
tatotti l1étszam emelkedésével. JovOre arra szamitunk, hogy a koltségvetési szervek
kiadasai meghaladhatjak a prognosztizalt értékeket, példaul a kdzszféra bérrendezé-
sei, a nyugdijkorrekcio és a nyugdijprémium miatt, valamint a Start munkaprogram
raforditasai is tulteljesiilnek a magasabb részvétel és a vart béremelések nyoman.
Az unios forrasok koriili vitak és azok befagyasztasa kovetkeztében mind az uni-
6s programokhoz kothetd bevételek, mind a kiadasok a tervezettnél alacsonyabban
teljesiilhetnek, ennek azonban az elszamolasi modszertan miatt az eredményszem-
1¢életti hidnyra nincs hatdsa. A koltségvetésben képzett tartalékok teljes felhaszna-
lasaval szamoltunk 2025-ben ¢és 2026-ban is, féleg a gazdasagélénkitési szandékok
nyoman. Osszességében azonban 2026-ban is folytatddhat a hiany mérséklddése,
3,4 szazalékra, ami a nemrégiben megemelt deficitcélnal némiképp kedvezobb. Az
allamadossag-rata elérejelzésilink alapjan az idei évtdl ismét csokkend palyara allhat,
idén 72,9, jovore 71,3 szazalékra mérséklddhet.

A folyo fizetési mérleg tobblete a tavalyi évben a GDP 2,2 szazaléka volt. Koz-
pontunk elérejelzése szerint az idei évben kismértékii mérséklodés varhatd, amelyet
a kiilkereskedelmi mérleg romlasa, illetve a jovedelemegyenleg hianyanak emelke-
dése egyarant indokol. Ugyanakkor még igy is a GDP 1,7 szdzalékara tehetd tobb-
letet mutathat a folyo fizetési mérleg egyenlege 2025-ben. Jovére varakozasaink
szerint magara talalhat az export, igy a nettdé export boviilhet, ami pedig a folyo fi-
zetési mérleg szufficitjének novekedését eredményezi, progndzisunk alapjan a GDP
2,1 szézalékara. Ennek nyoman a magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége a
tavalyi 2,5 szazalékrol idén 3,1, 2026-ra pedig 3,6 szazalékra ndhet.

Az elérejelzést 6vezé kockazatok

Az elmult évekhez hasonléan idén és jovore is szamottevo kockazatok 6vezik az
elorejelzésiinket. Bar a belso tényezok kapcsan is mertilhetnek fel aggalyok, dsszes-
ségében inkabb a kiilsé kdrnyezet az, ami eldonti, mennyire sikeres éveket zar majd
amagyar gazdasag. A globalis kilatasokat tovabbra is jelentds bizonytalansag dvezi,
lényegében naprol napra valtozik a helyzet. A teljesség igénye nélkiil — tekintettel a
terjedelmi korlatra — érdemesnek tartjuk bemutatni az elérejelzésiinket 6vezé leg-
fontosabb kockazatokat.

Donald Trump masodik elndki ciklusaval gyokeres fordulat allt be az USA Uk-
rajna-politikajaban. Az orosz—ukran haboru kapcsan elétérbe keriilt a tlizsziinet és a
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béke lehetdsége. Kérdés ugyanakkor, hogy a haboruban kialakult patthelyzet mellett
mennyire €¢s milyen id6tavon lehet a harcold feleket targyaléasztalhoz iiltetni és ren-
dezni az ellentéteket, tovabba, ha tetd ala is hoznak egy megallapodast, az mennyire
bizonyul tartésnak. A haborl lezarasa érdemben javitand a nemzetkdzi befektetdi
hangulatot. Az elmult idészakban csupan a targyalasok megkezdése is erdsitette a
forint arfolyamat, valamint mérsékelte az olajarakat. A tartds béke lehetévé tenné az
unios kapcsolatok normalizalasat Oroszorszaggal és ezaltal az energiaarak csokken-
tését, mikdzben jelentds forrasokat szabaditana fel, amelyeket nem kellene a haboru
finanszirozéasara forditani.

Az amerikai elndknek a vampolitikdval kapcsolatos dontései szintén jelentds
hatast gyakorolnak a piacokra. El6zetesen ugy tiint, hogy Trump a vamokat a jobb
targyalasi pozicio kialakitasara hasznalja, hogy az USA szamara kedvezdbb megal-
lapodésokat érjen el. Az aprilis eleji bejelentések viszont mdas irdnyba mutatnak, bar
még igy is van némi esély, hogy hosszabb tdvon kedvezdbb helyzet teremthetd. Az
orszagoknak azonban dvatosan kell reagalniuk a bejelentésekre. Csak a sajat érdeke-
ik figyelembevételével kell engedniiik az USA kdveteléseinek, mert a teljes elfogadas
hosszl tdvon azzal a kockazattal jar, hogy a vamfenyegetések tartdosan beépiilnek az
USA Kkiilpolitikai eszkoztaraba. Viszont a tulzottan erds viszonvéalaszok érdemben
visszavethetik a globalis ndvekedési kilatasokat, mikozben alapjaiban nem orvosol-
jék az amerikai vamok altal okozott problémakat.

A februar végi németorszagi elorehozott valasztasokkal megnyilt az esélye,
hogy legfontosabb kiilpiacunk ismét ndvekedési palyara alljon. A varakozasoknak
megfeleléen a CDU/CSU partszovetség nyerte a valasztast, 0k az SPD-vel fognak
koalici6és kormanyt alkotni. Viszont mar a koalicios targyalasok bemutattak, hogy
a német gazdasagpolitikaban fordulat jon. Még az el6z6 parlament mandatumaval
az adossagszabalyok enyhitésérdl a védelmi kiaddsok kapcsan és egy infrastruk-
tara-fejlesztési alap felallitasarol dontottek. A kormanyzati kereslet megugrasa
mindenképpen segithet abban, hogy novekedési palyara allitsa a német gazdasagot,
ugyanakkor ezzel még nem oldédott meg minden probléma. A versenyképesség ja-
vitasahoz tovabbi atfogd reformokra, a szabalyozasi terhek és az energiadrak mér-
séklésére van sziikség, ami hosszabb 1d6t is igénybe vehet. Kérdés, van-e megfeleld
politikai elszantsag a sziikséges reformokhoz.

A globalis kilatasokra Kina is hatassal van. Az mar jol lathato, hogy a beru-
hazas- és exportorientalt kinai novekedési modell dsszességében elérte novekedési
korlatjat, sziikség lenne a fogyasztasalapi modellre valo atallasra, ugyanakkor don-
téshozoi oldalrol ezzel kapcsolatban még erds ellenallas tapasztalhatd. Ezzel parhu-
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zamosan a kinai vezetés szeretné erdsiteni nemzetko6zi pozicidjat is, mikdzben hatal-
mi torekvéseivel szemben varhato az USA fellépése. Unios szinten is folytatodhat a
Kinarol valo levalas politikéja, amely tovabb erodalhatja az 6reg kontinens verseny-
képességét. Ez foleg az amerikai vamok tiikrében kedvezétlen fejlemény. Szamitani
lehet ra, hogy a kovetkezd idoszakban is élezddnek majd a geopolitikai ellentétek,
amelyek kozéppontjaban Kina allhat. Kérdés, hogy ennek milyen gyakorlati hatdsa
lesz a globalis gazdasagra.

A belfoldi kockazatok koziil kiemelkedik az inflacié alakulasa. A fogyasztoi bi-
zalom az elmult inflacids sokk utan még nem allt helyre. Egy ujabb erdteljes és tartds
aremelkedés ismét dvatossagra 6sztondzheti a haztartasokat, visszavetheti a lassan
élénkiilé fogyasztast. Kérdéses emellett a mezdgazdasag teljesitménye is. A tavalyi,
ismét szaraz esztendd jelentdsen visszavetette a termést, az idei kedvezébb termés a
gazdasagi hatasok mellett segitené az élelmiszerarak csokkenését is. Biztato eldjel,
hogy az elmult hetek csapadékosabb idészaka némiképp ellenstilyozni tudta a téli
id6szak szarazsagat.

Kamatpolitikaval kapcsolatos varakozasaink a piaci konszenzusnal lazabbak.
A vart szeptemberi kamatcsokkentés feltétele az inflacio enyhiilése és a nemzetkozi
pénzpiaci kornyezet tovabbi javuldsa. A kamatemelés esélyével ugyanakkor nem
szamolunk, az csak a szélsdségesen negativ forgatokonyvek esetében kovetkezhet
be, a nemzetkozi kornyezet romlasa mellett. A beruhazasi fordulatot a szigoru ka-
matkondiciok fennmaradésa korlatozhatja, mikdzben a bankok sem mutatnak érdemi
hajlandéséagot a hitelezési feltételek lazitasara. Szintén a beruhazasokhoz kapcsolo-
do kockazat az unios forrasok alakuldsa. A tavalyi évben az eléiranyzatban szerepld
bevételeknek csupan a fele folyt be a koltségvetésbe, és a politikai vitakra tekintettel
idén is arra lehet szamitani, hogy csak visszafogott iitemben érkeznek majd a Ma-
gyarorszagnak jard forrasok. A novekedés szempontjabol emiatt kiemelten fontos
lesz az FDI-bearamlas és azzal parhuzamosan a tékevonz6 képesség alakulasa.

Lathatd, hogy még rovid tavon sem ért véget a bizonytalansag, kozéptavon pedig
még inkabb sokasodnak a kockazatok, amelyek befolyasolhatjak a ndvekedési kila-
tasokat. Az immar tartossa valo bizonytalansag kovetkeztében a gazdasagi szerep-
16k késObbre halaszthatjak beruhdzasaikat és fogyasztasukat, ez pedig visszavetheti
a gazdasagi boviilés iitemét. Egyelére tehat nincs kiut a fantasztikus labirintusbol.
Viszont amint az 1986-ban bemutatott kultikus fantasyfilmben, a Fantasztikus labi-
rintusban Sarah, Igy a magyar gazdasag is kikeveredhet az utveszt6bol: amig szem
eldtt tartjuk a céljainkat és munkéalkodunk azok elérésén, addig gydztesen kertilhe-
tlink ki, hidba tinik most Gigy, mintha minden elleniink dolgozna.
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Eros vilaggazdasagi kockazatok ovezik a magyar
gazdasagi novekedést’

KOLLO ATTILA

2024-ben a magyarorszagi inflacio az év nagy részében a jegybanki toleranciasav-
ban alakult, azonban a gyenge kiilso kereslet és bizalom kévetkeztében a hazai redl-
gazdasag teljesitménye visszafogott volt, a GDP dsszességében 0,5 szazalékkal bé-
viilt. A gazdasagi névekedés varhatoan az év masodik felétél dinamizalodik, igy idén
éves atlagban 1,9-2,9 szazalékon alakul, amelynek alapja az emelked?d redlbérek és
a fogyasztas boviilése. 2026-ban mar kiegyensulyozott szerkezetben és dinamiku-
sabban, 3,7-4,7 szazalék kozéotti iitemben folytatodhat a novekedés. Ugyanakkor a
novekedeési eldrejelzés szempontjabol fontos kockdazatot jelentenek az erésédo kiil-
kereskedelmi fesziiltségek, valamint — pozitiv eldjellel — az Eurdpa-szerte tervezett
koltségvetési élénkitési programok. A munkaerdpiac az elmult évek gyengébb gaz-
dasagi teljesitménye ellenére is stabil, a foglalkoztatds historikusan magas szinten
maradt, a bérezési folyamatok pedig erdsek.

2025 elsd honapjaiban a hazai inflacio a jegybanki toleranciasav felett alakult. A fo-
gyasztoiar-index éves bazisu emelkedéséhez a termékkorok tobbsége hozzajarult. Az
inflacio a februari csucsat kévetéen varhatoan mérséklodik, azonban a jegybanki
célsav felett marad. Az inflacios folyamatokat révid tavon ellentétes hatasok alakit-
hatjak. Egyfelol az élelmiszerek esetében az érintett termékkorben az drrések hato-
sagi korldtozasa a kovetkezd honapokban mérsékli a fogyasztoi arakat. Ugyanakkor
a piaci szolgaltatdasok erdteljes ardinamikdja az év egészében magasabb inflacio
iranydaba hat. ldén éves atlagban 4,5-5,1 szazalékos inflacio varhato. A fogyaszto-
iar-index 2026 elején mérséklodik ismét a jegybanki toleranciasavba, majd az év
végére kozeliti meg a 3 szazalékos inflacios célt. A folyo fizetési mérleg tobblete tar-
tosan magas maradhat, foként az energiaegyenleg javulasa, valamint a kézéptavon
stabilizalodo kiilsé kereslet kovetkeztében.

* Kollo Attila, a Magyar Nemzeti Bank vezetd kozgazdasagi elemzdje.
E-mail: kolloa@mnb.hu
Az elemzés az MNB 2025. marciusi Inflacios jelentése alapjan késziilt.

A kézirat 2025. aprilis 7-én érkezett a Kiilgazdasag szerkesztéségébe.
https://doi.org/10.47630/KULG.2025.69.3-4.92
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Abstract

Magyar Nemzeti Bank:

Strong global economic risks to Hungarian economic growth

ATTILA KOLLO

In 2024, inflation in Hungary was within the central bank’s tolerance band for most of the
year, but weak external demand and confidence kept the performance of the domestic real eco-
nomy subdued, with GDP increasing by 0.5 percent overall. Economic growth is expected to
gain momentum from the second half of the year, averaging 1.9-2.9 percent this year, driven
by rising real wages and expanding consumption. Growth might resume in 2026 with a more
balanced structure and a more dynamic rate of between 3.7-4.7 percent. At the same time, rising
external tensions and, on the positive side, the fiscal stimulus programmes planned across Europe
pose important risks to the growth outlook. Despite the weaker economic performance in recent
years, the labour market remains resilient, with employment holding at historically high levels
and wages continuing to grow strongly.

Domestic inflation has been above the central bank’s tolerance band in the first months of
2025. Most product groups contributed to the year-on-year increase in the CPI. Inflation is expec-
ted to moderate from its peak in February but remain above the central bank’s target range. Infla-
tion developments could be subject to countervailing effects in the short term. For food products,
the authorities’ restriction of price margins in the relevant product group will moderate consumer
prices in the coming months. At the same time, the strong price dynamics in market services are
pointing towards higher inflation throughout the year. In 2025, the inflation rate is expected to
average 4.5-5.1% year-on-year. The consumer price index will moderate back into the central
bank’s tolerance band in early 2026 and approach the 3 percent inflation target by the end of the
year. The current account surplus is expected to remain persistently high, mainly on the back of
improving the energy balance and stabilising external demand over the medium term.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E010, E30, H30.
Keywords: forecast, inflation, labour market, external and internal balance.

Stabilizalédé inflacid és kettds folyamatok a realgazdasagban 2024-ben

A magyar gazdasag Osszességében 0,5 szazalékkal boviilt 2024-ben. A tavalyi
¢év a konjunkturafolyamatok szempontjabol atmenetinek tekinthetd és kettdsségek-
kel jellemezhetd. Az €élénk fogyasztassal szemben a beruhdzasok ¢€s a kiilso kereslet
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alakuldsa visszahuzta a névekedést. A redlbérek névekedése és a kedvezd jovedelmi
folyamatok kdvetkeztében a lakossagi fogyasztas szamottevéen emelkedett. A nettd
export szintén pozitivan jarult hozza a GDP éves novekedéséhez, ugyanakkor fontos
kiemelni, hogy ezt nem a kivitel emelkedése, hanem az import jelentésebb csokke-
nése okozta. Az import visszaesésében nagy szerepet jatszott a beruhdzasok mérsék-
16dése, az export novekedését pedig a kiilso kereslet alacsony szintje akadalyozta. Ez
tlikrozodott a kiilsé konjunkturara érzékeny ipari termelés érdemi visszaesésében.

A lakossag boviild kereslete jelentette a gazdasagi ndvekedés motorjat: a belsd
keresleti tételek koziil a haztartdsok fogyasztasi kiadasai 5,1 szazalékkal ndveked-
tek, amit elsdsorban a kedvezd bérezési és jovedelmi folyamatok tamogattak. A fo-
gyasztasi kiadasok minden fobb termékcsoportban béviiltek, amivel parhuzamosan
termelési oldalrol a piaci szolgaltatasok novekedési hozzajarulasa is érdemi volt.
A fogyasztas tavalyi helyredllasaval egyidejlileg csokkentek a haztartdsok GDP-ara-
nyos nettd pénziigyi megtakaritdsai. A mérséklédés a pénziigyi eszkdzok kisebb
felhalmozasaban, illetve a netto hitelfelvétel — elsdsorban lakascélu hitelekhez kot-
heté — emelkedésében is tiikrozodott. A haztartasok fontosabb pénziigyi eszkozei
koziil a befektetési jegyek és a kiilfoldi eszkdzok néttek a leginkabb, emellett kisebb
mértékben az allampapir- €s a betétjellegli megtakaritasok is novekedtek. Az év elso
felében a lakossagi hangulatindexek alapjan folytatddott a hazai fogyaszt6i bizalom
javulasa, amely azonban az év masodik felében megtorpant.

A megemelkedett bizonytalansag €és csokkend ipari kereslet azonban a beruha-
zéasokat jelentdsen visszavetette, a teljes évet tekintve 11,1 szdzalékkal mérséklodtek
a nemzetgazdasagi inveszticiok, ami 2,8 szazalékponttal fékezte a gazdasagi nove-
kedést. A vallalati felmérések megerdsitik: a beruhazasok legnagyobb gatja, hogy
az arszintek magasan rekedtek, valamint a lakossagi és vallalati bizalom tartdésan
visszafogott maradt. A kiilpiacra termel6 vallalatok beruhazasi aktivitasat jelentésen
visszafogta a gyenge kiils6 kereslet és a kedvezdtlen eurdpai ipari novekedési kila-
tasok. Ezt tiikrozték a kiilkereskedelmi folyamatok is, dsszességében 3,0 szazalék-
kal csokkent ugyanis a kivitel volumene, azonban a belsé keresleti tételek csokkend
importigénye a behozatal 4,0 szdzalékos mérsékldédését okozta, igy a nettd export
végiil enyhén, 0,6 szazalékponttal tompitotta a visszaesést. A készletvaltozas hozza-
jarulasa 1,2 szazalékpont volt.

A munkaerépiac az év elso felének gyengébb gazdasagi teljesitménye ellenére is
stabilan alakult, a foglalkoztatas historikusan magas szinten maradt. A konjunktura
lassulasahoz valé alkalmazkodas a munkaerdpiaci feszesség enyhiilésében, a kiirt
ires allashelyek szamanak csokkenésében és a ledolgozott munkadrak szamanak
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mérséklddésében mutatkozott meg. A munkanélkiiliségi rata 2024-ben 4,5 szazalé-
kon alakult, igy eurdpai unids dsszehasonlitdsban alacsony maradt.

2024-ben beértek az inflacioellenes 1épések, és a globalis inflacios hullamot ko-
vetden sikeriilt a hazai dremelkedés ilitemét az év nagyobb részében a Magyar Nem-
zeti Bank toleranciasavjaban tartani. Az elmult évekhez képest az inflacio erételjes
lassulasat a fegyelmezett monetaris politika, a kormanyzat versenyt erdsitd 1épései,
a visszafogott kereslet, a bazishatasok és a korabbinal érdemben alacsonyabb kiilsé
koltségkornyezet egyiittes hatasa okozta. Az aremelkedés mértéke az év nagy részében
a 2 és 4 szazalék kozotti jegybanki toleranciasdvon beliil tartézkodott, 2024 szeptem-
berére atmenetileg 3 szazalé¢kra mérsékl6dott, majd ezt kovetden decemberre 4,6 sza-
zalékig emelkedett. Az év végi emelkedést az iizemanyagok és élelmiszerek gyorsu-
16 aremelkedése magyarazta. A globalis nyersanyagarak emelkedése és a forintpiaci
mozgasok egylittes hatdsa gyorsan tiikkr6z6dott az importalt termékek araiban.

Az év masodik felétl dinamizalédhat a gazdasag

A 2024. évi enyhe novekedést kdvetden az idei évben fokozatosan gyorsulhat
a magyar gazdasag. A 2025 soran tovabb boviilé fogyasztas eléretekintve is a no-
vekedés motorja lehet. Ennek hatterében az emelkedd redlbérek és a kormanyzati
adocsokkentések allnak. Az elmult években az iparban zajlo nagy kapacitasbévité
beruhazasi projektek 2025 végén és 2026 folyaman megkezdhetik a termelést. Rovid
tavon a kiilsé kereslet tovabbra is visszafogott, ugyanakkor az er6sodé europai kon-
junktira kozéptavon élénkiti a hazai exportot. A kiilsé kereslet szempontjabol ki-
emelt kockazatot jelent az amerikai kormanyzat altal tervezett és bejelentett vamok
bevezetése, valamint az azokra adott viszontintézkedések. Az idei évben mérsékelt
iitemben, 1,9-2,9 szazalé¢kkal boviilhet a magyar gazdasag, ami — a sav alsoé és felsé
sz¢&lén egyarant 0,7 szazalékponttal — alacsonyabb a jegybank decemberi elérejel-
zésénél. Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy ez egy iddbeni atrendezédés, az MNB
2026. évi novekedési prognozisa a decemberi eldrejelzésnél magasabb.

A tavalyi évhez hasonléan idén is a haztartasok fogyasztasa lehet a noveke-
dés motorja. A haztartasok keresletét erdsitik a névekvo realbérindex, a bejelentett
kormanyzati intézkedések, valamint az élénkiilo lakossagi hitelezés. A lakossagot
tamogat6 addintézkedések kiterjesztése mellett a korabbi idészakhoz képest csok-
kend allampapirkamatok, illetve a lejaratok kapcsan esedékes kiaramlo jovedelem
is hozzajarulhatnak a fogyasztas boéviiléséhez. 2023-2024-ben a bizonytalan gaz-
dasagi kornyezet és a magas inflacié eredményeképpen megemelkedett a lakossagi
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megtakaritasi rata. Ez az idei évben alacsonyabban alakulhat a csdkkend allampapir-
kamatok és a boviilé fogyasztas kovetkeztében. Ezzel parhuzamosan a fogyasztasi
rata a jelenlegi alacsonyabb szintjérél ndvekedhet, mig a beruhazasi rata varhatéan
stagnal. Az elmult két évben bekdvetkezett nagymértékii (2023-ban 7,7, 2024-ben
11,1 szazalékos) visszaesést kovetoen idén stabilizalodhatnak a beruhazasok. A val-
lalati felmérések alapjan a vallalati szektor hitelkereslete az év elejétdl boéviilhet,
0sszhangban a Demjan Sandor Hitelprogram felfutasaval. Ugyanakkor a vallalati bi-
zalom szintje tovabbra is mérsékelt, a kapacitaskihasznaltsag alacsony, a kiils6 kon-
junktira pedig visszafogott, amelyek Osszessége a vallalati beruhazasok stagnalasat
vetiti eldre az idei évben.

Marciusi alapforgatokonyviink alapjan az europai konjunktara helyreallasaval
és a jelentds ipari beruhazasok termeldre fordulasaval parhuzamosan a magyar ex-
port az idei év végétdl tud érdemben bdviilni. Az év elsé felében a mérséklédo ipari
termelés, valamint az 0j kiilfoldi rendelések az export tovabbi csokkenését vetitik
elére, azonban az év végétdl az elektromos autdk gyartasahoz és az akkumulator-
gyartashoz kapcsolodo beruhazasok termeldre fordulasaval, valamint a kiils6 kereslet
dinamizalddasaval boviilés varhato az arukivitelben. Idén igy 0sszességében enyhén
béviilhet a hazai export. Ugyanakkor a kiilkereskedelmi és redlgazdasagi folyamatok
szempontjabol jelentds lefelé mutatd kockazatot jelentenek az Egyesiilt Allamok éltal
bejelentett vamok, valamint az arra adott lehetséges viszontreakciok. Ezzel szemben
az eurdpai koltségvetési €élénkitések pozitiv impulzust adhatnak a kiils6 keresletnek,
és részben ellensulyozhatjak a vamintézkedések Magyarorszagra gyakorolt negativ
realgazdasagi hatdsait. A hazai exportkapacitasok az elmult idészak visszafogott tel-
jesitménye ellenére egyeldre nem sériiltek, igy a kivitel k6zéptavon ismételten tamo-
gathatja a GDP novekedését. A kiépilo Uj ipari kapacitasok termelésének felfutasaval
¢s az ezaltal pozitivva valo nettd export hatdsara 2026-t6l mar kiegyenstlyozott szer-
kezetl és dinamikus, 3,7-4,7 szazalékos névekedés varhato.

A globalis inflacio csokkenése tavaly 9sszel megallt. Szamos gazdasagban ismét
novekedett a fogyasztoidr-index. Az adatot mar publikalo OECD-tagorszagok tobb
mint kétharmadaban — 36 orszagbdl 26-ban — az inflacié valtozatlan vagy maga-
sabb volt idén februdrban, mint tavaly szeptemberben. Az inflacioé csokkenésének
vilagszintli megallasaban az emelkedd vilagpiaci élelmiszerarak mellett a magasan
ragadé szolgaltatasinflacié is szerepet jatszott. Februarban az Egyesiilt Allamokban
2,8 szazalékra mérséklodott az inflacio, Kindban pedig elsésorban bazishatasok ko-
vetkeztében 0,7 szazalé¢kkal csokkentek a fogyasztdi arak éves alapon. Az inflacio
az eurdzonaban és a régids orszagokban a jegybanki cél felett alakult az elmult ho-
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napokban. Romaniaban 5,0, Lengyelorszagban 4,9, mig Csehorszagban 2,7 szazalék
volt az aremelkedés liteme februdrban.

2025 els6 honapjaiban a hazai inflacio tovabb nétt, és a jegybanki toleranciasav
felett alakult. A fogyasztoi arak éves Osszevetésben januarban 5,5, februarban pedig
5,6 szazalékkal emelkedtek. Az inflacié elmult idészaki emelkedéséhez a termék-
korok tobbsége hozzdjarult, az év eleji atdrazasok mértéke a historikus atlag felett
alakult. A fogyasztoiar-index a februari csucsat kovetéen mérséklddik, az inflacio az
év hatralévo részében varhatdan a jegybanki toleranciasav felett alakul. Az inflacios
folyamatokat rovid tdvon ellentétes hatdsok alakithatjak. Egyfeldl az élelmiszerek
esetében az érintett termékkorben az arrések hatosagi korlatozasa a kdvetkezd ho-
napokban mérsékli a fogyasztoi arakat. Ugyanakkor a piaci szolgaltatasok erdteljes
ardinamikéja az év egészében magasabb inflacid iranyaba hat. Eves atlagban idén
4,5-5,1 szazalék kozotti inflacid varhatd, ami a beérkezd adatok miatt — a sav also
sz€lén 1,2, a fels6 szélén 1,0 szazalékponttal — magasabb inflacios palyat jelent a de-
cemberi progndzishoz képest. Az aremelkedés liteme 2026 elején mérséklddik ujra
a jegybanki toleranciasavba, és az év végére kozeliti meg a 3 szdzalékos inflacios
célt. Ehhez azonban az inflacios varakozasok horgonyzottsaga, a pénzpiaci stabilitas
fenntartasa és a fegyelmezett monetaris politika elengedhetetlen feltétel.

Az idei év els6 felében a foglalkoztatottak szama a 2024. negyedik negyedévi
szint kozelében alakulhat, majd az év masodik felében a fokozatosan élénkiilé kon-
junktira hatasara Gjra emelkedhet a foglalkoztatas szintje. Az idei bérdinamikat el-
sOsorban az év eleji minimalbér-emelés, az enyhiilé munkaerdpiaci feszesség és az
er6sodo lakossagi inflacids varakozasok hatarozzak meg. Bar a bérezési alapfolya-
matok tovabbra is erések, 2025-ben a tavalyi évnél mérsékeltebb lehet a nominalis
bérdinamika a versenyszféraban a munkaerdpiaci feszesség enyhiilése és a tavalyi-
nal alacsonyabb minimalbér-emelés kovetkeztében.

A foly¢ fizetési mérleg tobblete tartdsan magas maradhat. Az energiaegyenleg
hianyanak stabilizalodasa és az €élénkiilé belsé kereslet mellett 2025-ben varhatéan
atmenetileg enyhén mérséklédik a folyo fizetési mérleg tobblete. Ugyanakkor 2026-
tol az energiaegyenleg tovabbi javulasa, valamint a normalizalodo kiilsé kereslet és
az 1j beruhazasok termelésének felfutasa mellett gyorsabban novekvé export a kiilsé
pozicio tartdsan jelentds tobbletét eredményezi.

2025-ben a koltségvetési hiany a GDP 3,5-4,3 szazalékan alakulhat. A deficit
2024-hez viszonyitott mérséklédését elsdsorban a mérséklédé kamatkiadasok, az
alacsonyabb szinten stabilizal6d6 energiadrak, valamint az eldz6 évhez képest erd-
s0d6 gazdasagi ndvekedés hatasara emelkedd adobevételek tamogathatjak.
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Visszavandorlok a hazai munkapiacon
HARS AGNES - SIMON DAVID*

A munkaerd elvandorlasa az utobbi évtized(ek) jelentos munkapiaci problémdjava
valt. Az elvandorlas mértéke, az elvandorlok dsszetétele, hianyuk és lehetséges pot-
lasuk a hazai munkapiacon szorosan kapcsolodo szakpolitikai kérdések, amelyekre
tobbféle valasz fogalmazodott meg. A hazai munkapiac sziikos tartalékainak bevo-
nasa, amelyhez jol célzott és kialakitott munkaerdpiaci képzések sziikségesek, vagy
a hazatérés draga és bizonytalan sikerrel kecsegtetd dsztonzése bovitheti a kindla-
tot. Mindenekeldtt azonban a visszatérés kevésbé vizsgalt természetes folyamatat
kell megérteni. Amig a hazatérdk egy része otthon marad, addig mdsok ismétlédden
elindulnak, ingdznak, vagy kiilfoldon élnek és dolgoznak. Ebben a folyamatban sem
az elvandorlads, sem a hazatérés szelekcidja nem véletlenszerti, a vandorlds soran
igy kettds szelekcio megy végbe, amely mindkét iranyban lehet pozitiv vagy negativ
iranyu, ennek ereddje hatarozhatja meg a hazatérok ésszetételét. A cikk azt vizs-
galja, hogy — a kettds szelekciot figyelembe véve — milyen az elvandorldas mérhetd
hatdasa a hazatérdkre: kik a hazatérdk, dolgoznak-e, és ha igen, milyen formaban,
és jelent-e, s milyen — rendszerint jovedelemben mérheté — prémiumot a hazatérok
szamara a migrdacios torvténetiik. A cikk ezekre a kérdésekre keres a szerzdk altal
vegzett uj adatfelvétel segitségével valaszt, amely a korabbiaknadl mélyebb elemzés-
re, tényellentétes vizsgalatra ad modot (a felvett adatok adta korlatok mellett). Jelen
cikk egy hosszabb kutatas elsé eredményeit mutatja be. Felvetheto természetesen a
kérdés, hogy a visszatéréknek milyen hatdsa lehet az otthoni munkapiacra, a valasz
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A kutatas ¢és az adatfelvétel tamogatasat az NKFI-1 139376 szamu Egy elhanyagolt lancszem —a
visszavandorlas esélye ¢s jelentésége normal és sokkiddszakban cimii kutatasi palyazat biztositotta.
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azonban meghaladja jelen cikk terjedelmét, erre a kérdésre a vizsgalat késébbi sza-
kaszaban adunk valaszt.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: F22, J24.
Kulcsszavak: nemzetkozi migracio, munkapiac, hazatérék, modell.

Abstract

Returnees in the domestic labour market
AGNES HARS - DAVID SIMON

Labour emigration has become a significant labour market issue in the last decade(s). The
extent of emigration, the composition of emigrants, their shortage and their possible replacement
in the domestic labour market are closely related policy issues to which various responses have
been formulated. Attracting the scarce reserves of the domestic labour market, which requires
well-targeted and well-designed labour market training or encouraging returns with expensive
and uncertain success, can expand supply. Above all, however, the little-studied natural return
process needs to be understood. While some returnees stay at home, others repeatedly leave,
commute or live and work abroad. In this process, neither emigration nor return selection is
random, and migration thus involves a double selection, either positive or negative, which
may determine the composition of returnees. This article examines the measurable impact of
emigration on returnees, taking into account double selection: who are the returnees, do they
work, and if so, in what form, and what premium, usually measured in terms of income, does their
migration history place on returnees? The article seeks to answer these questions through a new
data set created by the authors, allowing for a deeper and more factual analysis than before (with
limitations regarding the current data). This article presents the first results of a longer study.
The impact of returnees on the labour market at home can, of course, be raised, but the answer is
beyond the scope of this article and will be answered later in the study.

Journal of Economic Literature (JEL) code F22, J24.
Keywords: international migration, labour market, return migrants, modelling.

Bevezetés

Ez a tanulmany a nemzetkdzi vandorlas egy kevésbé kutatott szeletét, a Magyar-
orszagra torténd visszavandorlast vizsgalja. A hazatérés okaival és magyarazataival
ez az iras nem foglalkozik, hanem a visszatérés hatasat, igy a hazatérdk dsszetételét,
munkapiaci helyzetét, migracios prémiumat vizsgalja az adatfelvétel korlatai mellett.
A folyamat megértése kulcsfontossagti a hazai munkapiacrol hianyzok visszatérése,
a hazatérés Osztonzése vagy az ismétlodden megfogalmazodo hazacsabitasi progra-
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mok eredményessége szempontjabol is. Az ilyen programok a tapasztalatok szerint
ritkan sikeresek (részletes attekintést ad errél Bruzelius & Reiss, 2025). Dustmann
& Gorlach (2016) hangsulyozza a visszavandorlas és az 6sztonzendd folyamatok
pontos megértésének fontossagat. A feladat munka- és adatigénye miatt azonban
kevés ilyen kutatds volt, ami az 0sztonzési programok pontatlan célzasahoz, ezaltal
sikertelenségéhez vezet. Sok esetben holtteherhatas is érvényesiil, mert leginkabb
azokat 0sztonzik, akik egyébként is visszatérnének.

A magyar munkapiacon a vizsgalt id6szakban a visszavandorlas folyamatat dsz-
szességében vizsgaljuk, a makrogazdasagi sokkok — igy a gazdasagi valsag, a ko-
ronavirus-jarvany, illetve a brexit kévetkezményeinek — hatasait nem kiilonitjiik el.
Jelentdsebb visszavandorlas olyan idészakokban jelentkezhet, amikor a valsagos
kornyezetben a hazai munkapiac felszivoképessége is gyengébb. A tapasztalatok
azonban nem egyértelmiiek, a makrogazdasagi sokkok nem okoztak automatikus
hazadramlast az EU-hoz 2004-ben, illetve azutan csatlakozott orszdgokban, igy
Magyarorszagon sem. Zaiceva & Zimmermann (2016) a 2011. évi gazdasagi valsag
idején vizsgalta a makrogazdasagi, illetve az egyéni sokkok visszatérésre gyakorolt
hatasat a kozép- és kelet-europai tagorszagok migransai' esetében. A varakozasok
eltértek a tényleges folyamatoktol, a sokkok korantsem minden esetben eredményez-
tek visszavandorlast. Az 0j tagallamok koziil tobbeket viszonylag jobban sujtott a
valsag, mint a célorszagokat, ez — az Eurdpai Unidn beliili szabad munkavallalas
feltételei mellett — a visszatérd migraciot késleltette, €s le is fojtotta. Hasonlo ered-
ményre jutott Bijwaard et al. (2014), akik Hollandiaban azt talaltdk, hogy a munka-
nélkiiliség noveli a bevandorlok hazatérésének valdszinliségét, mig a munkanélkiili-
séget kovetd foglalkoztatasi idoszakok a legtobb bevandorlo esetében késleltetik azt.
Minél hosszabb ideje munkanélkiilick a bevandorlok, annal nagyobb a valdszintisé-
ge annak, hogy hazatérnek. Az Europai Unio 11j tagorszagaibol érkezd bevandorlok
azonban ebben kivételnek bizonyultak.

Ez a tanulmany mindenekel6tt arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy az aktiv
kort, 18 és 59 év kozotti Magyarorszagra hazatérdk otthoni munkapiaci helyzetére
van-e hatdsa a visszavandorldsnak, s ha igen, ez milyen dimenzidkban ragadhatd
meg. A hazatérés hatdsanak bemutatdsara — a kett0s szelekciot is figyelembe véve
— idealis esetben tényellentétes vizsgalatokkal adhato valasz: mi tortént volna, ha
ugyanazok, akik most visszatértek, nem vandorolnak el? Ugyantigy viselkedtek vol-
na a visszatérok, ha otthon maradnak, és nem dontenek korabban az elvandorlas

' A migrans fogalmat a tanulmanyban — a nemzetkozi szakirodalomban szokasosan hasznalt mo-
don — az el- és visszavandorlas értékmentes szinonimajaként hasznaljuk.
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mellett? Sok esetben ilyen jelenséget nem lehet becsiilni, mert nem allnak rendelke-
zésre olyan adatforrasok, amelyek alapjan a visszavandorlok és az otthon maradok
Osszehasonlitasara lenne lehetdség. Ez az iras 0j adatfelvételre épitve ilyen tényel-
lentétes vizsgalat segitségével tarja fel a visszavandorlas hatdsat a visszavandorlok
munkapiaci helyzetére a hazai kornyezetben az adatfelvételi korlatok mellett®. Tu-
domasunk szerint ilyen vizsgalat a kordbbiakban nem késziilt, ebben elemzésiink
mobdszere és eredményei is Ujszertiek.

A 2022. évi népszamlalas adatai szerint 5 szazalék a teljes népességen beliil
a visszatérék aranya Magyarorszagon, mig a legmagasabb (7,7 szazalék) a felso-
foku végzettségliecken beliili arany. Az elvandorlasban érintetteken (kiilfoldon tar-
tozkodok és hazatérok) beliil 42, illetve 43 szazalék volt a visszatérk aranya (Hars
& Simon, 2025). Ennek a visszatéré népességnek a vizsgalatara tesz kisérletet 0j
adatfelvételiink, amely a hazatéréknek és az otthon maradoknak gondosan harmo-
nizalt, azonos strukturat kovetd surveykérdéseket fogalmaz meg. A kutatasi kérdés
vizsgalatahoz két egyszerii véletlen mintavételen alapulé adatbazist hoztunk létre,
amelyet a 2022. évi népszamlas adatai alapjan sulyoztunk. Az el- és visszavandorlas
hazatérdkre gyakorolt hatasat egy a propensityalapu €s a kontrollaltregresszio-alapt
becslés kombinacidjara épiild robusztus eljaras (IPWRA-modell) segitségével be-
csiiltiilk meg. Az eredményeink szerint a hazatérésnek nincs szignifikans hatasa a
hazatérok foglalkoztatottsagara, ugyanakkor jelentésen noveli a vallalkozova valas
valdszinliségét és a jovedelmet.

A tovabbiakban a szakirodalmi attekintés a visszavandorlas, mindenekeldtt a
kettds szelekcid problémajat tekinti at, majd a kutatas céljara felépitett 0j adatbazi-
sunk kialakitasat ismertetjiik, ezt kovetden az eredményeket 0sszegezve eldszor a le-
ir6 statisztika alapjan érzékelhetd jelenségeket, majd a modellszamitas eredményeit
mutatjuk be, végiil 0sszefoglaljuk az eredményeket, és a tovabbi kutatasi tervekre is
kitekintiink.

A visszavandorlas, a kettds szelekci6 és az endogenitas problémaja

A visszavandorlast vizsgalo tanulmanyok kezdetben féleg a visszatérés eredmé-
nyének dokumentalasara 6sszpontositottak. Problémat jelent azonban a tapasztala-
tok értékelésében, hogy az elvandorlok nem véletlen szelekcioval valasztodnak ki.

2 A vizsgalat nem tért ki minden — az el- és visszavandorlas soran alkalmazott elméletben szerep-
16 — tényezore, igy lehetséges olyan, itt nem targyalt 6sszemoso tényezo, amelynek figyelembevétele az
altalunk bemutatott hatasok mértékét modosithatja.
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Szokasosan azt feltételezik, hogy rendszerint a fiatalabb, iskolazottabb és vallalko-
z0bb szellemii egyének vesznek részt az elvandorlasban. Az elvandorlast azonban to-
vabbi tényezok is befolyasoljak, ahogy erre Borjas (1987) mar fontos korai cikkében
ramutatott: a dontés a jovedelemnyereség mellett fiigg a szdrmazasi és a célorszdgok
kozotti relativ jovedelemmegoszlastol, valamint az emberi toke atlagos hozamatol is
a szarmazasi és a célorszagokban. Az ilyen tényezdk ignoralasa az okok bemutata-
saban meg nem magyarazott torzitast eredményez. McKenzie et al. (2010) kisérleti
helyzetben, bevandorlasi lotto eredményeként Uj-Zélandon dolgozok véletlen min-
t4jat hasonlitotta a nem migransokéhoz, és azt talalta, hogy a migradnsok pozitivan
szelektalodnak mind a megfigyelt, mind a nem megfigyelt készségek tekintetében.
Ennek eredményeképpen a nem kisérleti modszerek 20—82 szazalékkal tulbecsiilik
a migraciobol szarmazo nyereséget.

A hazatérés sem fliggetlen az elvandorldshoz vezeté motivumoktdl, az el- és a
jat. Elméletileg a visszatérd migransok szelekcidja negativ, ha a fogadd orszagban
kudarcot vallottak, és pozitiv, ha a sikeresnek bizonyultak térnek vissza (Borjas &
Bratsberg, 1996). Bijwaard & Wahba (2014) azt vizsgalta, hogy inkabb pozitiv vagy
negativ-e a szelekcid, a magas vagy az alacsony jovedelmi bevandorlok tavoznak-e
hamarabb (ahol a jovedelem a képzettség proxyvaltozdja). A fejlddd orszagokbol
érkez6 munkavallalokat vizsgalva (Hollandiaban) mind a negativ, mind a pozitiv
szelekciora talaltak bizonyitékot. Stark & Bloom (1991) a relativ deprivacio és a sze-
lekcié szempontjara mutatott ra az el- és a visszavandorlok esetében is, mig Stark &
Galor (1991) a visszatéré migransok szandéka és motivacioi kozotti eltérésekre hivta
fel a figyelmet.

A hazatérok vallalkozova valasanak jelenségét talalta a vizsgalatok egy jelentds
része. Wahba & Zenou (2012) a vallalkozdi tevékenység és a visszatérd migracio
endogenitasi probléméajaval foglalkozott, Piracha & Vadean (2010) és Batista et al.
(2017) pedig a szelektivitas problémajat vizsgaltak, vagyis azt, hogy nemcsak az
elvandorlo, hanem a visszatéré migransok is szelektalt csoportot alkotnak. Eredmé-
nyeik alahtizzak, hogy még az endogenitasi és szelektivitasi problémak kezelése utan
is a visszatéré migracid valoban erdsitette a vallalkozasok és mikrovallalkozasok
fejlodését a szarmazasi orszagokban. Ambrosini et al. (2011) Romaniaba vissza-
vandorlok példajat vizsgalva is azt talalta, hogy a visszatérék gyakran lettek val-
lalkozok, akiknek foglalkozasvéalasztdsa a munkapiacon elérhetd fiiggetlenséget, a
mikrovallalkozasokhoz valé pozitiv hozzajarulast jelent.
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Az egyes fejlodo orszdgok tapasztalatai azonban eltérnek aszerint, hogy a visz-
szavandorlas utan az onfoglalkoztatas a migracio soran felhalmozott toke és szakmai
tudas vagy az otthoni tamogatasi lehetéségek prémiuma lehet (Piracha & Vadean,
2010, Ambrosini et al., 2011) Wahba & Zenou (2012), Batista et al. 2017), vagy éppen
a felhalmozott téke hidnyaban az utols¢ lehetdség (Kveder & Flahaux 2013). A ma-
gyardzatok azonban sokszor hianyosak, meg nem magyarazott torzitd tényezoket
sejthetiink az eltérések mogott.

A visszatérdk és az otthon maradottak kozotti bérkiilonbségeket vizsgald szak-
irodalmi megkozelités f6 kérdése, hogy a migransok szdmara megtériil-e a mig-
racié azaltal, hogy visszatérésiiket kovetéen magasabb jovedelmet érnek el. Ezek
az 0sszehasonlitasok azonban sokszor nem veszik figyelembe, hogy a keresetek ¢€s
a migracios tapasztalatok kozotti 6sszefliggés a visszatérdé egyének onszelekciojat,
valamint a migracio id6tartamanak endogenitdsat is tiikrozi. Wahba (2015) a lehet-
séges szelekcids torzitasok ellendrzése utan is igazolja a visszatérok bérprémiumat
egyiptomi migransok példdjan, és megmutatja a kivandorlas és a visszatérd migraciod
szelekcidja ellendrzésének jelentdségét is a becslésekben. A migracio kettds szelek-
tivitdsdnak figyelmen kiviil hagyésa talbecsiilné a visszatéré migracionak a vissza-
térék bérprémiumara gyakorolt hatasat, mivel a migransok pozitivan szelektaldédnak
a nem migransokhoz képest, de a visszatérok negativan szelektaldédnak a migransok
kozott. Mexikdban a visszatérd migransok jelentdsen tobbet keresnek, mint a nem
migransok, de ez a prémium a migracio el6tti képességbeli kiillonbségek, nem pedig
az emberi téke gyarapodasanak az eredménye lehet (Lacuesta, 2010). A Mexikoba
valo visszatérés utdn Reinhold & Thom (2013) is a munkavallalok bérére gyakorolt
szignifikansan pozitiv hatast talalt a visszatérdk esetében, és azzal érvelt, hogy ezt a
szerzett szakmaspecifikus munkatapasztalat okozza. A visszatérés migracios tapasz-
talatanak a prémiuma azon migransok esetében a legnagyobb, akik a célorszagban
(az Egyesiilt Allamokban) olyan foglalkozasokban dolgoztak, amelyek megfelelnek
a jelenlegi otthoni (mexikoi) foglalkozasuknak. Carletto & Kilic (2011) a visszatérd
migracionak a visszatérok foglalkozasi mobilitasara gyakorolt hatasat — mint mig-
racids prémiumot — becsiilte. A nem migransokkal osszehasonlitva Albanidban a
kivandorléas és a visszatérés nem véletlenszerii jellegét instrumentalis valtozok se-
gitségével kontrollalva azt talaltak, hogy a korabbi migracios tapasztalat ndveli a
felfelé iranyuld foglalkozasi mobilitas valosziniiségét. A kozép és kelet-europai 1j
EU-tagorszagok esetében, ahol a fejlodd orszagoktdl eltérd helyzetet jelent a mun-
kaerd szabad aramlésanak a lehetdsége, ilyen feltételek mellett vizsgaltak a vandor-
last. A kutatasok Lengyelorszagban (Coniglio & Brzozowski, 2018) és Szlovakiaban
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(Kurekova & Zilingikova, 2023) is azt talaltik: a nem realizalt bérnyereséget éppen
az okozza, hogy a hazatérdk nem a kiilfoldon felhalmozott tudasnak megfelelé hazai
munkahelyen dolgoztak, illetve a magasabb statust hazai munkahely nem ismerte el
a kiilfoldon toltott idot €s az ez id6 alatt felhalmozott mas irdnyt tudast és tapaszta-
latot. Valdjaban a kiilfoldon elszenvedett szakképzettség-leértékelddés (brain waste)
és tulképzettség a visszatéréskor is hasonlo veszteséget okoz.

Modszer

Uj adatfelvétel a hazatérdk vizsgdlatira

A hazatérok vizsgalatara 0j adatfelvételt terveztiink oly mdédon, hogy a hazaté-
r6 és az otthon maradt aktiv kort népesség korében lényegében hasonlo, egymas-
nak megfeleltethetd kérdésekbdl allo online kérddivet készitettiink a szakirodalom
alapjan ismert kérdések és sajatossagok figyelembevételével. A kérdezés nyoman
létrehozott adatbazis alapjan lehetévé valt a tényellentétes vizsgalat.® A visszavan-
dorlokat (tovabbiakban: hazatérok) lehataroltuk: a kutatds célcsoportjaba azokat az
aktiv koruakat soroltuk, akik 18-59 évesek, és hazaérkezésiik elott korabban tar-
tosan kiilfoldon éltek vagy dolgoztak, magyar allampolgarok, egybefiiggden (vagy
rendszeresen ingazva), életvitelszeriien legalabb 6 honapot toltottek kiilfoldon, és a
kérdezés id6pontja eldtt legalabb 6 honapja hazatértek, és Magyarorszagon éltek.

A lehatarolas alapjan kizartuk a vizsgalatbdl a rovid idejii 6sztondijasokat és a
nyugdijasként hazatérdket (ezért csak 18—59 éveseket kérdeztiink), azokat, akik gye-
rekként (tanuloként) kiilfoldon éltek és hazatértek, valamint a masodik generacios és
a diaszporaba tartozo hazatérdket. Tehat a hazatérdk célcsoportja a 18-59 éves, ko-
rabban legalabb 6 honapig ¢életvitelszertien kiilfoldon €16 vagy dolgozd emberekbdl
all. Az otthon maradok pedig azok a 18-59 évesek, akik korabban nem éltek vagy
dolgoztak legalabb 6 honapig életvitelszeriien kiilfoldon.

A tanulméanyban bemutatott tényellentétes modellekhez a célcsoportot tovabb
sziikitettiik, ugyanis az endogenitas elkeriilése érdekében a személyes tényezoket
az otthon maradok korében retrospektiv modon, az elvandorlas atlagos életkoranak
megfeleléen mértiilk. Az elvandorlok atlagos életkorat korabbi kutatasaink alapjan
28 évre becsiiltikk. Ennek megfelelden a tényellentétes modellek esetében a célcso-
portot a 28—59 éves korosztalyra sztlikitettiik.

3 A kérdezést a Median Kozvélemény- és Piackutatd Kft.-vel egyiittmiikodve végeztiik, az adat-
felvétel 2023 juniusa és augusztusa kozott tortént.
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A hazatérdk vizsgalatahoz a 18 éven feliili népességben végzett egyszerii vélet-
len mintavételen alapuld telefonos adatfelvételt (N = 14602) kovetden szlirOkérdést
alkalmaztunk (a feltételeknek megfeleld valaszadok szama 1308 f6 volt). A kérdoiv
kérdéseire valaszolok szama 1003 {6 volt, mig 305 f6 esetében a kitdltés csak rész-
leges volt (ezek az esetek az elemzésben nem szerepelnek). Az egyes tarsadalmi
csoportokban tapasztalhatd eltérd valaszadasi hajlandosag miatt kialakulo torzitas
kezelése érdekében egy azonos mintavételi eljarassal, azonos idében a 18 éven fe-
lili magyar népesség korében felvett 2009 fos egyszerii véletlen mintan a 2022. évi
népszamlds adatai alapjan 6tdimenzids stlyt hoztunk létre (nem, korcsoport, iskolai
végzettség, régio, telepiiléstipus). A létrehozott sulyszamokat alkalmaztuk a hazaté-
r6k mintajan (a sulyképzéshez hasznalt egyes tényez6k Osszes lehetséges kombina-
cidja szerint).

Az otthonmaraddk célcsoportjanak vizsgalatdhoz szintén egyszerli véletlen
mintavételen alapul6 telefonos adatfelvételt alkalmaztunk (N =2973), ebben az eset-
ben azokat kivalasztva, akik nem tagjai a hazatérd célcsoportnak (a feltételeknek
megfeleld valaszadok szama 1079 f6 volt). A kérddiv kérdéseire valaszolok szama
1015 f6, mig a részlegesen valaszolok szama 64 f6 volt. A sulyozasi eljaras a fent
leirtakhoz hasonléan tortént.

A vizsgalt tényezdk

Elemzéslinkben az egyéni jellemzdéket (nem, kor iskolai végzettség, sziild
munkaerdpiaci statusza, lakohely régioja, telepiiléstipusa), a nyelvtudast (szintje,
nyelve), a csaladi allapotot, a csaladtag tamogatasat és a végzett munka képzettség-
igényét vettiik figyelembe. Egyes tényezoket tobb idopontban (jellemzden a gyer-
mekkorra vonatkozoéan, a migraciot megelézden, illetve 28 éves korban,* a migracio
alatt, illetve az adatfelvétel idopontjaban) is mértiink (részletesen lasd online fiigge-
1€k 1. melléklet).’ Vizsgaltuk tovabba a valaszaddé munkaerépiaci statuszat, azt, hogy
vallalkozoként dolgozik-e, illetve a teljes jovedelmét az adatfelvétel idopontjaban.

Az elemzés modszere

Els6 1épésként bemutatjuk a hazatérék és az otthon maradok kozotti eltéréseket
a vizsgalt valtozok alapjan. A két csoport kozotti eltéréseket az egyes vizsgalt té-

* Az atlagos elvandorlasi kor korabbi kutatasok é€s a jelenlegi adatfelvétel alapjan —amint erre fen-
tebb mar utaltunk — 28 év koriil van, ezért valasztottuk ezt a kort a tényellentétes modell kialakitasakor
az otthon maradé mintahoz az adatfelvételben.

> Az online fiiggelék a ..... linken érhet el.
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nyez6k megoszlasanak kiilonbségeként értelmeztiik szazalékpontban. A mintavételi
hiba hatasanak tesztelésére khi-négyzet-probat hasznaltunk.

A jovedelmi, a foglalkoztatottsagi és a vallalkozoi kimenetek oksagi becslé-
s¢hez az inverz valdszinliségi sulyozassal korrigalt kontrollalt regresszids becslés
(IPWRA) modszerét alkalmaztuk. Az IPWRA-modell, amely a dualis robusztussag
(double robustness) elvén alapul, 6tvozi a propensityalapt sulyozott hatasbecslést
¢és a kontrollalt regresszié modszerét. Az igy felépitett modellek megbizhato ered-
ményt adnak, ha legalabb a kezelési modell (treatment model) vagy a kimeneti mo-
dell (outcome model) helyesen specifikalt (Wooldridge, 2010). A modszer lehetévé
teszi a visszatérés hatasanak oly mddon torténd becslését, hogy kdzben figyelembe
vessziik a szelekcios torzitdsokat és a hattérvaltozok eltérd eloszlasat az itthon mara-
dok és hazatérdk csoportjaban.

Az IPWRA-modell két 1épésbdl all. Az elsd 1épésben logisztikus regresszio se-
gitségével modellezziik az el- és visszavandorlas kettds szelekcios hatasat. A modell
egyenlete a kovetkezo:

pl=))_,
ln(p(ivzo)J—b0+;bixi+u

)
Ahol
i avisszavandorlast mérd indikatorvaltozo (visszavandorlok esetén értéke: 1)
x, i-edik bemend valtozo
b, intercept
b, i-edik bemend valtozo regresszios egyiitthatoja
u  hibatag

A logisztikus regresszio eredményeit a kettds szelekcid modellezéseként értel-
mezve is bemutatjuk. A logitmodell alapjan az adott bemend valtozok segitségével
megbecsiiljiikk a hazatérové valas valoszinliségét mind a kezelt (hazatérd), mind a
kontroll (otthon maradd) csoportban. A becsiilt valosziniiségek reciproka alapjan (in-
verz valosziniliség) az otthon maradok csoportjara sulyt hozunk 1étre.

Az IPWRA-modszer masodik 1épéseként a hazatérés hatasat a kimend valtozo-
nak megfelel6 modell (linearis regresszio, illetve logisztikus regresszid) segitségé-
vel becsiiljiik, a leirt suly felhasznalasaval, illetve a kimend valtozonak megfeleld
kontrollvaltozok alkalmazasaval. A modell egyenlete a foglalkoztatottsag, illetve a
vallalkozdva valas esetén a kdvetkezo:
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— 1
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=

p(y=0 )
Ahol
v avizsgalt kimend valtozo (foglalkoztatottsag, illetve vallalkozas)
i, ahatast mér6 indikatorvaltozo
Minden mas jel6lés a korabban leirtakkal azonos.
A modell egyenlete a jovedelemhatasra vonatkozoan:
1
log,,(y) =5, + Zbixi +i,+u
= 3)
Ahol
log ,(») a netto jovedelem logaritmusa
i a hatdst mérd indikatorvaltozo

v

Minden mas jel6lés a korabban leirtakkal azonos.

A logitmodellek esetén a modellilleszkedést Hosmer—Lemeshow-teszttel
(Hosmer et al., 2013) vizsgaljuk, a modell bemutatdsdhoz a marginalis becslést ko-
z0ljiik a rajuk vonatkozo hipotézisteszt eredményeivel, a modell magyarazoerejét
McFadden R? segitségével jellemezziik. A linearis regressziés modellek esetén a
regresszids egyiitthatokat és a rajuk vonatkozé hipotézisvizsgalat eredményét k6zol-
juk. A linearis regresszios modell magyarazoerejét a determindcios egyiitthato (R?)
segitségével jellemezziik.

Az IPWRA-modell alkalmazhatosaganak ellenérzésére tobblépéses eljarast al-
kalmaztunk. El6szor vizsgaltuk a kozos alatdmasztottsag (common support) teljesii-
1ését, amely az oksagi hatasbecslés egyik eldfeltétele. A propensity score eloszlasat
abrazoltuk a kezelési ¢és kontrollcsoportban kiilon-kiilon, a logitmodell alapjan.

Masodszor egyensulyvizsgalatot végeztiink a magyarazovaltozok standardizalt
atlagkiilonbségeire (SMD) a kisérleti és kontrollcsoportban a stlyozott mintan. Az
egyensulyvizsgalat eredményeként Austin (2009) ajanlésai alapjan a leird statiszti-
kakat is tartalmazo6 részletes tablazatot kozliink. Az SMD indikativ hatarértékeként
a 0,1-es értéket alkalmazzuk, értékelve ugyanakkor a leird statisztikdkban mért el-
téréseket is. Az egyensulyvizsgalat soran esetleg nagyobb eltérést mutatd valtozokat
az [IPWRA masodik modelljeiben feltétlentil szerepeltetjiik, igy ezeknek a valtozok-
nak a hatasra gyakorolt esetleges torzitasat minimalizaljuk.

A statisztikai elemzésekhez Stata 14 szoftvert hasznaltunk. Minden hipotézis-
vizsgalatot 5 szazalékos els6fajuhiba-szint mellett végziink el.
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Eredmények

Az elvandorlas és a hazatérés dinamikdja

A KSH-statisztikakhoz hasonloan a vizsgalt reprezentativ mintank alapjan azt
lattuk, hogy a visszatérok bizonyos késéssel erdsen koncentralodnak az elvandorlas
novekedését kovetd idoszakban. A mintdnkban a hazatérdk felének elsd elvandorlasa

2011 utan tortént, a hazatérdk fele 2017-2018-ig hazatért. Az elmenetel és a hazatérés
id6ébeli megoszlasat mutatja az /. dbra.

1. abra

Az els6 elmenetel és utols6 hazatérés megoszlasa az idében (%)
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Forras: Sajat adatfelvétel.

Az el- és visszavandorlas nem egyszeri és allando allapot. Bizonytalan, hogy
a hazatér6k mennyire mobilak, milyen szandékkal tértek haza, és Gsszességében a
hazai népesség tagjai — mintank alapjan becsiilve — milyen ardnyban gondolkodnak
arrdl, hogy a jovében otthon maradnak vagy ismét kiilféldre mennek. Az ezt firtato
kérdésekre adott valaszok szerint a visszatérok egyértelmiien mobilabbak az otthon
maradoknal: a teljes népesség tagjainak 70 szazaléka egyaltalan nem gondolja, hogy
egy éven beliil hosszabb iddre kiilfoldre menne, ez a hazatérdk korében 60 szazalék,
az otthon maradok esetében 80 szazalék. A tobbiek nagy része inkabb csak gondol-
kodik az elvandorlason, mig azok aranya, akik mar tettek is 1épéseket, vagy mar
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megvan a helyiik is, az egész népességben alig 10 szazalék, a visszatérok esetében
15 szazalék és az otthon maradok esetében kevesebb mint 5 szazalék (2.a. dbra).

2. dbra
Migraciés elképzelések a népességben
(Szazalék)
2.a. Szandékozik-e egy éven beliil (ismét) hosszabb idére kiilfoldre menni?
%

90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0 — -. —

nem igen, mar tett is mar megvan

gondolkodott rola Iépéseket a helye
u teljes népesség m hazatérék w otthon maradok

Chi? = 123,069, sig =,000, N = 1982

2.b. Mennyire tartja valosziniinek, hogy harom év mulva kiilfoldon fog élni?
%

60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0 I I
0,0
Biztosan nem Lehet, hogy nem Bizonytalan  Lehet, hogy Biztosan
fog kiilfoldon  fog kiilfoldon kilfoldon fog  kiilfoldén fog
élni élni éIni élni
u teljes népesség m hazatérék m otthon maradok

Chi? = 123,825, sig =,000, N = 2008
Forras: Sajat adatfelvétel.
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Valtoznak az ardnyok, hogyha hosszabb idétavra vonatkozo kérdést tesziink fel.
A népesség alig tobb mint fele (56 szazalék) tartja biztosnak vagy nagyon valoszi-
niinek, hogy a tavolabbi jovében, harom év milva sem fog kiilf6ldon élni: az arany
a hazatérok, illetve az otthon maraddk esetében 45, illetve 65 szazalék. Azok ara-
nya viszont, akik ugy gondoljak most, hogy harom év mulva biztosan vagy nagyon
valdszintileg kiilfoldon fognak €lni, a teljes népességben 20 szazalék, a visszatérok
kozott 25 szazalék, az otthon maradok esetében 12,5 szazalék (2.b. dbra).

Hazatérdk és otthon maradok — leiro statisztikak

A hazatérok és az otthon maradok csoportja kozotti eltérést elészor a leird sta-
tisztika eszkozével kiilonboz6 dimenzidk alapjan, a két csoporton beliili megoszlasok
eltérésével mutatjuk be. Ahol a visszatérékon beliili arany magasabb azokénal, akik
otthon maradtak, elsd latasra ezt a hazatérés eredményének vélhetjiik. De ez nem
egyértelmi, hiszen azok térhetnek haza nagyobb aranyban, akik nagyobb aranyban
is mentek el, s azok kevesebben, akik eredetileg sem gondolkodtak errdl. Jelentds
lehet tovabba a kettds szelekcid hatasa. A kiilfoldi sikeresség csokkentheti a vissza-
vandorlok aranyat, mig az elvart siker elmaradéasa névelheti azt. Mindez kiilonbo-
z0 csoportonként eltérd is lehet. Fontosnak tartjuk az ilyen egyszer(i megkozelités
bemutatasat, amely gyakran a kozvélekedésben megjelend érvelés — és nemegyszer
az ebbdl levont kovetkeztetések — alapjaul szolgal. A leird statisztika alapjan néha
varatlan, a lentebb bemutatott, a kettds szelekciot leird fiiggetlen hatdsokat vizsga-
16 modellektdl eltérd kép rajzolodik ki, amint ezt az Osszefoglalds, kivetkeztetések
cimi fejezetben Osszegezziik. (A megfeleld abrakat az online fliggelék 2. melléklete
tartalmazza.)

A demogrdafiai tényezéket vizsgéalva az otthon maraddkon beliili aranyhoz képest
a hazatérok kozott magas a férfiak aranya (17 szdzalékpont az eltérés), és az idésebb,
kiilonosen a 40—49 éves korcsoportba tartozoké is (10 szazalékpont eltérés), mig a
fiataloké hatarozottan elmarad az otthon maradok aranyatol. A hazatérdk kozott ma-
gasabb a felsofoku végzettségii, kiillondsen a legalabb mesterszakot végzettek ara-
nya is (8 szazalékponttal), mig az alacsonyabb, kiillondsen az alapfoku végzettséggel
rendelkez6ké marad el a leginkabb az otthon maradok aranyatol (online fliggelék
2. melléklet, 1. abra).

A lakohellyel kapcsolatban azt feltételeztiik, hogy a magyarorszagi lakohely
foldrajzi meghatarozottsaga kozvetve vagy kdzvetleniil hatassal lehet a visszatérok
késébbi dontéseire. Az otthon maradok korében valoban magasabb azoknak az ara-
nya, akik a migracio elétt, illetve 28 éves korban Kézép-Magyarorszagon éltek, mig
a migracidt megeldzden vagy 28 éves korban mas régioban ¢lok aranya a hazatérdk
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korében volt nagyobb, az eltérés azonban minden esetben nagyon kicsi volt (online
fiiggelék 2. melléklet, 2. abra).

A csaladi kapcsolatok, igy mindenekel6tt a csaladi allapot is 6sszefiigg a vissza-
téréssel. Az elvandorlas el6tt, illetve 28 éves korban egyediilallok ardnya magasabb
a visszatérdk, mint az otthon maradok kozott (mintegy 25 szazalékponttal), mig a
hazasok aranya éppen forditva, az otthon maradok kozott magasabb (28,5 szazalék-
ponttal). A kapcsolatban él6k esetében az arany alacsony. A nem egyiitt €16 csaladtag
tamogatasanak a tényét és a mértékét is vizsgaltuk a migracio alatt, illetve 28 éves
korban, azt feltételezve, hogy a tdmogatas a csaladi kapcsolat szorossagat és fontos-
sagat mutatja. A nem egyiitt €16 csaladtagjaikat jovedelmiik magas aranyaval (t6bb
mint 30 szazalékaval), illetve 30 szazalékanal kevesebbel tdmogatdk aranya is az
otthon maradokéhoz képest magasabb (11-11 szazalékponttal) a visszatérokon beliil,
mig azok ardnya, akik egyaltalan nem tdmogatjak otthoni csalddtagjaikat, az otthon
maradok kozott 1ényegesen (22 szazalékponttal) magasabb, mint a visszatérok ko-
z0tt (online fiiggelék 2. melléklet, 3. abra).

A nyelvtudas a talan leggyakrabban emlitett tényez6, amelyrdl azt véljik, hogy
befolyasolja a migraciot. A feltételezés mogott az all, hogy aki tud idegen nyelvet,
az konnyebben mozdul, és sikeresebben talalja meg kiilfoldon a lehetdségét. Toth
& Vitalo§ (2024) arnyaltabb képet ad Eurodpara, figyelembe véve a foglalkozasok
kozotti heterogén hatasokat: a nyelvtudas szignifikdnsan pozitiv hozadékat csak a
kozepes képzettséget igényld foglalkozasok esetében mutatta ki, igy a kékgalléros
munkakdrdk a helyi nyelv és az angol nyelv ismeretét egyarant dijazzak, mig a fe-
hérgalléros munkakdrokben csak az angol nyelvtudas eredményez szignifikansan
magasabb jovedelmet. Ezek a becslések dsszhangban vannak a bevandorlok foglal-
kozasi szelekcidjaval, és azt sugalljak, hogy a nyelvtudas és a munkahelyi készségek
a fentiekkel. A német és ettél elmaradva az angol nyelv tudasa a migracio elott,
illetve 28 éves korban az otthon maradokhoz képest jelentésen magasabb aranyu a
hazatérék korében (35, illetve 20 szazalékponttal). A két nagy célorszag nyelvén tul
mas nyelv ismerete nem mutat ilyen Osszefiiggést. A nyelvtudas hidnya magasabb
aranyu az otthon maradok, mint a hazatérék korében (24 szazalékponttal). A maga-
sabb szintli nyelvtudas a migraci6 el6tt, illetve 28 éves korban szintén a visszatérok
kozott a magasabb, de az eltérés kisebb (kozel 10 szazalékpont az anyanyelvi szintii,
a munkahelyen, hivatalban magat megértetni tudok, s kevéssel ettdl elmaradva a
magat jol megértetni tudok esetében). Az idegen nyelvet egyaltalan nem tudo visz-
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szatérok aranya 20 szazalékponttal elmarad az otthon maradokétol (online fliggelék
2. melléklet, 4. abra).

Végiil a munkapiaccal valo kapcsolatot vizsgalva a sziilok gyermekkorban vég-
zett tevékenysége Osszefiiggést mutat a visszavandorlok munkapiaci helyzetével.
Akinek gyermekkorban alkalmazottak voltak a sziilei, azok ardnya a hazatérékhoz
képest az otthon maraddk kdrében magasabb volt, bar az arany kicsi, mig akiknek
a sziilei gyermekkorban vallalkozok vagy onfoglalkoztatok voltak, azok aranya na-
gyobb a hazatérék, mint az otthon maradok kozott (kozel 6 szazalékponttal). A gyer-
mekkorban munkanélkiili sziilok aranya nem tért el szignifikdnsan a két csoportban.
A munkaerdpiaci tevékenységet a munka képzettségigényével vizsgaltuk, feltéte-
lezve, hogy igy a tényleges és nem a formalis képzettséget latjuk a migracio elott,
illetve 28 éves korban. A leginkabb az ekkor kdzépfok, ettdl elmaradva a fels6foka
s nagyon alacsony aranyban a szakképzettséget nem igényld tevékenységet végzok
esetében a hazatérdk aranya elmarad az otthon maradokétol, mig azok aranya, akik
nem dolgoztak akkor, a hazatérék korében volt magasabb (online fiiggelék 2. mel-
léklet, 5. abra).

A modellekben — azok endogenitdsa miatt — nem hasznaltuk ugyan a fenti ténye-
zok dinamikus valtozasanak a valtozoit, a leiro statisztikak szerint lathatoé hatasokat
azonban hasznos bemutatni.

A lakohelyvaltozas hatasa nem bizonyult erésnek. Az otthon maradok, illet-
ve a visszatérOk megoszlasa az eltérd életszakaszokban a telepiiléstipusok kozotti
mobilitds szerint nem vagy alig mutatott szignifikans 0sszefliggést, szemben a la-
koéhely telepiiléstipusa szerinti — fentebb rogzitett — eltérésekkel. A telepiiléstipus
valtoztatasa a gyermekkor és a migracio eldtti idészak, illetve a 28 éves kor kozott
egyaltalan nem bizonyult szignifikansnak a hazatérék ¢és az otthon maradok meg-
oszlasainak eltérésében, és a jelenhez képest is alig volt szignifikdns ez a kiillonbség.
Az eredmények azonban azt mutatjak, hogy a hazatérékon beliili aranynal az otthon
maradok korében magasabb azoknak az aranya, akik nem valtoztattak telepiilés-
tipust (4,5 szazalékponttal). Az eltéré foglalkoztatasi rataju régiok kozotti mobili-
tas alapjan a migracio, illetve a 28 éves kori allapot és a jelenlegi Osszevetésében
az eltérés szignifikans. A hazatérdk ardnya a lefelé mobil csoportban szamottevoen
(5 szazalékponttal) magasabb, mint az otthon maradok csoportjaban (online fligge-
1€k 2. melléklet, 6. abra).

A csaladiallapot-valtozas (azaz egyediilallo volt vagy lett a vizsgalt személy) is
jelentdsen (tobb mint 20 szazalékponttal) magasabb az otthon maraddkhoz képest a

114



Visszavandorlok a hazai munkapiacon

7o

hazatérdk korében, ha az az elsé kiilfoldi tartézkodas, illetve 28 éves kor €s a jelen
kozott tortént (online fliggelék 2. melléklet, 7. abra).

A nyelvtanulas is dinamikus valtoz6, ha a migracié alatt, illetve 28 éves kor
utdn keriil erre sor. Ebben az esetben a migracios idészakban (az elvandorlas, illetve
28 éves kor utan) nyelvet tanulo visszatérdk ardanya mintegy 10 szdzalékponttal ma-
gasabb az otthon maradokénal (online fiiggelék 2. melléklet, 8. dbra).

Végiil a munkapiaccal kapcsolatos valtozok szerinti kiilonbségek feltérképe-
zésekor a migracid idején, illetve 28 éves kor utan képzettséget szerzoket és nem
szerzOket hasonlitjuk dssze. Azok ardnya, akik a migracio iddszaka alatt nem sze-
reztek szakképzettséget, magasabb a visszatérdk, mint az otthon maradok korében,
az eltérés szamottevo (kozel 30 szazalékpont), mig azoknak az aranya, akik ekkor
szakképzettséget szereztek, jelentdsen (tobb mint 20 szazalékponttal) alacsonyabb a
visszatérdk, mint az otthon maradok kozott. Azok aranya, akik ebben az idészakban
felséfoku végzettséget szereztek, szintén kisebb a visszatérdk, mint az otthon ma-
radok kozott, de messze elmarad a szakképzettséget szerzokétdl. Azt is vizsgaltuk,
mekkora hatast mutat a foglalkoztatottsag szempontjabdl regionalis mobilitas a mig-
racio elotthoz képest. Az, aki lefelé mobil volt, nagyobb aranyban volt visszatéro,
mig a felfelé mobilak kisebb ardnyban, de az eltérés szerény volt (online fliggelék
2. melléklet, 9. abra).

Modellszamitasok

A hazatér6 €s az otthon maradt aktiv népesség tényellentétes dsszehasonlitasara
alkalmas adatbazisunk alapjan egy alapmodellben a kettds szelektivitast, majd a ha-
zatérés foglalkoztatasra, illetve vallalkozasra gyakorolt hatdsat, valamint a hazatérés
jovedelemnyereségét elemeztiik.

1. tablazat

Az el- és a visszavandorlas kettés szelekcioja, logisztikus regressziéos modell,
szignifikans tényezok®

Valtozo Hatas St. hiba Sig.

Nem (ref.: no)

férfi 0,154 0,025 ok

¢ A modell 6sszes tényezdjét bemutato tablazat az online fiiggelék 3. mellékletében talalhato.
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Valtozo Hatas St. hiba Sig.
Iskolai végzettség a migracio elétt, illetve 28 éves korban
(ref.: 8 altaldanos)
Szakképzettség érettségi nélkiil 0,097 0,054
Szakképzettség érettségivel 0,077 0,055
Erettségi szakképzettség nélkiil 0,084 0,059
Diploma (alapfok, féiskola) 0,151 0,058 ok
Diploma (legalabb mesterszak, egyetem) 0,227 0,061 kK
Régio a migrz’lc'i() elétt, illetve 28 éves korban
(ref.: Eszak-Magyarorszag)

Kozép-Magyarorszag —-0,068 0,052
Ko6zép-Dunantul -0,084 0,053
Nyugat-Dunantul —-0,112 0,054 *
Dél-Dunantul -0,012 0,057
Eszak-Alfold ~0,063 0,046
Dél-Alfold —-0,050 0,051

Idegennyelv-tudas szintje a migracio elott, illetve 28 éves korban

(ref.: egyaltalan nem beszélt idegen nyelvet)
Megértette magat hétkdznapi szituaciokban 0,137 0,042 Hokk
Munkahelyen, hivatalban is megértette magat 0,220 0,046 woHE
Anyanyelvi, kozel anyanyelvi szint 0,346 0,058 HEE
Csaladi allapot migracié elétt, illetve 28 éves korban
(ref.: egyediilallé)
Hazas volt -0,250 0,028 HoAk
Kapcsolatban €t -0,110 0,032 HoHE
Ozvegy, elvalt volt 0,001 0,067
Munkaképzettség igénye migracié elétt, illetve 28 éves korban
(ref: nem dolgozott ekkor)

Nem igényelt szakképzettséget 0,294 0,040 ok
Kozéptoku szakképzettséget igényelt 0,165 0,045 Hokk
Fels6foku végzettséget igényelt 0,153 0,040 woHE
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Valtozo Hatas St. hiba Sig.

Csaladtagok tamogatasa a migracié alatt, illetve 28 éves korban
(ref.: nem tamogatott csaladtagot)

Evente a jovedelme legfeljebb 30 szazalékaval 0,093 0,028 HoEE

Evente a jovedelme tobb mint 30 szazalékaval 0,321 0,041 Hokk

*p<0,05, ** p <0,01, *** p <0,001 N = 1687 McFadden R?= 0,195

Forras: Sajat adatfelvétel.

A kettds szelekcid hatasat a mar leirt bemend valtozokkal logisztikus regresszio
segitségével modelleztiik. Modszertani szempontbdl a kettds szelekcids modell nem
tesz kiilonbséget az elvandorlas szelekcios hatasa és a visszavandorlds masodik sze-
lekcios hatasa kozott. (Egyes valtozok megfigyelt hatasat inkabb tulajdonithatjuk az
elvandorlasra, mig masokat a visszavandorlasra gyakorolt hatas kdvetkezményének.)
Bér a logisztikus regresszi6 a hatdsvizsgélathoz vezeté IPWRA-modell els6 1épése,
az eredmények a kettds szelekcid modelljeként onmagaban is tanulsagosak lehetnek
a migracios folyamat megértéséhez.” A modell illeszkedése a Hosmer—Lemeshow-
teszt alapjan elfogadhaté volt (Chi®>= 0,628; p = 0,774), a modell magyarazo ereje
McFadden R? alapjan 0,195.

Az [. tablazat tartalmazza a modell szignifikans hatast mutaté bemend valtozo-
it. Az egyéni tényezok koziil a nem és az iskolai végzettség bizonyult szignifikans
tényezonek, a sziiléi hattér és a korcsoport nem. A férfiak 15,4 szazalékponttal na-
gyobb valosziniiséggel valnak visszatérove, mint a ndk. Az iskolai végzettség esetén
csak a diplomaval rendelkezdk (alap-, illetve mesterképzés) esetén volt szignifikan-
san magasabb a hazatérové valas valoszintlisége a legfeljebb altalanos iskolai vég-
zettséghez képest. A lakohelyre vonatkozo valtozok koziil a telepiiléstipus esetén
az eltérés nem volt szignifikans, azonban a lakohely migraciot megel6zd (illetve
28 éves korban jellemz0d) régidja mar jelentOs eltérést eredményezett a visszatérové
valas valoszintiségében. E tényez6 szempontjabol Eszak-Magyarorszaghoz képest a
nyugat-magyarorszagi lakohely esetén 11,2 szazalékponttal alacsonyabb volt a visz-
szatérove valas becsiilt valoszinlisége. A nyelvtudas a varakozasoknak megfeleléen
jelentds eltérést okozott a visszatérdvé valas valdszinliségében. A nyelvtudas maga-
sabb szintje magasabb visszatérévé valasi valoszinliséggel jart egyiitt (az eltérés a

7 Folyamatban 1év6 kutatasunk egy késobbi szakaszaban az addigra lezarulo, kulfoldon él6k ko-
rében végzett adatfelvétel és a jelen elemzésben bemutatott két adatfelvétel segitségével a teljes migra-
cios folyamatot tudjuk majd vizsgalni a kettds szelekcids folyamat 1épéseinek modellezésével.
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nyelvet nem beszélokhoz képest 13,7-34,6 szazalékpont). A beszélt nyelv ugyanak-
kor nem bizonyult meghatarozo tényezének: sem az angol, sem a német nyelv isme-
rete nem befolyasolta szignifikansan a visszatérévé valas valoszintiségét. A csalddi
tényezok kozil a csaladi allapot (a hazasok visszatérové valasanak valoszinlisége az
egyediilallokénal 25 szazalékponttal kevesebb), illetve a nem egyiitt €16 csaladtag
jelentdsebb mértékii tdimogatasa esetén tapasztalhato szignifikans eltérés (a csalad-
tagjukat jovedelmiik legalabb 30 szazalékaval tamogatok visszatérové valasanak
valoszintisége 32,1 szdzalékponttal magasabb, mint a csaladtagot nem tamogatoke).
A munkapiaci tényezok koziil a migracio eldtti munka a visszatéréve valas jelentésen
magasabb valdszinliségével jart egylitt (marginalis hatas 15,3-29,4 szazalékpont),
ugyanakkor a munka képzettségigényének novekedése a visszatérévé valas alacso-
nyabb valosziniiségével jart egyiitt.

Tanulményunk célja az el- és visszavandorlas visszavandorlok munkapiaci hely-
zetére gyakorolt hatdsainak a feltarasa, illetve a visszavandorlas esetleges hatasai-
nak azonositasa. A hatasvizsgalathoz hasznalt IPWR A-modellek eredményei meg-
bizhatonak tekintheték, mivel a becslés alapfeltételei teljesiiltek. A propensity score
eloszlasa alapjan megallapithatd, hogy a kezelt és nem kezelt megfigyelések kozott
megfeleld kozos tartomany (common support) all rendelkezésre (online fliggelék
4. melléklet, 1. abra). A stlyozas utani egyensulyvizsgalat (online fliggelék 4. mel-
léklet, 1. tablazat) pedig azt mutatja, hogy a magyarazo valtozo6 standardizalt atlag-
kiilonbsége két valtozo kivételével 0,1 alatt maradt, csokkentette a szelekcios torzitas
lehetdségét. A migracio elotti iskolai végzettség valtozonal a legalacsonyabb iskolai
végzettség esetén az aranyeltérés 3 szazalékpont (SMD = 0,102), mig a migracio
elétti munka képzettségigénye valtozonal a nem dolgozok esetében az aranyeltérés
7 szazalékpont volt (SMD = 0,171). Mindkét valtozot beemeltiik az IPWR A masodik
regresszids modelljeibe, igy csokkentettiik az esetleges kivalasztasi torzitas sulyo-
zéassal nem kompenzalt hatasat.

Az alabbiakban harom, a munkapiac szempontjabol fontos jellemzoére gyakorolt
hatas vizsgalatanak eredményeit mutatjuk be. A visszatérés foglalkoztatottsagra,
vallalkozdva valdsra, illetve jovedelemre gyakorolt hatdsat mértiik egy-egy IPWR A-
modell segitségével. A propensitybecsld logitmodell az eldzdekben leirt kettds sze-
lekcios modell bemend valtozoit tartalmazta mindharom esetben, mig a masodik
regresszios modell az eredményvaltozotol fiiggden kis mértékben kiilonbozott.?

8 A kovetkez6 valtozok minden modellben szerepeltek: nem, korcsoport, iskolai végzettség, tele-
puiléstipus, régid, nyelvtudas szintje, angol nyelvismeret, német nyelvismeret, csaladi allapot, a mun-

118



Visszavandorlok a hazai munkapiacon

A hazatérés hatasa a hazatérék munkapiaci helyzetére’

2. tablazat

Marginalis hatés Konfidenciaintervallum (95%) Sig.
(szdzalékpont) Als hatar Felsé hatdr
Foglalkoztatottsag 10,9 -12,8 34,6
Vallalkozova valas 7,6 34 11,8 HAk
Jovedelemnyereség 18,0 7,4 29,6 Hokk

Forras: Sajat adatfelvétel.

A 2. tablazat 6sszefoglalja a harom modell fobb eredményeit. Minden
esetben a hatast jellemezziik, illetve a mintavétel bizonytalansdgabol

fakado intervallumbecslést kozllink a szamitott szignifikanciaszint mellett.

A foglalkoztatottsagot vizsgald modellben a visszatérés hatasa nem szignifi-
kans, azonban a marginalis hatés alapjan egy nagyobb minta akar szignifikans ered-
ményhez is vezethet. (A becsiilt marginalis hatds alapjan a foglalkoztatottsag valo-
szinlisége a visszatérok esetén 10,9 szazalékponttal magasabb, ez a hatas azonban
nem szignifikans).

A hazatérés vallalkozova valasra gyakorolt hatasat mérdé modell szerint a hazaté-
rok vallalkozdva valadsanak valoszinlisége (minden mas vizsgalt tényez6 azonossaga
esetén) 7,6 szazalé¢kponttal magasabb (CI 95 szazalék: 3,4—11,8) az otthon maradok
esetén tapasztalhatonal. A modellben ,,a sziil6 vallalkozo volt” valtozé is szerepelt
(utébbi ebben az otthon maradok esetén szignifikans is volt), ezek megfelelé kont-
rollt biztositottak ahhoz, hogy a visszatérés ceteris paribus-hatasat kozelitsiik.

A jovedelemnyereséget vizsgald modell alapjan a hazatérés szignifikans hatést
gyakorol az adatfelvétel idején szerzett jovedelemre. Mivel a modellben — annak
lognormalist kozelito eloszlasa miatt — a jovedelem logaritmusat hasznaltuk, a mar-
ginalis becslések is a jovedelem logaritmusdban voltak kiszamithatok, az adatokat

ka képzettségigénye, nem egyiitt €16 csaladtag tamogatasa (minden esetben a migracio elétt, illetve
28 éves korban, a csaladtag tamogatdsa esetében a migracio alatt, illetve 28 éves korban).

Eltérés a foglalkoztatottsagmodellben: ,,a sziilé munkanélkiili volt” valtozo is szerepelt.

Eltérés a vallalkozova valas modellben: ,,a sziil§ vallalkozo volt” valtozo is szerepelt.

A jovedelemmodellben nem volt eltérés.

° A tényellentétes allapot kozelitésére hasznalt IPWR A-modell nem minden olyan tényezét vesz

figyelembe, amely az el- és visszavandorlast leiro elméletekben szerepel, igy a hatas ezzel a megszo-
ritassal értelmezhetd.
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— a konnyebb érthetdség érdekében —forintban értelmezhetd jovedelemmé konver-
taltuk. A hazatérés marginalis hatdsa (minden egyéb tényezd azonossiga esetén)
18 szazalékos tobbletjovedelmet jelez (CI 95 szazalék: 7,4-29,6 szazalék).

Osszefoglalas, kovetkeztetések

Elemzésiink célja egyrészt az el- és visszavandorlas kettds szelektivitasanak
modellezése, masrészt a visszavandorlasnak a hazatérék foglalkoztatdsi esélyeire,
vallalkozova vélasara, illetve jovedelmére gyakorolt hatasanak a becslése volt. Uj
adatfelvételiink lehetdséget nyujtott arra, hogy tényellentétes vizsgalat segitségével
mélyebben megértsiik a visszavandorlas hatasat a hazatérok otthoni munkapiaci
helyzetére. Tudomésunk szerint ilyen vizsgélat a kordbbiakban nem késziilt, ebben
elemzésiink modszere és eredményei is Ujszertiek.

Fentebb hangsulyoztuk — Dustmann & Gorlach (2016) nyomén — a visszavan-
dorlas pontos megértésének a fontossagat a timogatasi programok jobb célzasa, a
holtteherhatas elkeriilése érdekében, melyre azonban a feladat munka- és adatigénye
okan ritkan keriil sor. Eredményeinkkel hozzajarulhatunk a névekvé elvandorlés
mellett mind fontosabba valé hazatérés lehetdségeinek a tisztdzasahoz, az 6sztonzo,
otthon maradast tamogatd programok megfogalmazasahoz.

A leir¢ statisztika és ezt megerdsitve a kettds szelekcid hatasat vizsgdld modell
alapjan megallapithato, hogy az el- és a visszavandorlas kettds szelekcids hatdsa be-
folyasolja a visszavandorlova valas esélyét. A kettds szelekcios modell eredményei
részben hasonlo irdnyba mutattak, mint a leir¢ statisztikak, mindenekel6tt a nem, az
iskolai végzettség, a csaladi allapot (kivéve a kapcsolatban éloket) és az otthon €16
csaladtag tdmogatéasintenzitdsanak a hatasa alapjan. Ugyanakkor a nyelvtudas és a
munka képzettségigénye esetében ez nem érvényesiilt. Az életkor vart hatasa egyik

A két 1épésben — az el- és a visszavandorlas soran — érvényesiilo szelekcio egyes
lépéseinek elkiilonitésére a modellben részlegesen (csak a migracio alatt bekovet-
kezd valtozasok esetén) van mod, azonban a hatasok elméleti megfontolasok alap-
jan torténd szétvalasztasat megkisérelhetjiik a korabbi — elsésorban elvandorlas-
ra rendelkezésre allo — elméletek, illetve modellek alapjan (példaul Borjas, 1987,
McKenzie, 2010). Ez a szétvalasztas a visszavandorlas pontosabb megértését szol-
galja, és a folyamatok tdmogatasara megfogalmazodo szakpolitikak célzasa szamara
is fontos segitséget jelent.
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Az elvandorlas soran megvalosulo szelekciot feltételezhetjiik, amikor a ndk és a
hazassagban ¢él6k esetében a visszavandorlova valast csokkentd hatést tapasztalunk,
feltételezve, hogy 6k mar az els6 1épésben kevésbé dontottek az elvandorlas mellett.
Hasonloképpen, amikor a visszavandorlas esélyét az alacsony iskolai végzettséghez
képest noveli az iskolai végzettség magasabb szintje, ez is az elvandorlas szelekcio-
jat tiikrozi vissza. A nyelvtudas visszavandorlas esélyét befolyasold hatasa mogott
is inkabb az elvandorlas szelekcidja huzodhat meg, amikor azt tapasztaljuk, hogy a
nyelvtudas szintje noveli a visszatérévé valas esélyét. Osszetettebb kérdés ugyanak-
kor a migracio alatti (vagy annak megfeleld életkorban torténd) nyelvtanulds hatasa.
Ebben az esetben feltételezhetd, hogy a nyelvtanulds mint befektetés csokkenti a
hazatérés valoszinliségét, ugyanakkor a migracio hat a nyelvtanulas valdszintiségére
(Toth & Vitalos, 2024). Eppen ezért az utobbi faktort tényellentétes modelliinkben
nem is vizsgaltuk, hatdsara a leird adatok alapjan csak attételesen kovetkeztethe-
tiink.

Mas esetekben inkabb a visszavdandorlas soran megvalosulo szelekciot azonosit-
hatjuk. Az otthoni kapcsolat er6sségét jelzi az otthon €16 csaladtagok tamogatasa, és
a nagyobb tamogatas noveli a hazatérés esélyét, ebben az esetben a visszavandorlas
pozitiv szelekcidjat lathatjuk, kiilonosen a magasabb tdmogatast nyujtok esetében
(6sszhangban a migracié uj kozgazdasagtanat leir6 mechanizmusokkal, lasd Stark &
Bloom, 1991). A munkapiaci jellemzék, igy a végzett munka képzettségigényének a
szintje az elvandorlés (vagy annak megfeleld életkor) eldtt erésen csokkenti a hazaté-
rés esélyét. Itt a visszatérés negativ szelekciojanak a hatasa feltételezheto: az, aki ma-
gasabb képzettséget igényld munkahelyen dolgozik, kisebb valosziniiséggel tér haza.

Az el- és visszavandorlas hazatérokre gyakorolt munkapiaci hatasa a foglalkoz-
tatas esetén nem bizonyult szignifikansnak, azonban az otthon maraddkhoz képest
a hazatérék a modell alapjan (egyéb tényezok azonossaga esetén) 10,9 szazalékpont-
tal kisebb valdszinliséggel dolgoznak. A hazatérdk inkabb valnak vallalkozova, a
nemzetkozi szakirodalomban leirtakkal egybecsengéen (Piracha & Vadean, 2010;
Batista et al., 2017). A vallalkozéva valasuk valosziniisége mintegy 7,6 szazalék-
ponttal nagyobb az otthon maradokénal (ez az eredmény szignifikansnak bizonyult).
Ez a vallalkozok hazai népességben elfoglalt aranyaval Osszevetve jelentdsnek
mondhato.'” A vallalkozova valas és az el- és visszavandorlas kettds szelekcios mo-
delljét egyiitt vizsgalva megallapithatd, hogy a kettds szelekcié nem erdsiti ¢s nem
is gyengiti a vallalkozdva valast. A vallalkozas formdjardl és mértékérdl nincs in-

10" A KSH munkaeré-felmérés 2024. évi atlagos adatai szerint az 6sszes nem alkalmazott ardnya
11,7 szazalék, az egyéni vallalkozoké 8,2 szazalék.
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o

formacionk. A kozépiskolai végzettségli — vélhetden kényszervallalkoz6 — hazatérd
mogott sziildi vallalkozoi minta allhat, és a korabbi tdmogatas intenzitasa alapjan a
visszavandorlonak vélhetéen szamottevé csaladi tamogatasi kotelezettsége is lehet.
A hazahozott szakképzettség tudasprémiuma a szakképzetlen kozépfoku végzettsé-
gliek esetében nem valdszinil vagy legalabbis nem meghatarozo jelentdségii. A val-
lalkozasban azonban a hazahozott toke befektetésével kamatoztathatja a hazatéré a
kilfoldi tartézkodas hozadékat. Nem vethetd el azonban az irodalmakban leirt és
a kelet-kozép-eurdpai 1j EU-orszagokra is jellemzoének talalt lehetdség: a kevésbé
sikeres hazatérok egyéb lehetdség hidnyaban menekiil6utat valasztva valnak onfog-
lalkoztatova (Coniglio & Brzozowski, 2018; Kurekova & Zilingikova, 2023). A visz-
szatérok jovedelemprémiuma a Kettés szelekcio hatasait kikiiszobolve is az otthon
maradok jovedelméhez képest (minden egyéb tényez6 atlagos értéke esetén) 18 sza-
zalék volt, ami megerdsiti Wahba (2015) eredményét, ugyanakkor cafolja Lacuesta
(2010) érvelését, amely szerint a jovedelemnyereség a szelekcio eredménye.

Osszességében a hazatérdk inkabb valnak vallalkozova, noha a vallalkozas rész-
ben kényszervallalkozova valast jelent, és az el- és visszavandorldas 6sszességében
minden egyéb tényezé azonossdga esetén pozitiv hatassal van a jovedelemre, a jo-
vedelemnovekmény mértéke azonban messze elmarad az iskolai végzettség, a nem
és a regionalis hatdasoktol. A hazatérésnek a hazai munkapiacon tapasztalt hatdsa
az érintettekre egyetlen dimenzio szerint sem volt erdteljes, a csekély mértékii hely-
zetvaltozas alapjan a visszatéres inkabb kényszer vagy sikertelenség, nem pedig a
megvalosult tervek befejezését kovets dontés.

Kovetkeztetéseink a hétkdznapi megfigyeléseknek kevéssé mondanak ellent,
azonban tovabbi 1ényeges kutatasi kérdéseink az eredmények arnyaldsat célozzak.
Az egyes tovabbi, kutatasunkban szerepld, illetve kiilsé adatokon alapuldé bemeneti
valtozok!! esetleges modositd hatasanak figyelembevételével egy, az interakcidkat is
szamba vevo kiegészitett modell segitségével tovabb finomithatjuk az eredményein-
ket, és egy késébbi adatfelvételben egy instrumentalis valtozoval (ha ilyen azono-
sithato egyaltalan) a kdzvetleniil meg nem figyelhetd tényezok szelekcios hatasat is
kikiiszobolhetjiik. A hazatérdk és a kiilfoldon tartézkodok dsszehasonlitasa pedig a
hazatérés oksagi magyarazatara adhat lehetoséget.

! Tlyen tovabbi kutatasunkban szerepld valtozok lehetnek egyes makro-, illetve mikrogazdasagi
sokkok, mig kiils6 adatforrasbol szarmazo adatok lehetnek az ismert célorszag, illetve Magyarorszag
megfelelé vonatkoztatasi évi munkaerdpiaci adatai.
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A realgazdasag finanszirozasa a kozép- és
kelet-europai orszagokban a koronavirus-
jarvany alatt és utan

BETHLENDI ANDRAS'

A tanulmany a koronavirus-jarvany alatt és az azt kévetd idoszakban vizsgalta tizen-
egy kozép- és kelet-europai orszagban, hogy sériilt-e a redalgazdasag finanszirozasa,
azaz a belféldi hitelezési folyamatok mennyire tamogattak a gazdasdag sokkbol valo
kilabaldasat. A meghatarozo bankszektorra sziikitve a vizsgalatot, 2023-ban a redl-
gazdasag relativ finanszirozasa hat kézép- és kelet-eurdpai orszagban jelentésen
csokkent, a kilabalas hitelezés nélkiil ment végbe. Strukturdlis valtozasok hianyad-
ban egy ujabb jovébeli negativ sokk esetén ujra kialakulhat ez a jelenség. Az ered-
mények szerint a kozep- és kelet-europai orszagok jelentos részében a bankszektor
reziliencidja a fejlett orszagokhoz képest gyengébb. A fiskalis és a monetdaris politika
az orszagok tobbségében egy iranyba mozgott. A harom vizsgalt makroprudencialis
indikator (toke, jovedelmezdség és portfoliomindség) mar nagyobb keresztmetszeti
valtozékonysagot mutatott. A banki hitelportfolio mindségének alakuldsa és a hitele-
zés egymast erdsito tényezok. A prudencialis és feliigyeleti kovetelmények enyhitése
nem mutatott egyértelmii kapcsolatot a hitelezéssel. Ugyanakkor a fizetési mora-
torium esetében a vart kapcsolat jelentkezett. A moratorium a révid tavi sokkok
kezelésere alkalmas eszkoz, hosszabb tavi alkalmazdsa gyengitheti a hitelezési fo-
lyamatokat.
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Abstract

Financing the real economy in the Central and Eastern European countries

in the Covid and post-Covid period
ANDRAS BETHLENDI

In the Covid and post-Covid period, the study examined eleven CEE countries to see whether
the financing of the real economy was damaged, and to what extent did domestic lending processes
support the economy’s recovery from the shock. Narrowing the analysis to the dominant bank-
ing sector in the CEE region, the relative financing of the real economy in six CEE countries
has significantly decreased by 2023, and a creditless recovery has occurred. In the absence of
structural changes, this phenomenon may re-emerge in the event of another future negative
shock. The results show that in a significant part of the CEE countries, the resilience of the bank-
ing sector is weaker than in developed countries. Fiscal and monetary policy in the majority of
countries have been basically moving in the same direction. The three macroprudential indicators
examined (capital, profitability, and portfolio quality) already show higher cross-sectional
variability. It is demonstrated that the development of bank loan portfolio quality and lending
are mutually reinforcing factors. The relief of prudential and supervisory requirements showed
no clear connection with lending. However, in the case of the payment moratorium, we got the
expected relationship. The moratorium is a suitable tool for short-term shocks, but its longer-term
application can weaken lending processes.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: G10, G21, E6.
Keywords: Central and Eastern Europe, recovery without lending, financial system, bank lending.

Bevezetés

A tanulmany tizenegy felzark6zo kozép- és kelet-eurdpai orszag pénziigyi rend-
szerét vizsgalta 2019 és 2023 kozott. Az elemzésbe bevont orszagok a kovetkezok:
Bulgéria, Cseh Koztarsasag, Esztorszag, Horvatorszag, Lengyelorszag, Lettorszag,
Litvania, Magyarorszag, Romania, Szlovéakia, Szlovénia. Benchmarkként még ha-
rom fejlett eurdpai orszag (Ausztria, Franciaorszag és Németorszag) is bekeriilt a
mintaba. Utdbbi orszagvalasztas alapja az volt, hogy Kozép- és Kelet-Europa bank-
szektoraban szamottevé a kiilfoldi tulajdon, és az anyabankok jelentOs része ebben
a harom orszagban taldlhato. Ebben az iddszakban tobb jelentdsebb sokk is érte
a pénziigyi rendszert: a koronavirus-jarvany altal eldidézett valsag, ellatasilanc-
problémak, Oroszorszag Ukrajna elleni habortjanak gazdasagi kovetkezményei,
nagy inflacio. FO kutatasi kérdésiink: egy ilyen gyorsan valtozé kérnyezetben a bel-
foldi pénziigyi szektor mennyire tudta betdlteni alapvetd funkcidjat, a realgazdasag
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finanszirozasat, fennallt-e a hitelezés nélkiili kilabalas (creditless recovery). Ennek
jegyében bemutatjuk, hogy a kdzép- és kelet-eurdpai orszagok pénziigyi rendszere,
gazdasagpolitikdja és felligyeleti hatésagai mennyire rugalmasan reagaltak a sok-
kokra, kihaszndlva a 2008 utdn kibdviilt makroprudencialis eszkoztar altal teremtett
lehetéségeket. Ezutan azt vizsgaljuk, hogy a f6 makrodkonomiai (fiskéalis és moneta-
ris politikai) és makroprudencialis eszkdzok és a bankrendszerre vonatkozd mutatok
mennyire magyaraztak a hitelezés nélkiili kilabalas jelenségét.

A pénziigyi szektornak a gazdasagi valsagok kirobbantasaban betdltott, illet-
ve prociklikus szerepe mar régebben megjelent a kozgazdasagi gondolkodasban
(Fischer, 1933; Minsky, 1986). A tudomanyos szakirodalomban az 1990-es évek
végén és a 2000-es évek elején tudatosultak a pénziigyi szektor rendszerszintii
kockazatai és ezekbdl adodoan a makroprudencialis szabalyozas sziikségessége.
A prociklikussagot és a rendszerkockazatot csdkkentd prudencidlis eszkdzok csak a
2007-20009. évi nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsag utan keriiltek be a szaba-
lyozasba. Ennek eredményeként a banki tékekovetelmények is jelentdsen szigorod-
tak a valsag el6ttiekhez képest (Dewatripont et al., 2010; Mér6, 2017). A bevezetett
makroprudencialis eszkdzok hitelciklusokat csdkkentd hatdsossagarol még vita van
a szakirodalomban (Cerutti et al., 2017; Gambacorta & Murcia, 2020; Danielsson,
2019). A koronavirus-jarvany és az azt kovetd iddszak ugyanakkor lehetdséget ad a
kérdés tovabbi vizsgalatara.

A felzarkoz6 orszadgok pénziigyi rendszere prociklikusabb, hitelpiaci kotottsé-
gek jobban jellemzik (Cavallo & Majnoni, 2002). Ezért negativ sokk esetén a real-
gazdasag finanszirozasa nagyobb mértékben lenghet ki. Dunz et al. (2023) Mexikora
készitett stock-flow konzisztens modellje szerint a koronavirus-jarvany és mas kiilso
sokkok (hurrikan) a prociklikus hitelezés és hitelpiaci korlatok miatt felerdsitik a
kezdeti sokkokat, igy a redlszféra alulfinanszirozotta valik. Ez késlelteti a fellendii-
1ést, egyuttal a fiskalis élénkitd intézkedések hatékonysagat is rontja. Az eldbbi jelen-
séget nevezte a szakirodalom hitelezés nélkiili kilabalasnak. Sugawara & Zalduendo
(2013) 96 orszagra vonatkozo nemzetkozi vizsgalata szerint a valsagbol valo kilaba-
las 25 szazaléka hitelezés nélkiil zajlott le. Az altaluk vizsgalt esetek 45 szdzaléka
2009-2010-re koncentralodott. A jelenség erés volt Eurdpaban és Kozép-Azsidban.
Darvas (2014) is megerésitette, hogy a hitelezés nélkiili kilabalas a 2008. évi val-
sag utan markans volt Eurépaban. Bijsterbosch & Dahlhaus (2011) Kézép- és Kelet-
Eurodpa vonatkozasaban jelezte elore ennek bekdvetkeztét. Merikiill (2015) az észt
haztartasi hitelezés esetében mutatta ki a jelenséget. Kozép- és Kelet-Europaban
2015-2016 koriil gjra megindult a hitelezés, emiatt a probléma kutatdsa hattérbe

127



Bethlendi Andras

szorult annak ellenére, hogy a 2010-es évek elsd felében a régid tobb orszagdban
is megfigyelhetd volt a hitelezés nélkiili kilabalas. Ez volt a tékepiaciunio-program
elinditasanak az egyik gazdasagpolitikai alapja és indoka (Bending et al., 2014).

Az ebbe az elemzésbe bevont orszagok az Eurdpai Unid tagallamai, pénziigyi
agazatukat unios rendeletek és iranyelvek szabalyozzak bizonyos nemzeti szabalyo-
zasi mozgastér mellett. Koziilik ma mar hat orszag az eur6dvezet és igy a bankunio
tagja.! Nemzetkozi elemzések sokszor egy blokként jelenitik meg ezeket az orszago-
kat. A hasonlosagok ellenére nem homogén csoportrol van szo. A régi EU-tagorsza-
gok kivalasztasanak alapja az volt, hogy bankjaik jelentds érdekeltségekkel rendel-
keznek Kozép- ¢és Kelet-Eurdpaban. A balti orszagokban a skandinav bankcsoportok
jelenléte meghatarozd, amelyek viszont mas kozép- és kelet-eurdpai orszagban csak
minimalisan vannak jelen. Ezért ezeket a pénziigyi rendszereket nem vettiik be az
Osszehasonlito vizsgalatba. A még jelentdsebb régios érdekeltségekkel rendelkezd
olasz bankrendszert annak jol ismert strukturalis problémai miatt nem szerepeltet-
tiik.

A kozép- és kelet-eurdpai pénziigyi rendszer f6 strukturalis sajatossagait a koz-
elmultban tébb tanulmany mutatta be. Bethlendi & Méro (2020a) 6t, az EU-hoz
2004-ben csatlakozott kozép- és kelet-eurdpai orszag pénziigyi rendszerét vizsgalja.
Ennek alapjan itt a pénziigyi kozvetités kevésbé mély, a pénziigyi rendszer inkabb
a bankokon alapul. Ezzel szemben nyugat-europai tarsaiknal a piaci alapu banki és
az arnyékbanki tevékenységek szerepe bontakozott ki. Méré & Bethlendi (2022) a
jelen tanulmany targyat képezd orszagkort vizsgalta a 2008. évi gazdasagi valsag-
bol valé kilabalas (2010-2019) és a koronavirus-jarvany altal eléidézett sokk (2020)
idészakaban. Ez a tanulmany ugyanezt az orszagkort elemzi iddben kibévitve a ko-
ronavirus-jarvany utani periodussal. Amig az el6z6 tanulmany kozéppontjaban a
strukturalis valtozasok alltak, addig a jelenlegi a pénziigyi rendszer redlgazdasagot
torténd finanszirozasat elemzi.

A tanulmany f0 célja a hitelezési folyamatok leirasa a koronavirus-jarvany idején
és az azutani idészakban, az ezt befolyasol6 6 faktorok vizsgalata. Ujonnan folyo-
sitott hitelekre vonatkozé adatok a vizsgalt orszagcsoportra nem érhetdk el.? Ezért a
hitelallomany/GDP-mutatoval, illetve ennek valtozasaval ragadtuk meg a hitelezési

! Eurdovezeti tagok: Esztorszég, Horvatorszag, Lettorszag, Litvania, Szlovakia, Szlovénia. Bul-
garia mar tagja a bankunionak, eurodvezeti tagsaga a kozeljovoben varhato.

2 Az orszagok csak sziik részére érhetdk el uj folyositasi adatok. Negyedéves tranzakcios adatok-
hoz lehet még hozzaférni. A tranzakcio a netto folyositas (folydsitas minusz torlesztés). E mutato id6-
soros hasznalata kiilondsen problémas a moratoriumot is tartalmazo idészakban, amikor a torlesztések
(vagy egy résziik) sziinetel.
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folyamatokat. Ez azt mutatja, hogy a gazdasagi fejlettséghez képest hogyan valto-
zott a maganszektor finanszirozasa. A makroprudencialis elemzések az anticiklikus
tékepuffer megallapitasahoz a hitel/ GDP-rés (credit-to-GDP gap) mutatot® szoktak
vizsgalni. Ez az dltalunk hasznalt mutatonak lehetne egy alternativaja. A mutatd 0sz-
szetettsége és a mérésével kapcsolatos probléma miatt egy egyszeriibb célvaltozot, a
hitelallomany/GDP-mutat6t hasznaltuk. A £6 hipotézisek a kovetkezok:

1. Fennall a hitelezés nélkiili kilabalas jelensége a kozép- és kelet-eurdpai orsza-
gok tobbségében.

2. A fizetési moratdrium rovid tavon erdsitheti a hitelezést (stabilizal a likvidita-
si sokkban), de hosszabb tavu alkalmazéasa mar ezzel ellentétes hatast valthat
ki.

3. A prudencialis és feliigyeleti enyhités pozitivan hat a hitelezésre.

A tanulmany felépitése a kovetkezd. Az els6 fejezet bemutatja a kdzép- és ke-
let-eurépai orszagok pénziigyi rendszerének a strukturdjat. Megvizsgalja, hogy a
koronavirus-jarvany idején és az azutani idoszakban tortént-e szerkezeti valtozas.
A masodik fejezet a pénziigyi rendszert keresleti és kinalati oldalrdl befolyasolo
redlgazdasagi, fiskalis és monetaris politikai folyamatokat tekinti at. A harmadik
fejezet a kozép- ¢és kelet-eurdpai orszdgok bankrendszerének prudencidlis helyzetét
és a kapcsolodo intézkedések hatasait vizsgalja. A masodik és a harmadik fejezet
f6 szempontja, hogy a vizsgalt folyamatok hogyan hathattak a bankok hitelezésére.
A hipotéziseket a negyedik fejezet teszteli. A tanulmanyt az Osszefoglalds, kovet-
keztetések cimii fejezet és a hivatkozasjegyzék zarja.

1. A kozép- és kelet-europai pénziigyi rendszer jellemzdi és a finanszirozasi
folyamatok

A fejlett orszagokban a banki és piaci alapt pénziigyi kdzvetités dichotomiaja el-
avulttd valt. A korabban banki pénziigyi kdzvetitésli orszagokban is jelentds elmoz-
dulés tortént a piaci alapt finanszirozas, a két rendszer 6sszefonddasa felé. Ennek az
atalakulasnak fontos eleme az értékpapirositas altalanos térnyerése és a nem banki
pénziigyi kozvetités (arnyékbanki rendszer) parhuzamos fejlodése. Ez azonban nem
a bankok visszaszorulasa révén kovetkezett be, hanem gy, hogy a bankok mind esz-
kdz-, mind forrasoldalon novekvd mértékben tartottak tékepiaci instrumentumokat

> A hitel/GDP-arany és annak hosszu tavu trendje kozotti kiillonbség.
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a korabbi betét-hitel dominancia helyett. Ezt a folyamatot Hardie et al. (2013) piaci
alapu banktevékenységnek (market-based banking) nevezte el.

Kozép- és Kelet-Eurdpaban nem alakult ki az értékpapirositas, csak elenyészo
ilyen iigylet tortént. igy nem jott létre erre épiild arnyékbankrendszer sem. Tovébbra
is a hiteleket lejaratig a banki portfolidban tartd (originate-and-hold) hagyomanyos
tizleti modell a jellemzd.* A bankok forrasai k6z6tt sem ndtt meg szamottevden a pi-
aci instrumentumok szerepe (Bethlendi & Mér6, 2020b). A globalis pénziigyi valsag
eldtti hitelfelfutas a régido minden orszagaban jellemz6 volt. Azokban az orszagok-
ban, ahol a hitel/betét-arany 100 szézalé¢k f6l¢ emelkedett, a kiilfoldi tulajdonban
1év6 bankok anyabankjai nyujtottak rovid lejaratt finanszirozast. Ezeket a forrasokat
viszont a szoban forgd bankok a piaci alapti bankolas térnyerésével dsszhangban
jelentds mértékben a tékepiacokrdl vontak be. Vagyis a kdzép- és kelet-eurdpai ban-
kok forrasaiban a betéteket egyre nagyobb mértékben valtottak ki a kiilf6ldi bankkdo-
zi forrasokon keresztiil kozvetitett arnyékbanki forrasok. Bethlendi & Mér6 (2023)
masodlagos arnyékbankrendszernek nevezte el a jelenséget.

Az 1. tabldzat a belfoldi, nem pénziigyi vallalati és haztartasi hitelek GDP-ara-
nyos allomanyat foglalja dssze a kiilonb6z6 finanszirozok, finanszirozasi tipus sze-
rint:

* Dbelf6ldi banki nem pénziigyi vallalati és haztartasi hitelek;

 értékpapirositott nem pénziigyi vallalati és haztartasi hitelallomany;’

* egyéb pénziigyi kozvetitdk (other financial institutions — OFI) nem pénziigyi

vallalati és haztartasi hitelallomanya;®

* nem pénzligyi vallalatok kotvényei;

* nem pénziigyi vallalatok t6zsdére kibocsatott részvényei.’

A vallalati szektornak, foleg Kozép- és Kelet-Eurdpaban, még jelentds a hataron
atnyulo (gyakran véllalatcsoporton beliili) finanszirozédsa. Ez a tanulmany azonban a
belfoldi pénziigyi rendszer realgazdasagi finanszirozasi képességét vizsgalja.

* Szemben a keletkeztetd és szétoszto (originate-and-distribute) bankmodellel, ahol a bankok a
hitelt mar eleve ugy nyujtjak, hogy azt késébb értékpapirositas formajaban a piacon értékesiteni fogjak.

° A financial vehicle corporations (FVCs) eszkozei kozott szerepld értékpapirositott belfoldi hi-
teleket tartalmazza. A tobbi vizsgalt orszagra nem érhetdk el ECB-adatok. A kozép- és kelet-eurdpai
orszagok esetében feltételezziik, hogy gyakorlatilag nulla az ilyen allomany nagysaga.

¢ Az OFI-kategoriaba beletartozik az FVC, de ebben a sorban csak a kozvetlen hitelnyujtas jele-
nik meg, az értékpapirositott hitelkovetelések az elézében szerepelnek.

7 A vallalati kotvények, foleg pedig a részvények korében a GDP-aranyos valtozas jelentds atérté-
kelddési hatast is tartalmazhat. A részvények esetében ezért az allomanyi mutat6 hasznalata problémas
lehet. A kozép- ¢és kelet-eurdpai orszagok alacsony foku részvényfinanszirozdsa miatt a tanulmany
részletes elemzési részében a bankhitelekre fokuszal, igy ez a hatas nem korlatozza a mondaivaldjat.
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1. tablazat

A belf6ldi nem pénziigyi vallalatok és haztartasok finanszirozasanak valtozasa

a koronavirus-jarvany idején és az azutani idészakban

2019-es szint valtozas 2023.06.30-ig
Szazalék - o Szazalék- i o
g |=38|53|F2 nt g |=B8|53F 2
— S 25| e > = & pontos S 26 |= = B
ke Z2FE| 58|l 2 |Z 22|55 5
g s S5|I8<=|2 2|2 % L1582 z3ER
S |E2E|8S|S8|RE| < SlEE| 85|88 88| <
5. g2 QEE:“‘E; o = 28| =2 ﬁjﬁ; 3]
eS8 2| gelee § Z|£S|88 228
S22 ni 5555 2 SIE2| 3|5 EEE| 2
MEMmEmE|Z=E|Z =20 M jEsE|me |z =Sz 80
Bulgéaria 49 - 7 3 5 64 |Bulgaria -5 - -0 1 1|7
Csehorszag 50 - 9 7 7 73 |Csehorszag -0 - -1 -3 1|3
Esztorszag 59 | - |13 4 8 | 85 |Esztorszag 2| - 1|2 1| =2
Horvatorszag 51 - 4 4 |26 86 |Horvatorszag | —3 - -1 -3 | -4 |-10
Magyarorszag | 32 - 5 2 11 49 |Magyarorszag | 1 - 0 3|12 2
Litvania 39 - 2 7 54 |Litvania —4 - | -0 1 |-1 |4
Lettorszag 34 - 11 1 3 49 |Lettorszag =7 - -2 0 -1 [-10
Lengyelorszag | 5 - 3 3 14 71 |Lengyelorszag|—-12 | — 0 -1 0 [-13
Romania 24 - 4 0 7 35 |Romania -1 - -0 0 0 | -0
Szlovénia 42 - 5 1 9 58 |Szlovénia -3 - | -0 -1 1|3
Szlovakia 62 — 5 4 1 72 |Szlovakia 3 — -1 -1 | -0 |0
KKE atlag 45 - 7 3 9 63 |KKE atlag -3 - | -0 |-1 | -1 |-5
Ausztria 84 | NA | 1 9 |23 |117 |Ausztria I | NA |0 |2 |2 |3
Németorszag 78 1 3 5 | 48 | 135 [Németorszag 2 0 1 0 |2 1
Franciaorszag | 99 7 6 |25 |86 |[225 |Franciaorszag | 6 1 -0 (3 |11 15
Fejlett 87 4 3 13 | 52 | 159 |Fejlett 3 1 -0 |-l 2 5
atlag atlag

Megjegyzés: sajat szamitasok. A tablazat elsé fele a GDP-aranyos dllomanyokat, mig a masodik fele a
GDP-aranyos allomanyok valtozasat mutatja.

Forrds: GDP: Eurostat (2024a), a tobbi adat: ECB Data Portal (2024a, 2024b).

A strukturaban nem lathato valtozas. Kozép- és Kelet-Europa atlagaban 2019-

ben és 2023-ban is a finanszirozas 71 szazalékat, mig a harom fejlett orszag atla-

gaban 55 szazalékat adtak a bankhitelek. A nem banki, egyéb pénziigyi kdzvetitok

hitelezése a régioban jelentOsebb a fejlett orszagokhoz képest. A vallalati kotvény-

kibocsatas és a részvénypiaci jelenlét viszont joval alacsonyabb. A fejlett orszagok
koziill Ausztria belfoldi redlgazdasagi finanszirozasi szerkezete is bankttlstlyos
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(7274 szazalék), kozel all a kozép- és kelet-europai bankszféra atlagahoz. Németor-
szagban jelentésebbek a nem banki, tékepiaci modok (a bankok aranya 58—59 szaza-
1€k). Franciaorszagban ez a dominans finanszirozasi mod (a bankok aranya 44 sza-
zalék).

Egyes orszagokban a redlgazdasag relativ finanszirozasa jelentdsen csokkent,
mig masokban stabil maradt. Az I. tabldzat elsé fele a 2019. évi induld szinteket,
masodik fele a 2019. I'V. negyedév és 2023. I1. féléve kozotti GDP-aranyos valtozast
mutatja. Ez az egyes finanszirozasi modok relativ szerepének, illetve a teljes real-
gazdasagi finanszirozas mértékének (a pénziigyi kozvetités mélységének) valtozasat
jeleniti meg. A nagy foku ingadozas miatt a GDP-aranyos szamokat nem indokolt
vizsgalni 2020—2021-ben. A rataban végbement csokkenés nem jelent nominalis hi-
telvisszaesést (kivéve Lengyelorszagot),® csak relativ visszaszorulast.

A redlgazdasag finanszirozasi szintje Kozép- és Kelet-Eurdpa orszagaiban joval
elmarad a fejlett orszagokéhoz képest (lasd Osszesen oszlop). A valsigok utan a
pénziigyi kdzvetités mélysége a hitelmoratoriumok és egyéb intézkedések ellenére
az orszagok nagy tobbségében visszaesett. Horvatorszagban, Lettorszagban és Len-
gyelorszagban 10 szazalékpontot meghalado6 volt a csokkenés. Szlovakidban és Ro-
manidban szinten maradt, mig Magyarorszagon kis mértékben ndvekedett (+2 széza-
1€k). A harom régi EU-tagallam koziil Ausztridban volt csokkenés, Németorszagban
kis mértékii névekedés, mig Franciaorszagban jelentds finanszirozasi boviilés volt
tapasztalhato. A meghataroz6 banki hitelezés GDP-aranyosan csokkent a kdzép- és
kelet-europai orszagok tobbségében, mig a fejlettekben nem. A nem pénziigyi val-
lalatok kétvényeinek finanszirozason beliili stilya alacsony, ennek ellenére szerepiik
mindkét orszagcsoportban mérséklodott. Ennek alapjan a kozép- és kelet-eurdpai
pénziigyi rendszer és azon beliil fleg a bankrendszer kevésbé rugalmasan alkal-
mazkodott a sokkokhoz. A bankszektor dominancidja miatt a tovabbiakban a banki
hitelezést vizsgaljuk.

A lakossagi és vallalati nominalis hitelallomany koziil a vallalati valtozott na-
gyobb mértékben a vizsgalt idészakban (1. és 2. dbra). A nominalis hitelalloma-
nyok alakuldsa a minden orszdgban valamilyen forméaban bevezetésre kertilt fizetési
moratériumok miatt torzitott képet ad a 2020-2021. évi hitelezési folyamatokrol.
A lakossagi hitelallomany 2023 juniusaban — Lengyelorszag kivételével — jelentosen
meghaladta a viszonyitasul szolgalo 2019. év végi értéket. A vallalati hitelezésben
tobb orszagban jelentdsebb nominalis visszaesés kovetkezett be. A megfigyelt ido-

8 Lengyelorszagban nominalisan a maganszektor bankhitelallomanya eurdban kifejezve 2019 és
2023 kozott 0,3 szazalékkal csokkent.
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szak végére egyediil Lettorszag maradt a 2019. évi szint alatt. Ez 6sszhangban van
az I. tablazat adataival, amelyek szerint Lengyelorszag és Lettorszag szenvedte el a
legnagyobb visszaesést a GDP-aranyos banki hitelezésben.
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1. abra

A lakossag nominalis hiteldllomanyanak alakuldsa euréban

(2019 negyedik negyedév =100 szazalék)
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Forras: ECB Data Portal (2024c).
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A hitelezési folyamatok kilengéseit hosszabb idésoron, egyszerli mutatoval is
megvizsgaltuk. A 2011 els6 negyedéve és 2023 masodik negyedéve kozotti idoszak-

ban a maganszektor hitel/GDP negyedéves logaritmikus valtozasainak vettiik a szo-

rasat. E mutat6 alapjan a fejlett orszagokhoz egyediil Szlovakia allt kozel, a t6bbi
kozép- €s kelet-eurdpai orszagban 1ényegesen magasabb kilengések voltak tapasz-

talhatok a hitelezési folyamatokban.
A kovetkez6 rész a realgazdasag, valamint a fiskalis és monetaris politika valto-

zésat tekinti at a koronavirus-jarvany idején és az azutani idészakban.
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2. abra

A nem pénziigyi vallalati nominalis hitel Allomanyanak valtozisa euroban
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Szlovénia Szlovakia Ausztria
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Forras: ECB Data Portal (2024c).

2. Redlgazdasag, fiskalis és monetaris politika

A koronavirus-jarvany legelsé idészakaban (2020 els6 és masodik negyedéve)
— a leallasi sokk hatdsara — minden orszag GDP-je hirtelen és nagyon jelentés mér-
tékben visszaesett. Ezt 2020 mésodik félévében — részben a nagyon nagy mértéki
fiskalis és monetaris élénkités hatdsara — gyors visszapattanas kovette. Az orsza-
gok nagy tobbségében a gazdasagi teljesitmény 2021 végére mar elérte a 2019. év
végi szintet. A redlgazdasagi teljesitmény ingadozdsa minden orszagban nagyon
jelentds volt. Oroszorszag 2022. februar 24-én Ukrajna ellen inditott haboruja-
nak szdmos geopolitikai és gazdasagi kovetkezménye és az 1j inflacios kdrnyezet
azonban megakasztotta a gazdasagi novekedést. Sok orszag 0jbol recesszidba ke-
riilt (3. dbra).

A koronavirus-jarvany kovetkezményeinek tompitasara vilagszerte példatlan
horderejti fiskalis és monetaris politikai valsagkezelési beavatkozasok torténtek.
fgy 2022-ben tovabbi stabilizalé politikakra gyakorlatilag mar nem volt lehet3ség,
sOt, a gazdasagpolitika tobb orszagban ujra prociklikussa valt. Bokemeier & Wolski
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(2022) empirikus vizsgalatokra tdmaszkodva igazolta, hogy az EU-tagorszdgokban
a koronavirus-jarvany el6tti iddszak prociklikus fiskalis politikaja 2020—2021-ben
anticiklikussa valt.
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3. abra
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Forrdas: Eurostat (2024b).

A koltségvetési politika a kamatkiadasok nélkiili koltségvetési egyenleg muta-
tojaval jellemezhetd. A 4. abrabdl kivehetd a tagallami koltségvetések anticiklikus
jellege. Tobb orszagban megindult ugyan visszarendez6dés, de Oroszorszag 2022-
ben inditott haborutja és annak kovetkezményei ezt lelassitottak.

A 2020-2021. évi nagymértéki fiskalis lazitds, majd a 2022-2023. évi szigoritas
mértékét ugy jelenitettitk meg, hogy a kamatkiadasok nélkiili kdltségvetési egyen-
legeket a GDP aranyaban 6sszeadtuk, és kivontuk az eredménybdl a valsagok elotti
2019. évi értéket. A két idoszak kumulalt egyenlege kozotti kiilonbség (a 2. tablazat
Kiilonbség oszlopa) mutatja, hogy a koronavirus-jarvany utani idészakban tortént-e
valtozas a fiskalis politikdban. Az adatok szerint minden orszagban végbement va-
lamilyen mérték koltségvetési szigoritas, de a 2019. évi szinthez képest mindenhol
lazabb volt a fiskalis politika. A vizsgalt orszagok koziil a koronavirus-jarvany utan
egyediil Horvatorszagban volt szufficites az egyenleg.

138



A redlgazdasag finanszirozasa a kdzép- és kelet-europai orszagokban...

2,0

0,0
-2,0
-4,0
-6,0
-8,0

%

2,0

0,0
-2,0
-4,0
-6,0
-8,0

%

2,0

0,0
-2,0
-4,0
-6,0
-8,0

4. abra

A kamatkiadasok nélkiili koltségvetési egyenleg a potenciialis GDP
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Megjegyzés: A 2023. évi érték eldrejelzés.
Forras: AMECO (2023).
2. tablazat

A kumulativ kamatkiadasok nélkiili koltségvetési egyenleg és annak valtozasa
a GDP aranyaban

Szazalék 1. 2020-2021 11. 2022-2023 Kiilonbség (11. - 1.) Osszesen (1+11.)
Bulgaria -12,2 -10,4 1,8 22,6
Csehorszag —11,3 -6,5 4,8 -17,8
Esztorszég -8,0 -3,5 4,5 -11,5
Horvatorszag -11,1 -2,3 8.8 -13.4
Lengyelorszag -7,5 -7,1 0,4 —14,6
Lettorszag -10,9 -7,1 3,8 18,0
Litvania -9,3 —4,2 5,1 —-13,5
Magyarorszag -10,5 -5,2 53 -15,7
Romania 7,1 -3,0 4,1 -10,1
Szlovakia -8,3 5,7 2,6 —-14,0
Szlovénia 14,3 -9,2 5,1 —23.5
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Széazalék 1.2020-2021 11. 2022-2023 Kiilonbség (11. - 1.) Osszesen (1+11.)
Ausztria —-15.3 -7,9 7,4 -23,2
Franciaorszag -9,6 -2,8 6,8 -12,4
Németorszag —11,3 -7,8 3,5 -19,1

Megjegyzés: A 2023. évi érték eldrejelzés.
Forras: AMECO (2023).

A 2020 és 2023 kozotti iddszakban mindenhol jelentds fiskalis enyhités volt
tapasztalhato. Feltételezéslink szerint a fiskalis lazitas negativ kapcsolatban van a
hitel/GDP-mutatdval. Azaz a jelentdsebb mértékii fiskalis lazitds — az indirekt hitel-
keresletet ¢1énkitd hatdsa mellett — részben kivaltja a hitelezést.

Az eurd6vezetben a monetaris szigoritas 2022 kdzepén kezdédott. A 2022. ma-
jusi szinthez képest az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) 6sszesen 450 bazisponttal
emelte az iranyado kamatlabat. A régié minden jegybankja jelentdsen szigoritotta a
monetaris kondiciokat. Mivel az iranyadé instrumentumok kore eltérd volt, a kony-
nyebb Osszehasonlithatdsag érdekében a monetaris transzmisszid leghatékonyabb
csatorndjan, a bankkozi kamatok alakulasan keresztiil vizsgaljuk a monetaris politi-
ka valtozasat az alabbiak szerint:

* Az eurdovezet tagorszagai esetében az 1 honapos Euribor-ratat hasznaljuk.

* Horvatorszagban 2020. januar 2-an kivezették a bankko6zi kamatlab (Zibor)
jegyzését. (Croatian National Bank, 2023). Tudomasunk szerint mas referen-
cia-kamatlabat nem vezettek be helyette, ezért itt is az Euribor-ratat alkal-
maztuk.

* Bulgaria esetében csak egynapos overnight referencia-kamatlab érhetd el
(EONIA Plus (LEv OverNight Index Average Plus). A valutatanacs-rendszer
miatt ez egyiitt mozog az eurdédvezet azonos referencia-kamatldbaval. Igy
Bulgaria esetében is az Euribor-ratat hasznaljuk.

A fentiek miatt 6sszességében az Euribor-rata mellett négy masik kamatlab-

szintre (monetaris politikara) sziikiilt a vizsgalat (5. abra).
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5. abra

Az egy honapos referenciahozamok negyedéves atlagos értékei szazalékban
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Forras: Reuters.

A koronavirus-jarvany idején is negativ referencia-kamatldbat érvényben tar-
t6 EKB érdemben nem tudta tovabb lazitani a kamatpolitikajat. Lengyelorszagban,
Csehorszagban és Romaniaban azonban még volt tér a csokkentésre: az egy honapos
bankkozi atlagos hozam kozel 1,4—1,8 szazalékponttal csokkent. Magyarorszagon
viszont mar ekkor kis méretii szigoritas tortént (0,6 szazalékpontos emelés). Az érde-
mi monetaris fordulat Csehorszagban és Magyarorszagon indult meg el6szor, 2021
harmadik negyedévében, a lengyel és roman monetaris politika kicsit késébb, 2021
negyedik negyedévében szigoritott. Az euréovezetben csak 2022 masodik negyed-
évetol valtoztak a monetaris kondiciok.

A szigorodd monetaris feltételek csokkentik a hitelek elérhetdségét, keresletét
és mindségét. Ezért a monetaris szigoritas és a hitel/ GDP-mutatd kozott negativ
kapcsolatot varunk. Az eurddvezeti tagsag, illetve az dvezethez vald csatlakozasi
folyamat miatt a keresztmetszeti adatok tobbsége azonos értékil, ez a koriilmény
korlatozza a mutatd magyarazo erejét.
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3. A bankszektorok prudencialis helyzete és a kapcsolodo intézkedések

A kovetkezOkben eldszor a vizsgalt orszagok bankrendszereinek pénziigyi
stabilitasi helyzetét mutatjuk be, majd megvizsgéljuk a bankokra vonatkozo
makroprudencidlis és egyéb intézkedéseket abbol a szempontbdl, hogy
azok milyen modon érintették a bankok hitelezési kapacitasat és hitelezés

hajlandosagat.

3.1. A f6 makroprudencialis mutatok alakuldsa

A bankszektor helyzetét harom kiemelt makroprudencialis mutatoval vizsgal-

tuk:

* A bankszektornak megfelelé tékekovetelményekkel kell rendelkeznie a nem
vart sokkok abszolvalasara. A prudencidlis t6kekovetelmények felett a ban-
kok még szabad puffert is tartanak. A tOkehelyzetet szolvenciarataval® ragad-
juk meg.

* A jovedelmezdséget a tokearanyos mutatdval (return on equity — RoE) érzé-
keltetjiik. A megfeleld jovedelmezdség egyrészt a vart veszteségek fedezé-
sére szolgal, masrészt a bankok belsd tokeakkumulacios képességét jeleniti
meg. A magasabb kockazatvallalas altalaban magas jovedelmez6séggel'® jar
egyutt.

* A hitelezési kockazatot a nem teljesit6 hitelallomany aranyaval'' fejezziik ki.

A harom fejlett orszag szolvenciaratija meglehetésen kozel all egymashoz, és

csak kismértékben emelkedett 2023-ban. A kdzép- és kelet-europai orszagok koré-
ben keresztmetszetben és idoben is nagy mozgasok voltak. Litvania, Magyarorszag
¢s Németorszag esetében relative gyengébb a bankszektor tokehelyzete, mig Lettor-
szagban magasan tokésitett kezdeti szintrdl csokkent.

° (Rendelkezésre allo szabalyozoi téke + id6szaki jovedelem) / kockazattal silyozott eszkozérték.
0 Természetesen a jovedelmezdség a piaci verseny, adozas és még sok mas tényezo fiiggvénye.
I Brutt6 nem teljesitd hitelek a brutto teljes hitelallomany szazalékaban.
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6. abra

Szolvenciarata
(Szazalék)
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Forras: ECB Data Portal (2024a).

Az erds tokehelyzet jo hitelezési kapacitasra utal. Ezért a szolvenciarata 2019 és
2023 kozotti ndvekedése hitelezést timogato (enyhitd) tényezonek volt tekinthetd.

2019-hez képest 2020-ban a banki tékearanyos jovedelmezdség minden orszag-
ban jelentésen csokkent (Szlovénia és Németorszag kivételével). 2021-ben és 2022-
ben a banki jovedelmezdség magahoz tért. 2023-ban ujabb jovedelmezdségi romlas-
nak vagyunk tanui a vizsgalt orszagok tobbségében.

Mivel a jovedelmezdség flow jellegii mutatd, a pontozdsos modszerhez az ér-
tékét ugy hataroztuk meg, hogy az egyes orszagok 2020 és 2023 kozotti kumulalt
tokearanyos jovedelmezOségét vetettilk 0ssze a 2019. évi jovedelmezdségiikkel.
A jovedelmezdség romlasat hitelezést visszafogd, mig javulasat segité valtozoként
értelmeztiik.
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7. abra

Tékearanyos jovedelmezdéség (RoE mutato)
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Forras: ECB Data Portal (2024a).

A vizsgalt id6szakban a régioban a lengyel, a lett és a horvat bankrendszer volt
a legalacsonyabb jovedelmezdségii. Az orszagspecifikus tényezok feltarasa végett
attekintettiik a vizsgalt orszagok stabilitasi jelentéseit, és a kovetkezoket talaltuk:

* A lengyel jegybank szerint (NBP, 2022) Lengyelorszagban a bankrendszer
problémaihoz és egynttal a gyenge hitelezéshez a kdvetkezd tényezok jarultak
hozza:

o A korabbi lakossagi devizahitelezésbdl eredd jogi kockazatok (t6bb mint
szazezer a peres ligyek szdma). Ezek szamottevd koltségeket rottak a szek-
torra. 2023 kozepéig a perek teljes koltsége (céltartalékban ¢€s kifizetések-
ben) 55 milliard ztoty (kozel 4800 milliard forint) volt (NBP, 2023), ez erds
nyomas alatt tartotta a lengyel bankszektor jovedelmi és tékehelyzetét a
vizsgalt idészakban.

° A jelentds allampapir-portfolié atértékelési hatdsa a tékére. A lengyel
bankszektor eszkézeinek hozzavetdleg 20 szazaléka van allampapirban.
Ennek kozel fele piaci értéken van nyilvantartva, amelyet a tékével szem-
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ben értékeltek at. Mas orszdgokhoz képest magas a piaci értéken tartott
allampapirok aranya, ezért valt ez kiemelt tényezové.
o A lett jegybank szerint (LB, 2022) a gyenge hitelezés és banki jovedelmezdség
nagymértékben vezethetd vissza a véllalati szektor strukturalis problémaira.
* A horvat jegybank a jelentése (HNB, 2023) alapjan a korabbi devizaalapt
hitelezés negativ hatasa 2020-2021-ben még érezhetd volt. Az eurd bevezeté-
sével az ebbdl eredd kockazatok viszont 2022-ben megsziintek.

8. dbra

A nem teljesit6 hitelek aranya az 6sszes hitel szazalékaban
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Forras: ECB Data Portal (2024a).

A nem teljesitd hitelek alloménya csokkend tendenciat mutatott. Az orszagok
kozott azonban jelentds szintbeli kiilonbségek voltak. A keresztmetszeti dsszeha-
sonlitast 2020—2021-ben nehezitették az egyes orszagokban feltételezhetden eltérd
nem teljesithitel-kezelési gyakorlatok, illetve az eltérd hitelmoratérium-rendsze-
rek. A moratérium kivezetésével, illetve az egyéb sokkok ellenére 2022-2023-ban
sem romlottak a mutatok. S6t a kozép- és kelet-eurdpai orszagok tobbségében a
portfoliomindség tovabb javult. A jovedelmezdséghez hasonloan ezen a téren is a
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lengyel, a lett és a horvat bankrendszer bizonyult a leggyengébbnek. Rajtuk kiviil
még Bulgaridban magas a nem teljesitd hitelek allomanya és aranya.

A hitelezési kapacitas szempontjabol az alacsony nem teljesitd hitelarany
(non-performing loan — NPL) pozitivnak tekinthetd. A 2019 és 2023 kozotti NPL-
csokkenést altalaban véve hitelezést erdsitd tényezdének tartjuk. Ugyanakkor nem
mindegy, hogy milyen kezdeti szintrél meddig mérséklédott a mutatd. Ezért az NPL-
nek a zard szintje is Iényeges tényez6. Az altalanos NPL-csokkenés utan azokban az
orszagokban, ahol relative magas maradt a rata, gyengébb hitelezési folyamatokat
feltételeztiink.

3.2. Prudencidalis és a bankrendszert érinto egyéb intézkedések

Az eurdpai unids szinten egységes bankszabélyozis a valsagkovetkezmények
enyhitésére jelentds mozgasteret hagy a makro- és mikroprudencidlis hatésagoknak a
felligyeleti eszkozok terén. A koronavirus-jarvany alatt a feliigyeleti gyakorlatok har-
monizalasa jegyében az Europai Kozponti Bank az Eurdpai Bankhatosaggal egyiitt
egységes konnyitési szabalyokat, illetve ajdnlasokat vezetett be a hitelezési képesség
fenntartasa végett. Ezekkel a lehetdségekkel az egyes makro- és mikroprudencialis
hatosagok élhettek. Ezek mellett az EU-szinten egységes szabalyozas még tovabbi
nemzeti beavatkozasi lehetéségekre (nemzeti diszkréciokra) is lehet6séget adott.

Meér6 (2023) nyolc kozeép- és kelet-europai orszag mintajan elemezte a koronavi-
rus-jarvanyhoz kapcsolodo szabalyozési konnyitési intézkedéseket (a balti orszdgok
nem szerepeltek az elemzésben). Azt talalta, hogy a bankunios kozép- és kelet-eu-
ropai orszagok harmonizaltabb intézkedéseket hoztak, mint a bankunion kiviili tag-
allamok. A bankunidhoz nem tartozd orszagok esetében az elemzés csak részben
erdsitette meg azt a hipotézist, hogy ezen orszagok nagyobb mértékben enyhitették
a szabalyozasi kovetelményeket a bankrendszeriik tdmogatasa érdekében.

Meéré (2023) modszertanat tovabbfejlesztve — az azonos Eurdpai Rendszerkoc-
kazati Tanacs (ESRB) adatbazisa alapjan — kibdvitettiilk a pontozdsos modszert
a teljes altalunk vizsgalt orszagkdrre, az eredmények a 3. tablazatban talalhatok.
A magasabb pontszam tobb és szélesebb korii feliigyeleti intézkedést jelez. Az egyes
mutatok scoring értékeit 6sszeadva kapjuk az un. enyhitési scoring értéket. Az egyes
intézkedések ugyanakkor nem tekinthetdk azonos sulytaknak. A prudencialis sza-
balyok leglényegesebb elemei ebben a sorrendben a kovetkezdk: tékepufferek (4),
értékvesztési/NPL szabalyok (3) és likviditasi kdvetelmények (3), ezért ezeknek na-
gyobb sulyt adva szamitottuk a stilyozott enyhitési scoring mutatot is.
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3. tablazat

Prudencialis konnyitési pontozasos értékek 2020-2021
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Bulgaria 1 1 1 3 6
Csehorszag 1 1 2 7
Esztorszag 1 1 2 1 5 13
Horvatorszag 1 1 1 3 5
Lengyelorszag 1 1 1 3
Lettorszag 1 1 2 4 12
Litvania 1 1 2 1 1 6 12
Magyarorszag 2 1 1 2 1 7 18
Romania 2 1 1 4 11
Szlovénia 2 1 1 1 1 6 15
Szlovakia 1 1 1 3 8
Ausztria 1 1 1 3 6
Franciaorszag 1 1 2 5
Németorszag 1 1 1 3 4

Forrds: Méré (2023), sajat gytijtés ESRB-adatokbol (2024) Esztorszag, Lettorszag, Litvania, Ausztria,
Franciaorszag, Németorszag esetében.

A koronavirus-jarvany utani idészakban, 2022-t8] a korabbi atmeneti pruden-
cialis konnyitéseket kivezették. A ndvekvo prudencialis és prociklikussagi kockaza-
tokat latva a felligyeleti hatosagok tobb orszagban a szigoritas ttjara Iéptek. A koro-
navirus-jarvany elsd évében az egyes eurdpai gazdasagok ciklusai 6sszehangoltan
mozogtak (minden orszag gazdasaga egyszerre esett vissza, majd pattant vissza).
A koronavirus-jarvany utan az egyes europai unios gazdasagok ciklikus jellemz6i
mar jobban divergaltak. Ezért a ciklikus kiilonbségek is magyarazhattak a tékeko-
vetelmények emelését. Ha példaul recesszioban 1évo orszag szigorit, az igazi szigo-
ritas, ha novekedési szakaszban 1év6 orszag teszi ugyanezt, akkor az inkabb csak
korrigalas. Ezért nem egyértelmii, hogy egy adott orszagban a korabbi enyhitések
kivezetése tortént-e, vagy tényleges szigoritas. Ezért itt nem alkalmaztunk ponto-
74sos mutatot.
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A bankrendszert érint0 intézkedések masik kore az iigyfeleknek nyujtott fize-
tési moratérium volt, amellyel az ligyfeleket ért likviditasi sokkokat kivantak eny-
hiteni. A moratoriumok célja a hosszabb tavon fizetdképes, de atmeneti likviditasi
problémakkal kiizd6 adosok megsegitése. Ennek hatasairdl eltérd vélemények talal-
hatok a szakirodalomban. A roman bankrendszer vonatkozasaban Vierescu (2023)
negativan itélte meg a moratérium hatasat. Az adatok alapjan azt talalta, hogy a
moratoriumot inkabb azok a vallalatok vették igénybe, amelyeknek mar korabban
is fizetési nehézségeik voltak. Ez el6érevetiti, hogy a tiirelmi id6 letelte utdn a nem
teljesitd hitelek ardnydnak novekedése varhato. Ezzel a véleménnyel nem teljesen
értlink egyet, mert a fizetési moratoriumok elsésorban eleve sériilékenyebb addsokat
céloztak meg. Drabancz et al. (2021) mikroadatok alapjan hatasos eszkdznek talalta
a fizetési moratoriumot a nem fizetési kockazat rovid tavu enyhitésében, mig bank-
rendszeri szinten csak mérsékelt kozvetlen koltséget okozott.

Minden vizsgalt orszagban bevezettek valamilyen fizetési moratériumot. Ezeket
a kovetkezok jellemezték:

» Jogosultsag: altalanos, amely gyakorlatilag minden haztartasi és nem pénz-
igyi vallalati adosra kiterjed, vagy szlkitett, amely valamilyen hitelezési
szegmensre (példaul jelzaloghitelek, kkv-hitelek) iranyul.

* A bankok szamara torvényi el6iras kotelezéen irja eld, vagy magan (példaul
bankszovetségi) kezdeményezés az alapja.

* Igénylés modja: Magyarorszag volt az egyediili orszag, ahol az ligyfelek au-
tomatikusan belekeriiltek a moratériumban (kimaradast kellett kérvényezni),
mashol az tigyfeleknek kellett kérvényezniiik a moratériumba bekertilést.

* Idétartama honapokban.

* Mely éveket érintette? Az orszagok tobbségében csak rovid tava, atmeneti
likviditasi sokkot kezel intézkedésként vezették be 2020-ban, esetleg 2021
els6 feléig. Egyediil Magyarorszagon terjedt ki a moratérium a koronavirus-
jarvany utani idészakra.

A fenti valtozok mellett az egyes orszagok moratoriumai a fizetési konnyités
szempontjabol erdésen szorddtak. Tanulmanyunk a bankrendszer hitelkinalatara fo-
kuszal. Ezért a moratérium értékelése eltér az tigyfél- (fogyasztévédelmi) szempon-
toktol. Azt feltételeztiik, hogy a bankrendszer (és igy a hitelkindlat szempontjabol)
az a moratorium a kedvezd, amely rovid ideig allt fenn. Az idében elhiizodé mora-
toriumok a portfolid jovojére vonatkozd bizonytalansag miatt az 0j hitelkihelyezést
gyengitették. A kiilonbdz6 moratoriumjellemzok koziil ezért az iddbeli hosszasagot
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tekintettiik a legmeghatarozobbnak. A maximum fél évig fennalld moratériumhoz

0, az egy évig bevezetetthez 0,5, mig az 1 évet meghalado rendszerekhez 1 értéket
rendeltlink (4. tablazat).

Moratériumok és pontozasos értékeik

4. tablazat

52 g
ZE g
;g < 2 < 5
— 17 o
Orszag 0 E 3 = g
] N g R =35}
2 2 o ©n g 40:: ‘T4
= % N 59 sE = £
z <35 z g3 3 g5
=1 g = N3 A Q o =«
= m < =0 = = = 2
Bulgaria Altalanos Igen |Kérvényezni kell 12 2020-2021 1
Csehorszag Sziikitett Igen |Kérvényezni kell 3-6 2020 0
Esztorszag Szukitett Nem | Kérvényezni kell 5 2020 0
Horvatorszag Altaldnos Nem |Kérvényezni kell 15 2020-2021 1
Lengyelorszag | Szikitett Nem | Kérvényezni kell 6 2020-2021 1
Lettorszag Szukitett Igen |Kérvényezni kell 612 2020-2021 1
Litvania Altalanos Nem | Kérvényezni kell 6—-12 2020-2021 0,5
Magyarorszag | Altaldnos Igen | Automatikus 19 2020-2021 1
Magyarorszag | Sziikitett Igen |Kérvényezni kell 14 2021-2022
Romania Altaldnos Igen |Kérvényezni kell 12 2020-2021 1
Szlovékia Altalanos Igen | Kérvényezni kell 9 2020-2021 0,5
Szlovénia Altaldnos Igen | Kérvényezni kell 12 2020-2021 0,5
Ausztria Szikitett Igen |Kérvényezni kell 9-12 2020-2021 0,5
Franciaorszag Altalanos Igen |Kérvényezni kell 6 2020 0
Németorszag Sziikitett Igen |Kérvényezni kell 3 2020
Németorszag Sziikitett Nem | Kérvényezni kell 6-9 2020-2021 0,5

Megjegyzés: Magyarorszag és Németorszag esetében a szélesebb korii/hosszabban tarté moratdriumot

pontoztuk.

Forras: ESRB (2022).
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4. A hipotézisek és az eredmények

Az el6z0 fejezetben bemutatott mutatdkat a hitelezési folyamatok valtozasaval
hoztuk 6sszhangba. A fiiggd valtozonk a nem pénziigyi vallalatoknak és hdztarta-
soknak nyujtott GDP-aranyos bankhitelallomany valtozasa. Az alabbi hipotéziseket
allitottuk fel a kovetkezd tényezok alapjan:

e A kumulalt real-GDP-n6vekedés a vizsgalt idészakban egy orszag kivételé-
vel (Csehorszag) mindenhol pozitiv volt. Ha az indikator negativ korrelaci-
ot mutat a hitel/GDP-vel, akkor az a hitelezés nélkiili névekedés, kilabalas
jele (1. hipotézis). A gazdasagi fellendiilés nem a tulzott hitelezés eredménye,
mert ekkor a hitel/GDP-arany egylitt emelkedne a gazdasagi novekedéssel.
A kapcsolat intenzitasat természetesen befolydsolja a hitelezés dsszetétele (fo-
gyasztasi vagy 1j lakas épitését szolgald hitel, a vallalati szegmensben forgo-
eszkdz- vagy beruhazasi hitel), mert az egyes hiteltipusoknak eltéré a GDP-re
kifejtett hatasa.

e A moratoériumok célja a hosszabb tavon fizet6képes, de dtmeneti likviditasi
problémakkal kiizdé addsok megsegitése. Hosszabb tavra és széles korben
torténd bevezetésiik az erkdlesi kockazatot ndvelheti, mely az tigyfelek kont-
raszelekcidjahoz vezethet, illetve a bankok nem tudnak az ligyfelek kozott
kellden differencidlni, nem deriil ki, hogy ki a j6 €s ki a rossz ligyfél, ezért ez
a hitelezést gyengitheti. Az volt a hipotézisiink, hogy a fizetési moratérium
rovid tavon erdsitheti a hitelezést, de hosszabb tava alkalmazasa mar ezzel
ellentétes hatast valt ki (2. hipotézis).

* A prudencialis ¢és feliigyeleti enyhités esetében a mar emlitett stlyozott mu-
tatot szamoltuk, majd a legnagyobb abszolut értékii értékkel leosztva egyre
normaltuk. fgy kaptuk az enyhitést jelz6 mutatot, amely varakozasunk szerint
a hitelezéssel pozitiv kapcsolatban all (3. hipotézis).

A fenti hipotézisek mellett még a kovetkezd tényezoket is figyelembe vettiik.

A monetdris politika esetében is a teljes idészak alatti nettd hatést, azaz az enyhitési
¢s szigoritasi fazisok dsszességét vizsgaltuk. A szigoriibb monetaris politika elméle-
ti és gyakorlati célja a hitelezési folyamatok visszafogasa. Ugyanakkor az orszagok
nagy része a Gazdasagi és Monetaris Uni6 tagja, igy a keresztmetszeti kiilonbségek
csekélyek a tobbi valtozohoz képest.

Az expanziv fiskalis gazdasagstabilizal6 politika részben ki tudja valtani a hi-
telezést. Tehat az erbteljesebb fiskalis expanzid gyorsabb gazdasagi helyreallitast
eredményezhet, ami a GDP-aranyos hitelezés lemaradasdhoz vezethet. A fiskalis
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expanziot ugy ragadtuk meg, hogy a 2020 és 2023 kozotti iddszak kamatkiadasok
nélkiili koltségvetési egyenlegeit kumulaltuk és viszonyitottuk a 2019. évi pozi-
cidhoz.

A bankszektor-specifikus mutatok koziil a szolvenciarata-mutatonal a 2019.
negyedik és a 2023. masodik negyedéves értékek kozotti kiilonbséget hasznaltuk.
A szolvenciarata emelkedését a hitelezési folyamatokat gyengité faktornak tekin-
tettiikk (a szigorubb tékekdvetelmény dragitja a hitelezést). A nem teljesito hitelek
aranya minden orszagban tendenciaszeriin csokkent a vizsgalt id6szakban. Ezért
e mutatd idészaki zaroértékét hasznaltuk. Azt feltételezve, hogy ahol relative ma-
gas maradt a rata, ott gyengébbek voltak a hitelezési folyamatok. Mindkét mutatd
¢és a hitelezés kozott negativ kapcsolatot varunk. A tékearanyos jovedelmezdség
(RoE) flow jellege miatt 0sszeadtuk a bankszektorban a 2020 és 2023 kozotti jo-
vedelmezdségi ratakat, és ezt viszonyitottuk a 2019. évi értékhez. Igy megkaptuk
a jovedelmezdség kumulalt valtozasat kifejezé mutatot, amelyrdl azt feltételezziik,
hogy pozitiv kapcsolatban all a hitelezéssel. A nagyobb jovedelem ugyanis egyrészt
a belsd tékeakkumulaciot segiti, masrészt 6sztonzi a tulajdonosokat az aktivitas
ndvelésére.

A kapcsolatot Pearson-féle és Spearman-rangkorrelacioval is vizsgaltuk. A kis
minta miatt 6konometriai moédszertant nem alkalmazhattunk. A korrelacios egyiitt-
hatok szignifikancigjanak tesztelését elvégeztiik. A GDP-vel, a moratériummal, il-
letve a Spearman-korrelacioval még a nem teljesitd hitelekkel (NPL-lel) val6 korre-
laci6 volt szignifikans (5. tablazat).

A kumulalt real-GDP-n6vekedés van a legerdsebb kapcsolatban a hitel/ GDP-mu-
tatd valtozasaval. Ez azt igazolja, hogy prociklikus hitelezés nem volt tapasztalhato,
a koronavirus-jarvany és az azutani idészakban inkabb hitelezés nélkiili kilabalas
tortént tobb orszagban. A gazdasagi fellendiilésben a hitelezés nem jatszott lényeges
szerepet.

A moratérium esetében a vart kapcsolatot kaptuk, azaz a hosszabb moratorium
nem tamogatta a hitelezési folyamatokat. A moratoériumok dontden a rovid tavu sok-
kok kezelésére alkalmas eszkdzok.

A bankrendszeri mutatdk koziil a nem teljesité hitelekkel vald egyiittmozgas
emelendd még ki, amely azt mutatja, hogy a bankrendszeri hitelportfolid mindségé-
nek alakulésa és a hitelezés egymast erdsitd tényezok.

A tobbi tényez6 kapcesolatara (a prudencialis enyhités kivételével) ugyan a vara-
kozasainknak megfelel6 iranyu 0sszefiiggést kaptuk, de az egylitthatok alacsonyak
voltak, és nem bizonyultak szignifikansaknak. A (makro)prudencialis enyhitési
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eszk6zok hatésa, illetve hatastalansadga tovabbi fontos kutatasi irany. Véleményiink

szerint azonban ennek tovabbi vizsgalata meghaladna az altalunk alkalmazott mod-

szertant, illetve maganak a tanulmanynak a tartalmi és terjedelmi kereteit.

Az eredmények dsszefoglalasa

5. tablazat

Makrookondmiai mutatok

Bankrendszeri mutatok

é

) = g3 so | £33 8

g S |z |tz 8 | £8| 3% 2

g o S g 25 55| 22| &

23 a % ~ | N & - 2 a| S o)

ad| © |22 | Eg |58l 2z2| 54

5 s 2 EE|224| EE |22E| 88| ne e

) E » El S2|8EN S8 |B 28| 2k RS &

Orszag T 8 N 235 | =222 =& |aals <2 | £F Z
Bulgaria -5 7,7 -23 3,6 1,0 0,3 3,5 | -1L6 7,4
Csehorszag -0,3 | -1,0 —-18 5,0 0,0 0,4 2,3 | -16,3 1,6
Esztorszag -2 2,2 -12 3,6 0,0 0,7 0,4 4,6 1,1
Horvatorszag -3 13,9 -13 3,6 1,0 0,3 0,4 -5,3 6,9
Lengyelorszag | —12 9,0 -15 5,4 1,0 0,4 3,3 -5,2 58
Lettorszag -7 5,9 —-18 3,6 1,0 0,7 -1,4 -6,8 5,8
Litvania —4 7,7 —-14 3,6 0,5 0,7 6,3 | -17,6 3,0
Magyarorszag 1 4.1 -16 16,8 1,0 1,0 1,2 | -12,6 3,2
Romania -1 6,8 -10 4,0 1,0 0,6 1,6 -2,1 3,6
Szlovakia 3 3,4 -14 3,6 0,5 0,4 2,7 —4,2 3,5
Szlovénia -3 7,0 24 3,6 0,5 0,8 0,4 1,0 1,9
Ausztria 1 1,7 -23 3,6 0,5 0,3 0,9 -39 1,6
Franciaorszag 6 1,8 -12 3,6 0,0 0,3 1,1 -3,1 1,9
Németorszag 2 0,4 -19 3,6 0,5 0,2 0,2 5,8 1,2
Pearson—kor-
relacio a hitel/
GDP-vel 1 —0,59%** 0,11 0,11 -0,52* | -0,18 -0,20 0,18 |-0,60%*
Spearman-
korrelacio a
hitel/GDP-vel 1 —0,71%** 0,16 | —0,04 -0,50* | -0,31 -0,13 0,32 |-0,49*
Vart kapcsolat negativ | pozitiv | negativ |negativ |pozitiv |negativ | pozitiv |negativ

Megjegyzés: ¥** p-érték < 1%, ** p-érték < 5%, * p-érték < 10%.

Forras: sajat szamitas.
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5. Osszefoglalas, kovetkeztetések

A kozép- és kelet-europai EU-tagallamok kevésbé fejlett pénziigyi rendszeré-
ben a banki pénziigyi kdzvetités a dominans. A bankszektor finanszirozasi képes-
ségének valtozasa igy jelentOs hatast gyakorolhat a redlgazdasagra. A felzarkozo
orszagok pénziigyi rendszere altalaban prociklikusabb, és a hitelpiaci kotottségek
jobban jellemzdk ra. A tanulmanyban bemutattuk, hogy a kdzép- és kelet-eurdpai
orszagok tobbségében Iényegesen magasabb kilengések tapasztalhatok a hitelezés-
ben, mint az 6sszehasonlitdsban szereplé harom fejlett EU-tagorszagban. A relevans
szakirodalmi forrasokra tamaszkodva bemutattuk, hogy az 2008. évi pénziigyi
valsag egyik kovetkezménye volt az EU-ban, illetve azon beliil Kozép- és Kelet-
Européban a hitelezés nélkiili kilabalas (creditless recovery), amely ugyancsak a
hitelpiaci merevségek kdvetkezménye. A tanulmanyban azt vizsgaltuk, hogy a 2020
és 2023 kozotti nagyon volatilis idészakban a tizenegy kozép- €s kelet-eurdpai or-
szagban nem sériilt-e a realgazdasag finanszirozasa, Gjra megjelent-e a hitelezés nél-
kiili kilabalés. Vizsgaltuk és kontrollaltuk tovabba a kiilonboz6 fiskalis, monetaris,
makroprudencidlis, feliigyeleti és moratériumintézkedések hatasat.

A koronavirus-jarvany idején €s az azutani idészakban strukturalis valtozas
nem ment végbe Kozép- ¢és Kelet-Eurdépaban. 2019-ben és 2023-ban egyarant a
bankhitelekre jutott a finanszirozds dontd hanyada. A redlgazdasdg finanszirozasi
szintje a tizenegy kozép- és kelet-eurdpai orszagban joval elmarad a fejlett orszago-
kétol. A meghatarozo bankszektorra sziikitve a vizsgalatot 2023-ban a realgazdasag
relativ finanszirozasa hat kozép- és kelet-eurdpai orszagban jelentésen csokkent (kii-
16ndsen nagy volt a visszaesés Bulgaridban, Lengyelorszdgban és Lettorszdgban),
mig a fennmarado 6t orszagban és a kontrollcsoport szerepét betoltd harom fejlett
orszagban a hitelezési folyamat dsszességében stabil maradt. A lakossagi és valla-
lati nominalis hitelallomany koziil a vallalati mutatott nagyobb valtozast a vizsgalt
idészakban. Az eredmények azt mutatjak, hogy a kdzép- és kelet-eurdpai orszagok
jelentds részében a bankszektor reziliencidja gyengébb a fejlett orszagokéhoz képest.
A kumulalt real-GDP-névekedés volt a legerdsebb (negativ) kapcsolatban a hitel/
GDP-mutat6 valtozasaval. Ez a hitelezés nélkiili kilabalasra (creditless recovery)
utal, amelyet a relevans szakirodalom is kimutatott a 2008. évi valsag utan. Elem-
z¢&siink azt tdmasztja ald, hogy a koronavirus-jarvany altal eléidézett valsagban ujra
megjelent ez a hatas. Strukturalis valtozasok hidnyaban egy ujabb jovébeli negativ
sokk esetén szintén elallhat ez a jelenség.
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A fiskalis és a monetaris politika az orszagok tobbségében egy irdnyba moz-
gott. Ennek egyik oka, hogy a vizsgalt 14 orszag nagy része az eurdovezet tagja,
vagy hamarosan azza valik, ezért csak négy orszagban maradt fenn 6nall6 mone-
taris politika. gy a monetaris politika csak nagyon korlatozottan magyarazza az
orszagok kozotti hitelezési kiilonbségeket. A koronavirus-jarvany idején az altala-
nos anticiklikus politika jegyében minden orszagban igen jelent6s mértékii fiskalis
lazitas tortént. A jarvany utan a fiskalis politika szigorodott, de orszagonként eltérd
mértékben.

A harom vizsgalt f6 makroprudencidlis indikator (t6ke, jovedelmezdség és
portfoliomindség) koziil a portfoliomindség emelendd ki, amelynél kimutathato,
hogy a bankrendszeri hitelportfolio mindségének alakulasa és a hitelezés egymast
erositd tényezok.

A prudencialis és feliigyeleti kovetelményeket elészor minden orszdgban eny-
hitették, fizetési moratoriumokat vezettek be, késobb szigoritasra, illetve kivezetés-
re keriilt sor. Pontozasos mddszerrel (scoring) aggregaltuk ezek hatasat. Egyediil
a fizetési moratorium esetében kaptunk a hipotézisiinkkel megegyez6 kapcsolatot.
A tanulmany ujszerliségét részben az adja, hogy megerdsiti azt a gazdasagpolitikai
vélekedést, amely szerint a moratériumok dontéen a révid tava sokkok kezelésére
alkalmas eszk6zok. A hosszabb id6tavra szol6 moratoriumok pedig gyengithetik a
hitelezési folyamatokat. A tobbi intézkedés esetében nem talaltunk kapcsolatot a
hitelezéssel. Eredményeink érvényességét korlatozta az alacsony megfigyelésszam.

A hitelezés nélkiili kilabalas Kozép- és Kelet-Eurdpa vonatkozasaban kevésbé
vizsgalt kutatési teriilet. A tanulmany ravilagit arra, hogy Kozép- és Kelet-Euro-
paban a pénziigyi rendszer tovabbi fejlesztésére van sziikség. Ennek f6 iranyai a
kovetkezok lehetnek: a tékepiac és nem banki pénziigyi kozvetitdk erésitése (a banki
rdutaltsag csokkentése), a valsag utan a banki portfoliotisztitas gyorsitasanak tdmo-
gatasa, a bankrendszerben a hatékonysag és verseny erdsitése. Ezekkel csokkenthetd
a hitelezés nélkiili kilabalas kockazata egy ujabb sokk esetén.
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Szerz6i utmutaté

Folyoiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 szerzdi iv (40 000 leiités szokozzel), et-
tél +50 szazaléknal nagyobb mértékben lehetdleg ne térjenek el. (A cikk méretét a Word for Win-
dows programokban a Fajl/Adatlap/Statisztika mezdben lehet ellendrizni.) A konyvismertetések,
konferenciabeszamolok és a korkérdésekre adott valaszok ennél rovidebbek lehetnek. A cimhez
tartozo csillagos labjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kapcsolatos informacidkat és a
koszonetnyilvanitasokat. Itt szerepeltetjiik azt, hogy a cikk elsd valtozata mikor érkezett be a szer-
kesztdségbe, és a cikk DOI-szamat. Utdna kovetkezik a szerz6 foglalkozasa, beosztasa, munkahelye
¢és e-mail-cime.

A cikkek elé¢ 10-15 soros, mintegy 1000 karakter terjedelmii, egyes szdm harmadik személy-
ben megfogalmazott absztraktot kériink magyarul és angolul, az utdbbihoz a cikk cimét is angolul.
Az absztrakt célja az olvaso figyelmének felhivasa az irdsra. Az internetes keresOk ennek alapjan
pozicionaljak a tanulmanyt, ami kiemelkedd fontossagu a hazai és nemzetkdzi lathatosag, illetve a
jovobeli hivatkozasok szempontjabol. Ennek fényében célszerli roviden dsszefoglalni a cikk témajat
¢és céljat, elhelyezni az irast a hazai és a nemzetkozi szakirodalomban ¢s felvillantani egy vagy két
kovetkeztetést, utalva azok Gjdonsag jellegére. Az absztrakt utan kérjiikk megjelolni a tanulmanyhoz
kapcsolodo, a lathatdsag szempontjabol szintén fontos kulcsszavakat és JEL-kddokat; az utdbbiakat
az alabbi internetcimrol kell kikeresni: https:/www.aeaweb.org/jel/guide/jel.php

Javasoljuk, hogy a bevezetésben hatarozzak meg a tanulmény témajat, aktualitasat (milyen prob-
lémat vizsgdl és az miért iddszerl), céljat, vezérfonalat, miifajat, elméleti hatterét, az alkalmazott
kutatasi modszert és adott esetben a kutatasi kérdéseket, illetve hipotéziseket. Célszerii elhelyezni a
témat a hazai és a nemzetkozi szakirodalomban, kitérve arra, hogy az irds milyen kutatési rést — ha
van ilyen — kivan betdlteni. Utaljanak arra, hogy milyen ujdonsagértéke van a cikknek az eddigi hazai
¢s nemzetkozi szakirodalmi megkdzelitésekhez képest. Az dsszefoglalds kevésbé tartalmi, inkabb
szintetizalo jellegli legyen, amelyben kiemelik a tanulmany 0j és Ujszerti megallapitdsait és kovet-
keztetéseit, és megemlitik a lehetséges tovabbi kutatasi iranyokat. A melléklet (tablazatok, abrak stb.)
terjedelme ne haladja meg a f6sz6veg hosszanak 10 szazalékat.

A tanulmany végén 'Hivatkozasok’ alcim alatt alfabetikus sorrendben, sorszamozas nélkiil sze-
repel az irodalomjegyzék, amely csak olyan forrasokat tartalmazhat, amelyekre a szerz6 hivatkozott
a tanulmanyban. A hivatkozasokat a szerkeszt6ség altal mérvadonak tekintett és a kdzgazdasagi pub-
likacidk korében is elterjedt American Psychological Association (APA) legfrissebb, hetedik kiadasu
hivatkozasi stilusa alapjan kell elkésziteni az alabbi tablazatban foglaltak szerint. Tovabbi részletek
ezen a linken talalhatok: https://pitt.libguides.com/citationhelp/apa7

Példak hivatkozasokra az APA 7. kiadasa alapjan

A publikécié tipusa A hivatkozas A hivatkozas formédja a bibliografiaban (a "Hivatkozasok’
forméja a szévegben | alcim alatti részben)
Konyv (Sapolsky, 2017) Sapolsky, R. M. (2017). Behave: The biology of humans at
our best and worst. Penguin Books, New York.
Konyvfejezet szerkesztett | (Dillard, 2020) Dillard, J. P. (2020). Currents in the study of persuasion.
konyvben In M. B. Oliver, A. A. Raney, & J. Bryant (Eds.), Media

effects: Advances in theory and research (4th ed., pp.
115-129). Routledge.

Nyomtatott folyoiratban | (Weinstein, 2009) Weinstein, J. (2009). “The market in Plato’s

megjelent cikk Republic.” Classical Philology, 104(4), 439—458.
Elektronikus folyéiratban | (Grady et al., 2019) | Grady, J. S., Her, M., Moreno, G., Perez, C., & Yelinek,
megjelent cikk J. (2019). Emotions in storybooks: A comparison of

storybooks that represent ethnic and racial groups in the
United States. Psychology of Popular Media Culture, 8(3),
207-217. https://doi.org/10.1037/ppm0000185

Webes feliilet (Bologna, 2019) Bologna, C. (2019). Why some people with anxiety love
watching horror movies. HuffPost, October 31. https://
www.huffpost.com/entry/anxiety-love-watching-horror-mo
vies_1 5d277587e4b02a5a5d57b5%¢

Forras: https://pitt.libguides.com/citationhelp/apa7



A lathatosag szempontjabol fontos a hivatkozott forrasok mindsége. Lehetdség szerint tudoma-
nyos igényi, szinvonalas forrasmunkakra hivatkozzanak. Ahol van ilyen, ott az egyes szakirodalmi
forrasok utan k6zoljék a hivatkozott mii CrossRefnél regisztralt DOI-azonositojat, ami javitja a cikk
lathatosagat, hozzajarul a nagyobb idézettséghez és megkonnyiti az adott és kapott hivatkozasok
Osszeszamlalasat. A DOI-szamot tobbek kozott a https://search.crossref.org/ honlapon lehet megke-
resni.

Sz6 szerinti, idézdjeles hivatkozas esetén, illetve akkor, ha konkrét, pontosan azonosithaté gon-
dolatot emel at a szerz6 nem sz6 szerint, a szovegkozi hivatkozasban az évszamot ki kell egésziteni a
vonatkoz6 oldal, oldalak vagy intervallum megjelolésével, példaul (Weinstein, 2009:442). Szovegkozi
hivatkozasban két szerz6 esetén hasznaljon & jelet a két név kozott (Fiebiger & Lavoie, 2020), kettd-
nél tobb szerzo esetén az elsd szerz6 neve utan et al. jelolés irando (Colciago et al., 2018). A bibliogra-
fidban tobb szerz6 esetén az utolsé név elétt & hasznalandé [Abel 1., Loga M., Nagy Gy. & Vadkerti
A. (2019)]. Ha egy hivatkozott szerzének tobb bibliografiai tétele van ugyanabban az évben, akkor
ezeket 2018a, 2018b stb. modon kell megkiilonboztetni. A hivatkozasok szerkesztéséhez hasznalhato
a Mendeley (https:/www.mendeley.com/?interaction_required=true), illetve a Zotero (https:/www.
zotero.org/) hivatkozaskezel6 rendszer. A labjegyzetek a foszoveget egészitik ki, kérjilk szamukat
lehetdség szerint minimalisra csokkenteni.

A cikkeket Word for Windows formatumban kérjilk Times New Roman bet{itipussal, 12 pontos
betlimérettel, 2,5-6s margdval és 1,5-0s sortavolsaggal. Szavak vagy szovegrészek kiemeléséhez dolt
szedés hasznalhatd, alahuzas és félkovér betli nem. A megjegyzéseket kérjiik labjegyzetbe tenni.
A bekezdések elsd soraban ne alkalmazzanak behtizast. A tobbszerzos kéziratok esetében kérjiik a
szerzOinket, hogy tigyeljenek a szoveg gondolati és stilaris egységességére.

A tablazatok és az abrak tartalma legyen a f0szoveg ismerete nélkiil is értelmezhetd. Minden
abrahoz és tablazathoz cimet kériink, amit az abra, illetve a tablazat felett kériink elhelyezni. A meg-
jegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlentll a tablazatok, illetve az abrak alatt tiintessék fel. Az
abrak és a tablazatok sorszama a cimek fo6l6tt jelenjen meg. Kérjiik, hogy az abrakat és a tablazatokat
folyamatosan szamozzak, azaz a sorszamozas az j alfejezetekben €s alpontokban ne kezdédjon jra.
Az abrak és tablazatok a szovegkozbe, a szandékozott helyiikre keriiljenek a kéziratokban. Tiintessék
fel a tablazatokban szereplé mennyiségi értékek mértékegységét. Az abrakhoz hattérfajlt (lehetdleg
Excelben) kériink mellékelni. A képformatumban (jpg, gif, png) leadott abrak nem szerkeszthetdek.
Az abrak j6 mindsége érdekében a képek felbontasa legalabb 300 dpi legyen. A képleteket a jobb
oldalon, zarogjelben, folyamatosan kérjiikk szamozni, elkeriilve az egyes alfejezetekben torténd Gjra-
szamozast.

Szerzbinket arra kérjiik, hogy csak olyan kéziratot kiildjenek, amelyet mas szerkesztéségnek nem
nyujtottak be, illetve az elbiralas idején nem nyujtanak be publikalasra. A Kiilgazdasag szerkesztoi
csak szakmai és nyelvi szempontbol igényes kéziratokat kiildenek biralatra. A cikktervezetet anonim
lektorok értékelik. Tovabbi részletek a kulgazdasag.hu honlapon ’A lap bemutatasa’ meniipontban.

A cikkeket a kulgazdasag@kopint-tarki.hu e-mail cimen kérjiik eljuttatni a szerkesztGségbe.
A Kiilgazdasag szerkesztosége nem kér €s nem fogad el pénzt a benyujtott kéziratok feldolgozasaért
és szerkesztéséért.

Koszonettel:

A Kiilgazdasag szerkesztosége

1112 Bp., Budadrsi 1t 45.

Tel.: +36 1 309-2642, +36 1 309-2695
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