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Konjunkturaelemzések 2026 tavaszan

A Kiilgazdasag 2001 6ta kozli a gazdasagkutatok eldrejelzéseit és elemzéseit,
koztiik a Magyar Nemzeti Bank kitekintését. A tavalyi évre a kormanyzat a kolt-
ségvetési torvényt 3,4 szdzalékos gazdasagi novekedést, a fogyasztoi arak 3,2 sza-
zalékos emelkedését, valamint a koltségvetés 3,7 szazalékos hianyat feltételezve
allitotta 6ssze. Ezzel szemben a hazai 6ssztermék csupan 0,5 szazalékkal boviilt
2025-ben, az inflacio leszoritdsa még az arakba tortént intenziv beavatkozasok révén
sem sikeriilt, az év egészében 4,4 szazalékos volt, az dllamhaztartas unios elszamo-
lasu hianymutatdja (ESA 2010) pedig az el6zetes adatok alapjan a hazai 6ssztermék
4,7 szazaléka lett. Az 6sszképhez tartozik, hogy a magyar gazdasag tobb mint harom
¢éve stagnalashoz kozeli allapotban van, amit az dllamhaztartas tartos hianya és no-
vekvo allamadossag sulyosbit.

Az idei évre sz010 koltségvetési torvényben 4,1 szazalékos novekedési, 3,6 sza-
zalékos inflacios és 3,7 szazalékos GDP-aranyos maastrichti hianycél szerepel. Utob-
bit viszonylag hamar feladta a kormany, amennyiben a védelmi kiadasok korabbi
novelésébdl fakadd mozgasteret kihasznalva 5 szdzalék koriili, annal nem nagyobb
uniés hianymutat6t vett célba. Az elsé negyedévben a gazdasag az élénkiilésnek
kevés jelét adta, az inflacié azonban az arakba tortént kormanyzati beavatkozasok és
a statisztikai bazishatas kovetkeztében két szazalék ala esett. A kormanyzati szektor
hidnya viszont a koltségvetésben nem szerepld, a valasztasok elé iddzitett adocsok-
kentések bevételeket mérsékld, tovabba a béremelések és az tjabb nyugdijbonusz
kiadasokat noveld hatasa miatt az éves deficit négyotode folé ugrott. A Magyar
Nemzeti Bank 2025 marciusaban kinevezett 0j elndke fenntartja a monetaris szi-
gort, ami a forint jelentds, atlagosan tizszazalékos erésddésével jart. A 2026. aprilis
12-i valasztason pedig elvesztette hatalmat a 16 éve regnalé Orban-kormany. Az
utobbi két tényez6 dnmagaban is nehezen kalkulalhat6 1ij helyzetet teremtett. Ezt az
Egyesiilt Allamok Iran elleni haborija tovabb bonyolitotta, elsésorban azért, mert a
Hormuzi-szoros lezarasa tjabb inflacios hullammal fenyeget.

Ezek a koriilmények kiilondsen izgalmas olvasmannya teszik a mostani kon-
junktirajelentéseket. Osszeallitisunkban a Magyar Nemzeti Bank szokas szerint
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az idei elsé Inflacios jelentése alapjan késziilt dsszefoglaloval vesz részt, amelyet
marcius 25-én, a valasztasok el6tt publikalt. A GKI Gazdasagkutatd Zrt. pedig el-
kiildte ugyan a szamszerii prognozisat, de szoveges elérejelzést nem kiildott, ilyet
varhatoéan nem is tesz kdzz¢é. Az elemzések 2025. aprilis 10. és 28. kozott érkeztek
szerkesztéséglinkbe, a valasztas miatt a szokasosnal kissé késdbb.

Abstract
Economic Analyses in Spring 2026

Since 2001, Kiilgazdasdg has been publishing economic researchers’ forecasts and analyses,
including the Hungarian National Bank’s outlook. Last year, the government drafted the budget
law based on assumptions of 3.4 per cent economic growth, a 3.2 per cent rise in consumer prices,
and a 3.7 per cent budget deficit. In contrast, GDP grew by only 0.5 per cent in 2025, and efforts
to curb inflation failed even with intensive interventions in prices, standing at 4.4 per cent for the
year as a whole, while the general government deficit according to EU accounting standards (ESA
2010) reached 4.7 per cent of GDP based on preliminary data. Part of the overall picture is that the
Hungarian economy has been in a state of near-stagnation for more than three years, a situation
exacerbated by the persistent general government deficit and rising public debt.

This year’s budget law sets a 4.1 per cent growth target, a 3.6 per cent inflation target, and a
Maastricht deficit target of 3.7 per cent of GDP. The government abandoned the latter relatively
quickly, taking advantage of the leeway created by earlier increases in defence spending to set a
target of an EU deficit ratio of around 5 per cent, but no higher. In the first quarter, the economy
showed few signs of recovery, but inflation fell below 2 per cent due to government interventions
in prices and base effects in the statistics. The general government deficit, however, jumped to
over four-fifths of the annual deficit due to revenue-reducing tax cuts timed ahead of the elections
that were not included in the budget, as well as the revenue-reducing impact of wage increases and
the latest pension bonus. The new governor of the Hungarian National Bank, appointed in March
2025, maintained monetary tightening, which led to a significant, average 10 per cent appreciation
of the forint. And in the election on April 12, 2026, the Orban government, which had been in
power for 16 years, lost its grip. These last two factors alone created a new situation that is difficult
to predict. This was further complicated by the United States’ war against Iran, primarily because
the closure of the Strait of Hormuz threatens to trigger another wave of inflation.

These circumstances make the current economic reports particularly compelling reading. In
our compilation, the Hungarian National Bank contributes, as usual, with a summary based on
its first Inflation Report of the year, published on March 25, prior to the elections. GKI Economic
Research Co., Ltd., meanwhile, sent its numerical forecast but did not provide a written forecast,
and is not expected to publish one. The analyses arrived at our editorial office between April 10
and 28, 2025, slightly later than usual due to the elections.
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A magyar gazdasag 2026. évi varhato alakuldasat meghatarozo legfobb tényezok a
korabbi években kialakult athuzodo hatasok, a politikai fordulatbol, illetve a vilag-
gazdasagi folyamatokat lényegesen befolydsolo geopolitikai, elsésorban a Kozel-
Keleten kialakult konfliktusokbol fakado kovetkezmények. A 2026-ra vart alappa-
lyanak a karaktere azon alapul, hogy a redlkereset-emelkedés miatt a lakossdagi
fogyasztas lendiilete az év nagyobb részén kitart, majd a belsé keresletet az év de-
rekatdl az iizleti és lakossagi beruhdzasi aktivitdas erésodése is noveli, ezzel egyiitt
az éves gazdasagi novekedeés 2026-ban egyelore mérsékelt marad. A bemutatott
alappalya arra a hipotézisre épiil, hogy az uj kormdany idén kihaszndlja a megemel-
kedett bizalmi szintbdl adodo mozgasterét, és nem torekszik erételjes fiskadlis kon-
szolidaciora, a piactorzito darszabalyozasok fokozatosan megsziinnek. Az év végére a
fogyasztoi arindex érezhetéen emelkedhet. A folyo fizetési mérleg varhatoan csekély
negativ egyenlege mellett a tokemérleg a kiilsd egyensulyt az unios transzferek ujbo-
li hozzaférésének koszonhetéen pozitivba fordithatja.

JEL-kodok: E17, E62, E66, H68.
Kulesszavak: makrogazdasagi elbrejelzés, fiskalis politika, novekedési szerkezet,
egyensuly.
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Abstract

Corvinus University of Budapest

A political turning point and an economic turnaround

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

The expected development of the Hungarian economy in 2026 is predominantly determined
by carryover effects from previous years, the consequences of the radical political shift, and the
impacts of geopolitical conflicts — primarily those in the Middle East — that significantly influence
global economic trends. The baseline scenario for 2026 assumes that, due to rising real incomes,
the momentum of household consumption will persist for most of the year, and that domestic
demand will be further boosted by a strengthening of business and household investment activity
starting in the middle of the year, yet annual economic growth will remain moderate in 2026.
The new government is likely to use the room for manoeuvre resulting from the increased level
of confidence this year, thus it will not seek strong fiscal consolidation, market-distorting price
controls will be phased out gradually. The consumer price index may rise noticeably by the end
of the year. With the current account balance expected to be slightly negative, the capital account
may turn the external balance into a positive one thanks to the re-availability of EU transfers.

JEL-codes: E17, E62, E66, H68
Keywords: macroeconomic forecast, fiscal policy, structure of economic growth, economic equi-
librium

Az alappalya karaktere

A magyar gazdasag 2026-os teljesitményére harom nagy tényezdcsoport egylit-
tesen hat. Az elsé csoportba az utobbi néhany évben kialakult és tartos, athuzodo
kovetkezményekkel jaré makrogazdasagi és szerkezeti adottsdgok sorolhatok. Ilyen
az allamadossag allomanya, amely maga is a hosszabb id6szakra visszavezethetd
deficithajlam és a fegyelmezetlen koltségvetési politika 6roksége. Ilyen a nyilt és
elfojtott inflacid, a konjunktiraciklusnak erdsen kitett feldolgozoipar jelentds rész-
aranya. Ilyen a demografiai helyzet, ¢és kiilondsen a munkaképes korban levdk sza-
manak folyamatos csokkenése, tovabba fontos agazatok fejlesztési sziikségleteinek
elhanyagoltsaga (egészségligy, bizonyos kozmii- és infrastrukturalis teriiletek). Ezek
a faktorok sokat megmagyaraznak abbol a dinamikahianybdl, amely 2022 kdzepétdl
mostanaig megkiilonboztetd jele a magyar gazdasagnak a kelet-kdzép-europai tér-
ségben. Kovetkezményei tartésan veliink maradnak.
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Masodszor, a GDP idei alakulaséra erételjesen kihat Magyarorszag gyorsan val-
tozé kiils6 kornyezete. 2025 elejétdl kiilondsen megndtt a rizikoszint a kiilkeres-
kedelmi kapcsolatokban, a vilaggazdasagi blokkosodasbdl tobbletbizonytalansag és
kényszerii alkalmazkodasi koltség fakad. 2026 februar végétdl az energia draguldsa
¢és az ellatas rizikoja vet arnyat az eurdpai fejlédésre, benne az energiaigényes €s
erdsen importfiiggd magyar gazdasdg kilatasaira. A legfobb kiilsé bizonytalansag
azonban a legutdbbi idokig az EU-hoz fiiz6d6 politikai és diplomaciai viszony volt,
potencialisan stlyosan hatranyos kovetkezményekkel. E vonatkozasban cezurat ho-
zott a 2026. aprilisi orszaggyiilési valasztas.

A gazdasagpolitikat és az tizleti miikodést kritikusan érinté harmadik ténye-
zOcsoportba a hazai politikai vonatkozasok tartoznak. A valasztasokat megel6z6
idoszakban a gazdasagi szereploknél gyakori volt a kivaras, az tizleti tervek fiig-
gdvé tétele, az allami miikddés pedig nagymértékben a kampanynak volt alarendel-
ve. A kormanyoldal mindinkébb a tadrsadalomra leselkedd veszélyekre épitette fel
a kampanyat, a gazdasagi témak hattérbe keriiltek. A Tisza Part nagyaranyu gyo-
zelme eltorolte az esetlegesen elhizodd kormanyvaltassal jard bizonytalansagokat.
A gybztes part részE€rdl elhangzott elsé megszolalasok ndvelték a piaci optimizmust,
javitottak az iizleti varakozasokon, ami azonnal meglatszott a forintarfolyam erdso-
désében, az orszag iranti lizleti érdeklédés novekedésében.

Kiilondsen fontos az eurd atvételére vonatkozo valasztasi programpont, mivel a
belépési feltételrendszer a monetaris €s a koltségvetési politika szdmara horgonyként
szolgal. Az unids kapcsolatrendszerben, a kornyezd orszdgokkal vald viszonyban
bekovetkezd javulas erds esélye kihat az orszdgkockazatra és az {lizleti klimara, az
pedig — nehezen bearazhatd mértékben — pozitiv ndvekedési hatast fejt ki a tovabbi-
akban. Részben mar idén is képes valamelyest ellentételezni mas tényezok lehtizo,
visszafogd hatésait.

A magyar gazdasagi palya 2026-ban két szakaszra valik. Az év elsé négy-o6t ho-
napjaban még erésen érvényre jut a megeldz6 idészakra jellemz6 recesszids-lefojtott
jelleg. Leginkabb csak az év eleji nagy bérkidramlas miatti fogyasztasnovekedés lesz
képes hozzajarulni a makrokereslet novekedés¢hez. Ezekre a honapokra is jellemzd
a bruttd felhalmozas ¢s kiilondsen az alldeszkdz-beruhdzéas pangasa; e teriileten a
korabbi tartos visszaesést a nagy foku gazdasagi bizonytalansag, az eurds forrasok
elmaradasa, legfoképp a kereslet gyengélkedése okozta. A magas nominalis kamat-
szint vagy a hitelforrasok korlatossaga masodlagos tényezd volt és maradt. Ezekben
a makrogazdasagi koriilményekben 2026 elsé honapjai nem hoztak valtozast.
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Az év masodik felében viszont az iizleti szektorban gyors beruhdzasélénkiilés
varhato, még ugy is, hogy a kapacitaskihasznalas jelenleg sok agazatban a korabbi
szintek atlaga alatt van. Ugyanakkor az iizleti szereplok, akik latnak maguk elott
piaci lehetdségeket, a politikai riziko csokkenését észlelve eldlépnek a tobb éve elha-
lasztott potlo-bdvitd-fejlesztd projektekkel. Ahol viszont a gyenge kereslet ellenére
eddig igyekeztek megtartani a munkaer6t, féleg annak képzett magjat, szervezeti
méretcsokkentéssel és termelésracionalizalassal alkalmazkodnak a munkaer6 és az
energiahordozok dragulasa miatti koltségviszonyokhoz, a forintarfolyam idén ap-
rilissal kialakul6 0 szintjéhez. A munkaerdpiaci atrendezddések felgyorsulasdnak
mérlegeként a munkanélkiiliségi rata mérsékelt emelkedése varhato.

A 2026-ra vart alappalya karaktere azon alapul, hogy a realkereset-emelkedés
miatt a lakossagi fogyasztas lendiilete az év nagyobb részében kitart, majd a belsd
keresletet az év derekatol az iizleti és lakossagi beruhdzasi aktivitas erdsodése is
noveli. Masfeldl a konjunkturaviszonyokat a sziikséges koltségvetési konszolidacio
érzékenyen érintheti. Az Orban-kormany altal korabban bejelentett adocsokkentd,
azaz allami bevételmérsékld intézkedések tartdsan rontjak a koltségvetési mérleget,
emiatt erételjes kiadascsokkentés varhatd, ami az érintett teriileteken visszafogja a
termelést és a foglalkoztatast. Sziikitd hatassal jar az elhuz6do irani haboru miatti
energiaar-novekedés is. A kdolaj és a gaz eddigi draguldsa szadmos fontos termék ¢€s
szolgaltatas koltségszintjébe atgylirtizik.

Nem zarhato ki, hogy a korabbi preferalt (NER-) cégek egy részénél a politikai
hattér megsziinése nyoman, de féleg a vallalkozasbol idén kivont osztalék, valamint
menedzsment- és reputacios gondok miatt gazdalkodasi bajok 1épnek fel (mint a ki-
fizetetlen alvallalkozok tigye, sokasodé jogvitak, a banki finanszirozas leallasa).

A folyamatban levé tendencidk elemzése, az \ij kormany varhato politikaja-
nak prognosztizalasa, a kiilsé keresleti és pénziigyi folyamatok analizise, valamint
a kockéazati tényezOk szakértdi becslése alapjan késziilt az a 2026-o0s (alap)palya,
amelynek fobb mutatoi a 2. és a 3.tablazatban talalhatok.

A magyar gazdasag varhaté alakuldsa 2026-ban

Csak rendkiviili bizonytalansag mellett jelezhetok elére a magyar gazdasag
2026. évi folyamatai. Egyrészt a politikai rezsimvaltas jelenlegi szakaszaban még
nehezen lathato az el6z6 kormanyzattol 6rokolt fiskalis hagyaték/szakadék nagysaga
¢és az emiatt esetlegesen sziikségessé valé makrogazdasagi stabilizacié mértéke és
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lehetséges eszkozei, masrészt nehezen becsiilhetd a gazdasagi szabalyozoérendszer
tervezett/strukturalis atalakitasanak titeme is. A kiilso feltételrendszer altalanosan
hektikus jellege mellett dontd jelentéségii, hogy az unids forrasok bevonasanak be-
ruhazasdésztonzo hatasa mikorra valik érdemi novekedési faktorra.

A stagndlas évei

A 2026-0s kilatasok megértéséhez elemezni kell az azt megel6z8, harom éve
tartd stagnalast. Az Eurostat adatai alapjan a magyar gazdasag 2022 és 2025 kozott
mindossze 0,4 szazalékos novekedést ért el. Ezzel a teljesitménnyel Magyarorszag
megel6zott ugyan négy tagorszagot (ahol visszaesés volt tapasztalhato), de az EU
atlagos, harom szazalékot meghalado (3,1 szazalékos) teljesitménye mellett relative
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gyengén szerepelt (1. dbra). Ha a regionalis unids versenytarsakhoz viszonyitjuk,
a helyzet még egyértelmiibb, mivel a magyar gazdasag ebben a kdrben a legkisebb
itemi novekedést érte el, az utolso eldtti helyezett Romania és Csehorszag ennél
3,5 szazalékponttal jobb teljesitményt produkalt. Ugyanebben az iddszakban Len-
gyelorszag és Bulgaria éves atlagos novekedése 2,5 szazalék koriil alakult, mig Hor-
vatorszagé meghaladta a 3,5 szazalékot is (1. tablazat).

1. tablazat

Az EU-tagorszagok (bal oldal), valamint a visegradi négyek
és a regionalis versenytarsak (jobb oldal) 6sszesitett GDP-volumenvaltozasa
2022 és 2025 kozott (2022 = 100%)

2025/2022 Az orszagok szama Orszag 2025/2022
100% alatt 4 Magyarorszag 100,4%
100-102% 3 Romania 103,9%
102-104% 7 Csehorszag 103,9%
104-106% 2 Szlovéakia 104,9%
106-108% 5 Szlovénia 105,3%
108-110% 2 Lengyelorszag 107,3%
110% felett 4 Bulgaria 108.,4%
Osszesen 27 Horvatorszag 111,1%

Forras: Eurostat, GDP, lancolt volumenindexek (2010 = 100), utols6 modositas: 2026. 04. 20.

Osszeségében ebben az iddszakban egyértelmiien megtorpant a magyar gazda-
sag felzarkozasi folyamata, és mindez a fenntarthatosag hatarait feszegetd expan-
ziv fiskalis politika, azaz nagyon magas GDP-aranyos allamhaztartasi hianyszamok
mellett valosult meg (2023: 7 szazalék, 2024: 5,1 szazalék, 2025: 4,7 szazalék). A je-
lenlegi legfontosabb gazdasagi kérdés/feladat, hogy a fenyegetd nemzetko6zi bizony-
talansagi tényezok €s a stilyosbodo belsd makrogazdasagi egyensulytalansag mellett
hogyan érhet6 el mégis fordulat, hogyan indithato be a magyar gazdasag ndvekedé-
se. Elérejelzésiinkben ezeket a folyamatokat tekintjiik at.

2026: fordulat a stagndlas éveit kovetéen?

A 2026 els6 negyedévére vonatkozo rovid tava indikatorok alakulasa nem mu-
tat gyokeres fordulatot. Az év elsd két honapjaban a GDP el6zetes indikatoraként
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hasznalt ipari €s épitdipari termelés volumene tovabb csokkent, a kiilkereskedelmi
mérleg jelentdsen romlott, csupan a kiskereskedelmi forgalom élénkiilt tovabb. Ez
arra mutat, hogy az elsé negyedévben sem szamithatunk érezhet6 GDP-n6évekedés-
re, valamint arra, hogy tovabbra is a fogyasztas jarulhat hozza leginkdbb a GDP
novekedéséhez. A 2026. évi folyamatok eldrejelzéséhez azt kell megfontolnunk,
hogy az éprilisi rezsimvaltast kdvetd gazdasagpolitikai valtozasok és az EU-forra-
sok elérhetd kozelségbe keriilése éreztethetik-e hatdsukat mar ebben az évben, vagy
a koltségvetés stabilizalasi kényszere és a kiilsé bizonytalansag miatt a gazdasagi
élénkiilés késébbre tolodik.

Elorejelzés 2026-ra — a felhasznalasi oldal

A haztartasok fogyasztasi kiadasa 2025-ben a GDP ndvekedési iitemét jelentd-
sen meghaladva, 2,9 szazalékkal béviilt. Ez a fogyasztasbéviilés a bruttd atlagkere-
set 9,0 szazalékos, a nett6 atlagkereset 9,4 szazalékos ndvekedése mellett kovetkezett
be (a kettd kozotti eltérés a 2025. julius 1-jétdl bevezetett magasabb dsszegli csaladi
kedvezmény, valamint oktober 1-jét6l a harom gyermeket nevel6 anyak kedvezmé-
nyének kovetkezménye). A redlkereset-index az éves 4,4 szazalékos inflacio alapjan
4,8 szazalékra becsiilhetd. 2026 els6 két honapjaban a dinamikus bérkiaramlas foly-
tatodott: januarban a bruttod atlagkereset 26,3 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
iddszakahoz képest, ami jelentds részben az ugynevezett fegyverpénz kifizetésének
koszonhetd. Ezért érdemes inkabb a februari, az egész év szempontjabol mérva-
dobbnak tekinthetd jovedelemkiaramlasi adatokat alapul venni az éves kitekintés-
hez: ebben a honapban a bruttd atlagkereset 9,7 szdzalékkal, a nettd atlagkereset
12 szazalékkal emelkedett. Az oll6 a tovabbi adocsokkentd intézkedések kovetkez-
tében nyilik (a 40 év alatti, két gyermeket neveld anyak szja-mentessége €s a 30 év
alatti anyak adokedvezményének boviilése). Osszességében 2025-ben 4,8 szazalékos
realkereset-novekedés mellett a vasarolt fogyasztas 2,9 szdzalékkal nott. A realke-
resetek 2026 janudrjaban (a fegyverpénz hatasat kisziirve) 8,1 szazalékkal (2,1 sza-
zalékos fogyaszt6i aremelkedés mellett), mig februarban mar 10,5 szazalékkal (a
csokkend, 1,4 szazalékos ardinamika kovetkeztében) ndttek.

Ez a valasztasi jovedelempolitika a teljes évre vonatkozoan nyilvanvaléan nem
tarthatd. Modellszamitasaink éves atlagban a brutto keresetek 8,8 szazalé¢kos bovii-
1ését valosziniisitik, a nettd keresetek a boviilé adokedvezmények miatt ennél var-
hatdéan 2-2,5 szazalé¢kponttal nagyobb mértékben emelkednek, mig a realkeresetek
a 3,1 szazalékos varhato éves atlagos inflacio mellett 7,5 szazalék koriili mérték-
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ben néhetnek (2. tablazat). Mindezek alapjan egyértelmii, hogy a névekedés motor-
ja 2026-ban is a haztartasok fogyasztasa lesz. Elérejelzésiink szerint a fogyasztasi
kiadasok az év egészében — bar a realjovedelmek a kereseteknél varhatoan kisebb
mértékben nének — dinamikusan, 4,1 szazalék koriili mértékben boviilnek. A termé-
szetbeni tarsadalmi juttatdsok volumene a 2025. évihez hasonld mértékben ndhet,
mig a kdzosségi fogyasztas ennél némileg szerényebb iitemi, kétszazalékos bovii-
1ését valészindsitjiik. Igy a végsé fogyasztas volumene Gsszességében 3,4 szazalék-
kal haladhatja meg az el6z6 évit, ami tovabbra is a GDP novekedését tobbszorosen
meghalado6 tempd. Ez egyrészt javithatja a magyar haztartdsok nemzetkozi dsszeha-
sonlitdsban szerény jovedelmi pozicioit, masrészt viszont nehezitheti a koltségvetés
helyzetét, és konszolidacios 1épések sziikségességét is felvetheti.

2. tablazat

A GDP végsé felhasznialasanak volumenindexei 2025-2026-ban

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

Felhasznalasi tételek 2025 2026
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 103,1 104,1
Természetbeni tarsadalmi juttatas a kormanyzattol 101,5 101,6
Természetbeni tarsadalmi juttatas a nonprofit int. 103,9 104,0
Haztartasok tényleges fogyasztasa 102,9 103,7
Kozosségi fogyasztas 103,2 102,0
Végs6 fogyasztas dsszesen 102,9 103,4
Bruttd alloeszkoz-felhalmozas 97,2 103,6
Brutt6 felhalmozas 6sszesen 100,5 103,6
Belfoldi felhasznalas 6sszesen 102,3 103,5
Export 98,9 100,8
Import 101,2 103,5
Brutt6 hazai termék (GDP) 100,5 101,5

Forras: 2025: KSH STADAT (2026. 04. 01.), 2026: sajat elérejelzés.

A magyar gazdasag hosszabb tavu fejléddéséhez nélkiilozhetetlen, hogy a beru-
hazasok ismételten érdemi novekedést mutassanak. A brutto alldeszkoz-felhalmozas
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volumene 2025-ben 2,8 szazalékkal tovabb csokkent, ami azt jelenti, hogy tobb mint
20 szazalékkal alacsonyabb volt a 2022. évi szintnél. Ezt a torténelmi 1éptéki kapa-
citasvesztést meg kell allitani. Ehhez mindenképpen sziikség volna az EU-forrasok
hatékony felhasznéldsara. Csakhogy 2026 els¢ félévére még nem latunk fordulatot,
de azt feltételezziik, hogy a masodik félévben mar élénkiilnek a beruhazasok mind
a vallalkozoi bizalom erdsddése, mind pedig az ismét folydsitando EU-forrasok fel-
hasznalasa kovetkeztében. Ezért azt valdsziniisitjiikk 2026-ra, hogy a brutto alloesz-
koz-felhalmozas volumene 3,6 szazalékkal novekedhet.

A belfoldi felhaszndlds volumene 3,5 szazalékkal bdviilhet. Az export a kedve-
z6tlen nemzetk6zi kornyezet és az erds forint kovetkeztében stagnalaskozeli alla-
potban marad, mig a még mindig visszafogottnak tekintheté beruhazasi, de élénk
fogyasztasi kereslettel 6sszhangban az import 3,5 szazalékkal béviilhet.

Kiilkereskedelem: romlo szaldo

A kiilkereskedelmi termékforgalom volumenvaltozasai a 2025 oktobere és 2026
februarja kozti idészakban rendkiviil kedvezotlentil alakultak. Az éves visszatekintd
index a kivitel esetében minddssze egyszer, decemberben tudott ndvekedni, de az
importdinamika ekkor is tobb mint négy szazalékponttal lett magasabb. Az export
volumene 2026 els6 két honapjaban atlagosan tobb mint 6 szazalékkal esett vissza,
els@sorban a feldogozott termékek kivitelének zsugorodasa miatt. Ugyanebben a két
hoénapban a behozatal volumene 4,5 szazalékkal nétt, amit foleg a gépek és szallito-
eszk6zok importjanak jelentés emelkedése magyarazott.

A szolgaltatas-kiilkereskedelemrdl egyelére csak 2025-re vonatkozdan vannak
adatok. Az éves volumenindex az el6z6 évihez képest némileg nagyobb iitemben,
2,6 szazalékkal nott, mig a szolgéltatdsimport gyakorlatilag szinten maradt (az el6-
zetesen kozolt volumenindex 99,9 szazalék). A tobbletben eztttal a turizmus hozza-
jarulasa volt a legnagyobb tétel. Osszességében azonban a kiilkereskedelmi forga-
lom egyenlege 1,5 szazalékponttal lassitotta a gazdasag teljesitményét.

A termékforgalomban 2026-ban az év masodik felében varhatd enyhe fellen-
diilés kovetkeztében tovabbra is viszonylag magas, az év egészében 4,3 szazalékos
importdinamikara szamitunk, mig a szolgaltatasimport az el6z6 évi szinten marad-
hat. A termékexportban nem varhato tovabbi visszaesés a forint erésodése ellenére
sem,! itt minddssze 0,1 szazalékos novekedést valoszinisitiink. A szolgaltatasexport

! Az orszaggyiilési valasztas utan kialakult 361 HUF/EUR korili arfolyam a 2022 februarjaban
kirobbant orosz—ukran haboru elétti szintnek felel meg.
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ugyanakkor harom szazalék koriil boviilhet. Az elhuz6dé USA—Iran konfliktusnak
a szolgaltatas-kiilkereskedelmiinkre is kozvetett hatasa lehet. Az tizemanyag-dragu-
las, az esetleges lizemanyaghiany visszavetheti a beutazo turistak szamat, de a kiil-
foldi kiutazasok is visszaeshetnek. Kedvezd hatast lehet ugyanakkor, ha az Obol-
térség helyett a turistak alternativ célpontokat valasztanak.

Osszességében 2026-ban a kiilkereskedelem varhatoan negativan jarul hozza
a novekedéshez, igy a GDP a belfoldi felhasznalasnal kisebb iitemben, varhatéan
1,5 szazalékkal boviil.

Elorejelzés 2026-ra — a termelési oldal

A novekedés motorjat 2026-ben alapvetden a szolgaltatasok boviilése adhatja.
A mezogazdasag a 2025. évi 4,3 szazalékos visszaesését kovetden 2026-ban talan
mar kismértékben béviilhet. Az ipari GDP a 2025. évi 2,5 szazalékos csokkené-
sét kovetden 2026 masodik félévében élénkiilésnek indulhat, de az év egészében
még mindig csak stagnalaskozeli teljesitményt varunk. Az épitdipari termelés vo-
lumene 2026 elsé két honapjaban 5,7 szdzalékkal elmaradt az egy évvel korabbitol,
ami 2021-hez képest mar tobb mint 40 szézalékos zsugorodast jelent. Ezen adatok
alapjan még az épitdipar masodik félévi fellendiilése esetén sem valdszinisitiink az
agazatban egy szdzaléknal nagyobb GDP-bdviilést. A szolgaltatasok iranti kereslet
azonban a haztartasok rendelkezésre allo jovedelmével egylitt dinamikusabban bo-
viilhet. Erételjesebb novekedést varunk a kereskedelemben, a gépjarmiijavitasban, a
szallashely-szolgaltatasban és a vendéglatasban, valamint a pénziigyi és biztositasi
tevékenységek teriiletén. Igy a szolgaltatisok volumenének 2,1 szazalékos boviilé-
sével kalkulalunk.

Osszességében a GDP 1,5 szazalékos ndvekedését prognosztizaljuk 2026-ban.

3. tablazat

A GDP termelésének volumenindexei 2025-2026-ban

(el6z6 év azonos idészaka = 100)

Id6szak A. Mezbgazdasag, B-E Ipar | F EpitSipar | G-T Szolgéltata- | GDP &sszesen
erdégazdalkodas, sok Osszesen (piaci besz. ar)
halaszat
2025 95,7 97,5 103 101,4 100,5
2026 101,5 100 101 102,1 101,5

Forras: 2025: KSH STADAT (utolso frissités: 2026. aprilis 1.), 2026: sajat elérejelzés.
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A kiilsé egyensuly és a Hormuz-inflacié

2025-ben a gazdasag tovabbra is stagnalaskozeli allapotban volt, az eldzetes ada-
tok szerint a gazdasagi novekedés minddssze 0,4 szazalék lett. A 2025. évi fizetési-
mérleg-adatokat egyelére nem ismerjiik, de a visszaesd bruttd alléeszkodz-felhalmo-
zas, a fogyasztasi dinamikanak az el6z6 évihez viszonyitott csokkenése, valamint a
cserearany kedvezd alakuldsa a kiilkereskedelmi termékforgalom értékegyenlegét
javithatta. Az egy évre visszatekintd cserearany-mutatd 2025 elsé 6t honapjaban
atlagban kozel egy szdzalékkal javult. Juniustél mar latvanyos javulast tapasztal-
hattunk, az év hatralévo részében a javulas atlagosan 4 szazalékra emelkedett. 2026
elsé két honapjaban a mutato kéthavi atlaga mar meghaladta a 6 szazalékot. A kiil-
kereskedelmi termékforgalom 2025-ben 8,3 milliard eur6 tobbletet mutatott, ez az
el6z0 két év egyenlegéhez hasonlo érték. Varakozasaink szerint 2026-ban az egyen-
leg romlani fog, a tobblet 4,5 millidrd eurd koriil alakulhat. Az év masodik felében
mérsékelt élénkiilést tapasztalhatunk; ez a beruhazasi aktivitas csekély novekedésén
keresztiil az importigényt noveli, ugyanakkor a fogyasztas a redlbérek novekedése
miatt tovabb emelkedhet.

Az orszaggyilési valasztas utan a gazdasaggal szembeni bizalom novekedését
jelezte a forint latvanyos er6sddése, ami lehetséget teremthet a kamatok csdkken-
tésére. Az év atlagdban 375 forintos eurdarfolyamot valosziniisitiink. A cserearany
viszont elsdsorban a kedvezdtlen és bizonytalan nemzetkdzi politikai helyzet miatt
érezhetéen romolhat. Az USA és Iran kozti konfliktus a vilaggazdasagi szempontbol
kulcsfontossagi Hormuzi-szoros csaknem teljes lezarasahoz vezetett. A nemzetkozi
szervezetek korabbi 2026-2027-es ndvekedési eldrejelzéseiket egyeldre viszonylag
csekély mértékben modositottak (IMF 2026, OECD 2026). A szoroson keresztiil
szallitjak vizi aton a kéolaj kozel 30, a cseppfolyositott foldgaz mintegy 20 szazalé-
kat, alternativ szallitasi utvonalak a térségben (a habor(i miatt egyébként lezart két,
kis kapacitasu Petroline- és ADCOP-halozatot leszamitva) nincsenek. A lezarasra
az energiadrak azonnal reagaltak. A Brent olajar 2026 februarjanak kozepéig a hor-
donkénti 6070 dollaros tartomanyban ingadozott, aprilis elején a hordonkénti ar
mar 110 dollar koriil alakult. A holland TTF foldgazar a korabbi, megawattonként
30-35 dollarral szemben aprilis elején 5055 dollar koriil latszik stabilizalodni. Az
energiahordozok aremelkedése atgytirlizhet egyéb importtermékek araba is, amit a
piaci elemzdk mar ,,Hormuz-inflacidként” emlitenek. Az importarainkra vald koz-
vetett hatas a konfliktus elhtizodasatol fiigg. Emelkedhetnek példaul a takarmany-
és miitragyaarak, az épitéanyagok, sot a félvezetdket tartalmazod eszkozok arai is, €s
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altalaban novekedhetnek a szallitassal kapcsolatos koltségek. A nemzetkozi elérejel-
z0k egyeldre nem szamolnak tartosan magas energiaarakkal. Az U.S. Energy Infor-
mation Administration a Brent hordonkénti atlagarat 2026-ban 79 dollarra becsiili,
ami 2027-re visszatérhet a habor eldtt jellemz6 tartoméanyba. A Fitch Ratings 2026-
ra csak 70 dollaros hordonkénti atlagarat, év végére 60 dollaros Brent-arat valoszinii-
sit. A Goldman Sachs ugyanakkor elhuz6do konfliktusra szamit, ennek megfelelden
2026-ban 85, 2027-ben 80 dollaros atlagarral szamol, felfelé mutatd kockazatokkal.
A Magyar Nemzeti Bank 2026. marciusi Inflaciés jelentése az utobbihoz all koze-
lebb, 2026-ra 89,7, 2027-re 77,2 dollaros hordonkénti atlagarat valosziniisit. A 2026.
¢évi atlagos TTF gdzarakra vonatkozo eldrejelzések viszonylag nagy szorédast mu-
tatnak. Tobben, koztiik a Goldman Sachs szakért6i ugy vélik, hogy az év masodik
felében az Gjonnan belépd LNG-kapacitasok visszacsokkentik az arszintet, amely
éves atlagban megawattonként 37 eur6 lehet. A Morgan Stanley eldrejelzése szerint
viszont a haboru elhizodasa, illetve a kinalat elégtelensége miatt az éves atlagar
megkdzelitheti a 60 eur6t. Az MNB varakozasa 2026-ra megawattonként 44,4 euro.
Mindkét 6 energiahordoz6 vonatkozasaban az MNB varakozasaival szamolunk
(MNB 2026).

A cserearany varhato romlasa mellett ugyanakkor a kiilsé egyensulyt kedvezo
irdnyban befolyasolhatjak a boviild autdipari kapacitasok, bar az autopiaci kereslet
egyeldre nem mutat jelentds fellendiilést. A magyarorszagi BMW 2026 els6 negyed-
évében kedvezd eredményekrdl szamolt be. A kecskeméti Mercedes-gyar a tervek
szerint a teljes eurdpai kapacitas 30 szazalékat teszi ki, akar évi 400 ezer autéra
novelve a kapacitast. A gyéri Audi-gyar ugyanakkor kisebb 1étszammal tervezi a
miikddést a jovoben a hatékonysag javitasa és a fejlesztési tevékenységek bovitése
mellett. A korabbi tervekhez képest jelentds cstiszasban 1évo szegedi BY D-iizem
a termelést csak 2026 masodik felétdl tudja érdemben beinditani. Erds kétségek
vannak ugyanakkor az akkumulatoriparral kapcsolatban. A kereslet 2025. évi je-
lentds visszaesése, a gyarak mitkodésével kapcsolatos kornyezeti és tisztazatlan jogi
problémak, a tarsadalmi fesziiltségek ellenére tovabbi gyarak épiilnek (a debreceni
CATL ¢és a nyiregyhdzi Sunwoda).

A szolgaltatas-kiilkereskedelem pozitiv értékegyenlege 2025-ben érezhetden ja-
vult az egy évvel korabbihoz képest. A kivitel értéke 2,6 szazalékkal (983 milli6 eu-
roval) nott, a behozatalé 1,5 szazalékkal (387 milli6 eurdval) csokkent, az egyenleg
11,4 millidrd eurd lett. A tobblet legnagyobb mértékben a jol teljesitd turizmusnak
volt kdszonhetd. Az irani habort hatasara varhatéan emelkednek az utazasi kolt-
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ségek, ennek ellenére az eurdpai turizmus é€lénkiilhet; itthon a tavalyihoz hasonld
kedvezo egyenlegre szamitunk.

Varakozasaink szerint az elsédleges jovedelmek egyenlegei 2026-ban nem val-
toznak érdemben. Jelenleg 2025-re csak az elsd harom negyedévre rendelkeziink
adatokkal. A munkavallal6i jovedelmek utalasainak tobblete valamelyest elmaradt
2024 azonos idészakanak egyenlegétdl, mikdzben a profitutalasok egyenlege gya-
korlatilag stagnalt, a masodlagos jovedelmek deficitje valamelyest javulni tudott.
Osszességében 2026-ban a folyo fizetési mérleg egyenlege becsléseink szerint GDP-
aranyosan minusz egy szdzalék koriil alakulhat.

Unios transzferek

A kiils6 finanszirozasi képességiinket alapvetden befolyasoljak a tékemérlegben
megjelend unids transzferek, amelyeket a jogallami aggalyok miatt felfliggesztettek,
illetve zarolnak, s6t 2024 és 2025 végén ezekbdl egy-egy milliard euré Magyaror-
szag szamara mar el is veszett. A 2025. évi tOkemérlegben az év elsé kilenc honap-
jéban kozel 1,2 milliard eurds tobblet keletkezett, jelentésen meghaladva a 2024. évi
azonos iddszaki egyenleget. Ennek magyarazata, hogy a felfliggesztésben nem érin-
tett operativ programok keretében, illetve korabbi, mar elszamolt beruhazasok utan
is érkezhetnek kifizetések. A 2026. aprilisi valasztast kovetden megoldast kell talalni
els@sorban a Helyreallitasi és Ellenalloképességi Eszkoz (RRF) keretében rendel-
kezésre allo forrasok minél nagyobb mértéki lehivhatosagara, figyelembe véve az
RRF-rendeletet, amely kimondja, hogy a tdmogatott projekteket 2026. augusztus 31-
éig, az utolso kifizetéseket pedig 2026. december 31-éig kell teljesiteni. A megoldast
az jelentheti, hogy a kormany koradbban mar kétezermilliard eurd értékben hitelbdl
tamogatott RRF-projekteket, de a folyositds meghitisulasa miatt ennek a harmadat a
nem felfiiggesztett operativ programokra rakta at. Az érintett projekteket tijra RRF-
projekteknek tekintve — esetleg tovabbi kohézids projekteket is ide sorolva — lehetne
a forrasokhoz hozzaférni. Ha az Europai Bizottsag nyitott lesz erre a megoldasra,
akkor is kérdéses, hogy a jogi akadalyokat a hataridék lejartaig el lehet-e harita-
ni (az gynevezett mérfoldkoveket teljesiteni). Ha sikertil, akdr 5—6 milliard eurd
RRF-tamogatas valna hozzaférhetévé (Magyari, 2026). Ebben az esetben a feliilrdl
szamitott finanszirozasi képességiink (a folyo fizetési mérleg és a tékemérleg egyen-
legének 6sszege) 2026-ban GDP-aranyosan 1-1,5 szazalék kozott alakulhat.
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Az inflacio alakulasa, 2025-2026

Az inflacios rata 2025 elején hirtelen 6t szazalék f6lé ugrott, ami szamos egy-
mast erdsitd tényezd egyiittes hatdsa miatt kdvetkezett be. Az egyik ilyen faktor
az volt, hogy a korabbi kedvez6 eredmények valdjaban egyszeri hatasokkal voltak
magyarazhatok (példaul az tizemanyagarak lokalis minimumra siillyedésével vagy
a haztartasi energia aranak csokkenésével), igy nem beszélhettiink tartos dezinfla-
ciorol. Varhat6 volt bizonyos mértékil visszapattanas. Az alacsony bazis tehat ele-
ve predesztinalta az arindexek megugrasat, és ezt erdsitette a korabban elhalasztott
aremelkedések hirtelen érvényesitése az amigy szokasos év eleji atarazasok soran.
Tovabbi municidt szolgaltattak ehhez a globalis tendencidk is: emelkedtek az élel-
miszerarak, és gyengiiltek a feltérekvo orszagok devizai, igy a forint is, rdadasul az
automatikus addéemelések (dohanytermékek, szeszes italok, tizemanyagok) hatésai is
épp ebben az id6szakban épiiltek be a fogyasztoi arakba.

Ezek a hatasok 2025 folyaman fokozatosan gyengiiltek, és a dezinflacios folya-
matot a kereskedelmi arrés korlatozasaval (arrésstop) a kormanyzat szintén erdsi-
tette. 2026 elejére a forint arfolyama jelentésen erésodott az egy évvel korabbihoz
képest, raadasul a kormany 2022 utan 2026 marciusaban Ujra bevezette az lizem-
anyagar-stopot. Mindezek eredményeként 2026 marciusara két szazalék ala csok-
kent az inflacio, azonban a helyzet kisértetiesen emlékeztet a 2024-es nyari—6szi
allapotra. Egy némileg talflitott gazdasdgban a mesterségesen alacsony arakat hosz-
szu tavon nem lehet fenntartani. Most annyiban jobb a helyzet, mint négy éve, hogy
a monetaris politika iranti bizalom sokat javult, igy realisan szamolhatunk az utobbi
hetek szintjén stabilizalodo arfolyammal.

A szamitasaink arra épiilnek, hogy az 0j kormany fokozatosan sziinteti meg a
piactorzitd arszabalyozast, ¢s az utobbi honapok allami pénzszorasa miatt kialakult
tulkereslet csak fokozatosan mérséklddik. Mindez azt jelenti, hogy a fogyasztoi arak
atlagos szintje a nyar kozepéig csekély mértékben emelkedik az el6z6 év azonos
iddszakahoz viszonyitva, az év végére azonban 4,8 szazalékra ugorhat a 12 havi rata.
Szamitasaink szerint az éves atlagos inflacio 3,1 szazalékos lehet az idei évben. Jo-
vore az ideivel ellentétes utat jarhat be az inflacid; az év elején magasabb értékek
varhatok, és decemberben lathatunk ujra 3 szazalék alatti szamokat. A fogyasztdi
arak novekedési liteme 2027 egészében négy szdzalék koriil alakulhat.
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A potencialis novekedés és a GDP-gap

A kozéptavu gazdasagi elorejelzések egyik fontos eleme a potencialis GDP
becslése, amely a gazdasdg hosszabb tava fejlodési lehetdségeit jobban jellemzi,
mint a hagyomanyos GDP-mutatd. Bar a potencialis GDP 6tlete egyszeriinek tlinhet,
a becslése altalaban igen nehézkes. Ennek legfébb oka, hogy a potencialis GDP nem
megfigyelhetd, csak kiillonb6zé modszerekkel kalkulalhato, és nem alakult ki egy-
értelmi szakmai konszenzus arrél, hogy melyik a legjobb eljaras. Elemzésiinkben a
HP-filter mellett dontottiink, mert ez a legszélesebb kdrben alkalmazott modszer a
potencialis GDP meghatarozasara.

A koltségvetési elemzések szempontjabol kiemelten fontos a tényleges és a
potencidlis GDP kiilonbségeként definialt GDP-rés (gap) megallapitdsa, vagyis az,
hogy egy adott idészak gazdasagi teljesitménye mennyivel van a hosszu tava néve-
kedési palya alatt, illetve felett. Ha a GDP-gap pozitiv, az azt jelenti, hogy a gazdasag
a hosszu tava trendjénél éppen jobban teljesit, amibdl pedig az kdvetkezik, hogy az
allamhdztartds bevételei is magasabbak lesznek anndl, mint ami a trend alapjan var-
hat6. Az allamhaztartas strukturalis egyenlegének kiszamitasa soran ezt az eltérést
kell figyelembe venni, és ennek megfelelden korrigalni az eredeti hianymutatot.

Kiindulasi adatbazisként a GDP 2021. évi valtozatlan aron szamitott, szezona-
lisan és naptarhatéassal kiigazitott és kiegyensulyozott negyedéves iddsorat hasznal-
tuk. Az adatok az 1995. 1. negyedév és 2025. I'V. negyedév kozotti idészakra vonat-
koztak. Mivel a GDP-gap szamitdsahoz a megfigyelési idészakon tali adatokra is
sziikségiink volt — hiszen kitekintésiink 2026 végéig tart —, elorejeleztiik a negyed-
éves GDP-iddsort. Az eldrejelzés sordn a modellszamitasok eredményeit és a szakér-
tdi becsléseket egyarant figyelembe vettiik. Az igy kapott idésorra HP-filtert illesz-
tettiink, aminek eredményeként megkaptuk a potencialis GDP-t a teljes idGszakra
(2026. I'V. negyedévig). Utolso 1épésként kiszamitottuk a kibocsatasi rést (GDP-gap),
ami a tényleges GDP és a potencialis GDP kiilonbségeként adodott. Ennek soran a
tényleges GDP-t a szezondlisan kiigazitott formaban szerepeltettiik, hiszen ez jelen-
tette a kiindul6 adatbazisunkat.? A GDP-gap alakulasat a potencialis GDP-hez viszo-
nyitott szazalékos formaban is kifejeztiik. A 2. abra a potencialis és a tényleges GDP
alakulasat mutatja, mig a 3. dbra a GDP-gap értékét abrazolja a potencialis GDP
szdzalékaban. Az idésorok csak 2007-t6l kezdddnek: azért véalasztottunk révidebb
iddszakot, mert igy az dbrazolt id6szak tendencidi jobban attekinthetok. Szintén az

2 Egészen pontosan a KSH altal kozolt szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyo-
zott negyedéves GDP-adatokat hasznaltuk (STADAT 21.2.1.8. tablazat).
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attekinthetOséget szerettiik volna javitani azzal, hogy a GDP-gap abrija esetében
a fiiggbleges tengely minimumpontja minusz 10 szazalék, amihez képest ,,kilog” a
2020. II. negyedévi extrém alacsony érték (—12,97 szazalék).

Szamitasaink szerint a koronavirus-jarvany idején bekovetkezett nagy vissza-
esést kovetd felpattanas 1ényegében a 2022-es évre korlatozodott. A 2023-as ener-
giaar-sokk gazdasagi kdvetkezményei gyakorlatilag eltiintették a pozitiv GDP-rést,
2024 harmadik negyedévétdl pedig massziv dekonjunktura alakult ki. A negativ gap
2026 végéig szinte biztosan fennmarad, ami azt jelenti, hogy a jelenlegi depresszio
akar harom évig eltarthat, azaz hosszabb lehet, mint a 2008—-2009-es visszaesési
iddszak.

A koltségvetés helyzete

Ha valaki eddig ugy érezte, hogy a ,,fiskalis alkoholizmus” kifejezés kissé ke-
resett megfogalmazas, akkor 2025 decemberében meggydézddhetett rola, mennyire
talalo ez a szdkapcsolat. A tavalyi év elsé hdrom negyedévének egyiittes hianya
ugyanis csak a GDP 1,9 szazalékat tette ki, €s a november végi deficit is 4070 milli-
ard forinton allt. Ekkor azonban a kormany ugy érezte, hogy ennél magasabb hianyt
is meguszhat lemindsités nélkiil. Az alkoholista meglatta a teli poharat az asztalon,
és azonnal ki is diritette. Decemberben 1700 milliard forinttal haladtak meg a bevé-
teleket a kiadasok, igy az éves ESA-deficit a GDP 4,7 szazaléka lett. Mindezt akar
még kedvez6 fejleménynek is tekinthetnénk, hiszen legutobb 2019-ben volt ennél
alacsonyabb ez a mutatd, azonban a realis interpretacio az, hogy hatodik éve 1épjiik
at a haromszazalékos hatarértéket, és csak minimalis mértékben sikeriilt kozelebb
keriilni hozza (2024-ben 4,9 szdzalék volt a hidny). Ami ennél is lehangolobb, hogy
ezuttal lett volna lehetéség a javitasra, de a kormanyzati szandék nyilvanvaléan hi-
anyzott hozza. A kormany korabban sem csinalt titkot abbdl, hogy a valasztasok
elétt nagy koltekezésre késziil, és ezt a tervét maradéktalanul meg is valdsitotta.
Marciusban 1300 milliard forintos hidnyt sikeriilt 6sszehozni, ami b mésfélszerese
az eddig mért legmagasabb marciusi adatnak. igy harom hénap alatt 3400 milliardos
deficit alakult ki, ami 40 szézalékkal magasabb a tavalyi rekordnal, és a 2026-0s év
egészére tervezett hiany bé 80 szazalékanak felel meg. A nagy koltekezés ezuttal
sem transzparens modon tortént, a legnagyobb mértékben a ,,Koltségvetési szervek
és fejezeti kezelésii eldiranyzatok™ tétel ugrott meg, amely szinte barmilyen tipust
kiadast tartalmazhat. Ez annyiban nem meglepetés, hogy ez a feketedoboz-jellegii
gyujtotétel évek ota az allamhaztartas legjelentdsebb eleme, a kiadasok bé harma-
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dat teszi ki. Kedvez6 fejlemény ugyanakkor, hogy a gazdasag stagnalasa ellenére
az idei els6 két honap adatai alapjan a bevételi oldal nagyobb tételei koziil csak a
tarsasagi ado marad el szamottevéen az id6éaranyos tervtél. A tobbi nagy tétel (afa,
szja, szocho) eddig nem mutat érdemi elmaradast, varhatdan az év egészében is tel-
jesiilnek majd a bevételi tervek.

Varakozasaink szerint az 0j kormany idén még kihasznalja a megemelkedett bi-
zalmi szintb6l adodd mozgasterét, vagyis nem fog erdteljes fiskalis konszolidaciora
torekedni — pedig az elsd harom hénap adatai alapjan ez nagyon is indokolt volna
—, csunyabban fogalmazva, elengedi az idei hianyt. Amennyiben sikeriil érdemben
felporgetni az unids pénzek bearamlasat, akkor azokkal egyiitt a deficit novekedése
mérsékelt lehet. Osszességében 2026-ra 5,7 szazalékos ESA-hianyt prognosztiza-
lunk, ami érezhetd romlas lenne a tavalyihoz képest.

Alakulhat jobban? Zaré megjegyzések

A felvazolt gazdasagi palya a sokféle kockazatot dvatos-realista modon veszi
figyelembe. A kiilsd kornyezetben természetesen eléfordulhatnak eddig nem detek-
talt veszélyhelyzetek, és a szakmai konszenzusnal eldnytelenebb folyamatok is fel-
lIéphetnek, azonban a fébb ismert rizikoforrasokat kelld ovatossaggal kalibraltuk.
Az alappalya lényeges kornyezeti tényezdi kozott viszont potencidlisan pozitiv koc-
kazatuak is talalhatok, mind az orosz—ukran habori menetét, mind a kozel-keleti
konfliktus alakulasat, mind pedig az Egyesiilt Allamok kereskedelmi-geopolitikai
iranyvonalanak belpolitikai okok miatti modosulasat illetéen. Ezek egyfittes hatasa-
ra a magyar gazdasag kiilsé kondicioi kereskedelmi és pénziigyi vonatkozasokban is
javulhatnak a 2026 eleji kilatasokhoz képest.

A belso kockazatok felettébb sokrétiiek. A politikai cezira nyoman atalakul a
kormanyzati szerkezet, intenziv torvényhozasi munka veszi kezdetét, a kormanyval-
tasbol és az eurdpai intézményekhez valo Gjrakapcsolodasbol adodo teenddk miatt
rendkiviili munkateher harul az dllami intézményekre. A korabbi rezsimvalto esetek
alapjan szamolni kell a szandékolt kormanyzati valtoztatdsok implementacios ké-
sedelmeivel, a befogado kdzegbdl adodo surlodasokkal és hatdsromlasokkal; ezek
kovetkeztében szamos intézkedés tényleges gazdasagi-pénziigyi kovetkezményei a
kovetkezd évre huzddnak at.

Nehezen prognosztizalhatd, hogy az unids kapcsolatrendszerben bekdvetkezd
mindségi javulas tényleges anyagi hozamai mikortol és milyen mértékben jelennek

23



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

meg a gazdasagi novekedés, a koltségvetés és a fizetési mérleg alakulasaban. Ugyan-
akkor annak is jo esélyei vannak, hogy a magyar tarsadalom tobbsége, valamint a re-
levans tizleti-politikai kornyezet szamara fontos elsé eredmények szamottevden ja-
vitjak a varakozasokat. A politikai rizikoé 2026 &prilisa utani drasztikus csokkenése
javit az orszagkockdazati mindsités (rating) intézményi komponensének megitélésén.
Erdsiti a tékevonzé és tOkemegtartd képességet, mérsékli a kamatterheket, 0j vagy
atkonvertalhato hitelekkel segiti a magyar vallalkozasok bekapcsolédasat az unids
projektekbe. Ezek a tényezok a statisztikai mutatorendszerben dontéen 2027-ben és
azt kovetden jelennek meg. Hatdsuk, részben mar konjunkturaélénkitd modon, a
2026-0s évben is érzddhet, ha csak részlegesen is.

A lehetséges pozitiv hatasok kovetkeztében a GDP-novekedés az alapvaltozatnal
erésebb fogyasztasi és felhalmozasi komponensek révén a masfél-két szazalék ko-
z0tti savba keriilhet. Ehhez a termelési oldalon foként a szolgaltatasok és az épitdipa-
ri teljesitmények vartnal nagyobb novekedése sziikségeltetik. A nagyobb dinamika
kovetkeztében azonban a behozatal volumene is nagyobb lehet a prognosztizaltnal,
ami viszont a nettd export révén bizonyos fokig mérsékli a GDP-névekményt. Ez
utobbi — optimistanak vagy pozitiv visszacsatolasosnak nevezhetd — palyavaltozat
esetén a GDP-aranyos mutatok az alapvaltozatnal némileg kedvezdbben alakulhat-
nak. Ugyanakkor a bevezetében emlitett szerkezeti és az 6rokolt makrogazdasagi
adottsagok miatt az évkezdet karaktere ranyomja bélyegét a 2026-o0s esztendore.
Azok az 0j folyamatok, amelyek az ij kormany programjaban szerepld korrekciok-
kal kezdetiiket veszik, a rakovetkezd esztend6ben valnak meghatdroz6 modon érez-
hetévé. A gazdasagi novekedési palya, amelynek esélyei nagyot javultak, a maga
teljességében a 2027-es évben és azt kovetden tud kibontakozni.
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TRIPPON MARIANN*

A magyar gazdasag makropalydjat a 2026-0s kormanyvaltas csak mérsékelten irja
feliil: 2026-ban 1,8 szdzalékos GDP-novekedést, az év végere négy szazalék koriili,
kissé e szint feletti, éves atlagban 3,1-3,3 szazalék kozotti inflaciot varunk. Alap-for-
gatokonyviink 2027-re 2,6 szazalékos novekedest tartalmaz, itt azonban érzékeliink
felfele mutato kockdazatokat. Az MNB iranyado kamata alap-eldrejelzésiink szerint
az év veégére 5,75 szazalékra siillyedhet. Megitélésiink szerint a jo hirek mar teljes
egészében beépiiltek a forint darfolyamaba és az allampapirpiaci hozamokba, ro-
vid tavon konszolidaciora, kis visszarendezodésre szamitunk, illetve arra, hogy a
Jforintalapu eszkozok kilengéseire a kiilsé kockdzati kérnyezet hatasa ismét erdtel-
jesebb lehet. Az irani haboru kitérése utan frissitett, de még a vdlasztasok elotti
forgatokonyviink az év végére 6,9 szazalékos tizéves hozamot tartalmazott, ezt az
elorejelzést lefele modositottuk. A valasztas eredményének ismeretében az év végére
375 forintos eurdoarfolyamra szamitunk.

Journal of Economic Literature (JEL) koédok: E00, E31, E43, E61.
Kulcsszavak: gazdasagi elorejelzés, GDP-dinamika, inflacio, kamatok.

Abstract
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MARIANN TRIPPON

The macro trajectory of the Hungarian economy will be only moderately overwritten by the
change of government in 2026: we expect GDP growth of 1.8 percent in 2026, and inflation of
around four percent by the end of the year, slightly above this level, with an annual average of
3.1-3.3 percent. Our baseline scenario includes GDP growth of 2.6 percent by 2027, but we per-
ceive upside risks here. According to our baseline forecast, the key interest rate of the National
Bank of Hungary could fall to 5.75 percent by the end of the year. In our opinion, the good news
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has already been fully incorporated into the forint exchange rate and government bond market
yields, and we expect consolidation and a small reversal in the short term, and the impact of the
external risk environment on the fluctuations of forint-based assets may once again be stronger.
Our scenario, updated after the outbreak of the Iranian war, but still before the elections, included
a ten-year yield of 6.9 percent by the end of the year; now we expect a lower ten-year yield. Given
the election results, we expect a euro exchange rate of 375 forints by the end of the year.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E00, E31, E43, E61.
Keywords: economic forecast, GDP growth, inflation, interest rates.

A hazai gazdasag kiils kornyezete tovabbra sem tamogatd. Az irani haboru
alapjaiban irta at az energiaarakra vonatkozo év eleji prognozisokat, a habort direkt
¢és indirekt hatasait tiikrozve a nagy gazdasagok ndvekedésére és inflacios palyajara
vonatkozo eldrejelzéseinket modositanunk kellett.

A megemelkedett bizonytalansag, a magasabb energiadrak, a kitermelési és
szallitasi zavarok, illetve a haztartasok realjovedelmének lassabb titemi emelkedé-
se miatt a globalis GDP-ndvekedésre vonatkozé eldrejelzésiink 0,3 szazalékponttal,
2,4 szazalékra siillyedt. Az irani fegyversziinet, illetve a két fél kozott megindult tar-
gyalasok csokkentik, de nem sziintetik meg teljesen a stilyos eszkalacié kockazatat.
Ugyanakkor még egy idoben kozeli, tartds tiizsziinet vagy béke esetén is tobb ne-
gyedévet, utobbi esetben tobb évet vehet igénybe a kozel-keleti szallitasi Gtvonalak,
illetve a sériilt kitermelési kapacitasok teljes helyreallitasa.

Alap-forgatokonyviink majus végétdl a Hormuzi-szoros forgalmanak fokoza-
tos helyreallasaval szamol, a haboru el6tti allapot azonban csak 2027 elejére allhat
vissza. Az energiaarak a masodik negyedévben tetéznek, majd fokozatosan mér-
s¢kldédnek, de a habort kitorése el6tti szinteket legkorabban 2027 végén érhetik el
ujra. Aktualis elérejelzésiink a Brent tipusu kdolaj esetében a masodik negyedévre
110 dollar/hordé feletti atlagos arat tartalmaz, ami az év végére 80—90 dollar k6zé
siillyedhet. Eves atlagban azonban a tavalyi hordonként 70 dollaros, illetve a habo-
ru eldtti 65 dollaros elérejelzéslinkhdz képest 35 szdzalékkal, illetve 45 szdzalékkal
magasabb arral kalkulalunk.

Elérejelzésiink a gaz-, a miitragya- és a mezdgazdasagi nyersanyagarakra vo-
natkozoan is emelkedett. A habort miatt a globalis inflacio a masodik negyedévben
négy szazalék folé ugrik. Fontos azonban megjegyezni, hogy ez a gyorsulas mérték-
¢ben érezhetéen elmarad a 2022-es sokk inflacios hatdsatol. Az irani habort okozta
fesziiltségek azonban megerdsitik azt a vélekedést, amely szerint az atalakulo vilag-
gazdasagban a megemelkedett geopolitikai fesziiltségek, a klimavaltozas és egyéb
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tényezok kovetkeztében gyakoribba valnak a kinalat oldali inflacios sokkok, amelyek
kozéptavon valtozékonyabb (és magasabb) inflacios kdrnyezetet eredményeznek.

Természetesen a kozel-keleti habort az egyes régiokat eltéré mértékben érinti.
A negativ hatasokat az 4zsiai gazdasagok szenvedik meg a leginkabb, ebben a vonat-
kozasban az USA-t a legkevésbé sériilékeny gazdasagnak tekintjiik, mig az eurdpai
gazdasagok a két véglet kozott helyezkednek el.

A hazai gazdasag szempontjabol az eurdpai novekedési kilatasok valtozasa a
legfontosabb. Az eurdovezet 2026-os GDP-névekedési iitemére vonatkozo eldre-
jelzésilinket a hadbort hatdsara lefele korrigaltuk. Jelenleg a tavalyi 1,5 sz4zalékkal
szemben 0,9 szazalékos boviilési iitemet varunk.
dosult. A harmonizalt fogyasztoi arindex az 6szi honapokban négy szazalék feletti
novekedéssel tetdzhet, éves atlagban pedig 3,3 szazalékra gyorsulhat a pénzromla-
si iitem. Az inflacié csak 2027 masodik felében térhet vissza az Eurdpai Kozponti
Bank kozéptavu céljahoz.

Az egyszerre romlo novekedési és inflacios kilatasok a nagy jegybankok sza-
mara is dilemmat okoznak. A jegybanki reakciok eldrejelzésiink szerint az adott
gazdasag kiinduld allapotatdl és a sokk erdsségétdl fiiggden eltérdek lesznek. Elmé-
letileg a jegybankoknak egy egyszeri kinalatoldali sokkra nem kell automatikusan
reagalniuk, a vilagjarvany és az orosz—ukran haborti azonban azt bizonyitotta, hogy
egy egyszerinek tiind sokk is okozhat a vartnal nagyobb ¢és tartosabb gyorsulast az
inflacidban. A megkésett jegybanki reakcio pedig késobb erdteljesebb szigoritd 1é-
péseket tehet sziikségessé. A nagy jegybankok dontéshozoi a kovetkezd honapokban
kiemelten figyelhetik az inflacids ugras tovagyiiriizé hatasait, valamint az inflacios
varakozasok alakulasat.

Az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed és az EKB esetében eltérd iranyt
monetaris politikai 1épésekre szdmitunk; ez egyrészt a kiilonb6zd kiindulohelyze-
tek, masrészt az energiaarsokk eltéré hatasait tiikrozi. A haboru kitorése eldtt az
EKB iranyad6 kamata mar egyensulyi szinten allt, mikozben az eurdéovezet gazda-
sagaiban az energiaarsokk inflacios hatésa erdsebb lehet, mint a tengerentulon. Igy
az EKB esetében a korabbi valtozatlan kamatszinttel szemben idén két, dsszesen
50 bazispontnyi monetaris szigoritast varunk. A Fed iranyad6 kamata a haboru kito-
rése elott enyhén restriktiv tartomanyban volt, mikézben az energiadrsokk az USA
gazdasagat kevésbé sujtja. Igy a Fed révid tavon nem kényszeriil a kamatok kiigazi-
tasara, alap-eldrejelzésiink pedig decemberre még mindig tartalmaz egy 25 bazis-
pontos lazitd 1épést.
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Hazai makrogazdasagi kilatasok

Lanyha novekedés, hdrom szazalék feletti inflacio, kissé romlo kiilsé egyensulyi
pozicid, magas koltségvetési hiany és emelkedd addssagrata jellemezheti a magyar
gazdasagot 2026-ban. Az év elsé felében a munkaerdpiac feszessége tovabb oldo-
dott, az év kdzepétdl azonban stabilizalodasra szamitunk. A Magyar Nemzeti Bank
a masodik félévben folytathatja a fokozatos monetaris normalizalast. A megalakuld
kormany kétharmados tobbsége érdemi bizalomerdsitd tényezd, ami a forint arfo-
lyaméban ¢és az allampapir-piaci hozamokban azonnal lecsapodott, az év tovabbi
részében pedig a beruhdzasokra és a fogyasztasra is jotékonyan hathat. A valasztas
eredményének ismeretében a korabbinal erésebb forintarfolyamot és alacsonyabb
hozamokat prognosztizalunk.

A Tisza-kormany f6 gazdasagpolitikai irdnyai ismertek, a kovetkezd idészak
tényleges dontéseit azonban csak fokozatosan, megismerésiik titemében tudjuk be-
épiteni az eldrejelzésiinkbe. Igy a kovetkezé negyedévekben a megszokottnal tobb
feliilvizsgalatra is sziikség lehet.

A kormanyvaltas a 2026-os makrogazdasagi palyat csak mérsékelten irja feliil,
igy az idei évre vonatkoz6 makrogazdasagi eldrejelzéseink érdemben nem modo-
sultak. 2026-ban 1,8 szazalékos GDP-novekedést, az év végére négy szazalék ko-
riili, kissé e szint feletti, éves atlagban 3,1-3,3 szazalék kozotti inflaciot varunk.
Alap-forgatokonyviink 2027-re 2,6 szazalékos ndvekedést tartalmaz, itt azonban
érzékeliink a pozitiv, felfelé mutatd kockazatokat. Az MNB iranyad6 kamata alap-
elérejelzésiink szerint az év végére 5,75 szazalékra siillyedhet. Megitélésiink szerint
a jo hirek mar teljes egészében beépiiltek a forint drfolyamaba és az allampapirpiaci
hozamokba, révid tavon konszolidaciora, kis visszarendezddésre szamitunk, illetve
arra, hogy a forintalapu eszk6zok kilengéseire a kiils6 kockazati kornyezet hatésa is-
mét erételjesebb lehet. Az irani habort kitorése utan frissitett, de még a valasztasok
eldtti forgatokonyviink az év végére 6,9 szazalékos tizéves hozamot és 388-as EUR/
HUF-keresztarfolyamot tartalmazott. A valasztas eredményének ismeretében az év
végi EUR/HUF-prognézisunkat 375-re korrigaltuk.

Az er0s kormanyzati felhatalmazas esélyt adhat arra, hogy kdzéptavon a hazai
gazdasag magasabb novekedési palyara alljon. Ez azonban egyelére csak lehetdség,
az atfogd szerkezeti reformok esetében az implementacios kockazatoktol nem te-
kinthetiink el.

A makrogazdasagi kilatasokat tekintve fontos leszogezni, hogy az 0j kormany
egyrészt nehéz kiindulohelyzetbdl startol el, masrészt a bejelentett és tervezett in-
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tézkedések pozitiv ndvekedési hatasa rovid tdvon még alig lesz érzékelhetd. A gaz-
dasagi ndvekedés harom éve stagnal, az allamhaztartasi hiany tartésan magas (idén
a GDP hat szazalékat is elérheti), az allamaddssag pedig emelkedd palyan mozog.
A gazdasag kiilsé kornyezete sem tamogatd. Az irani habort az energiaarsokkon
keresztiil rontja a ndvekedési és inflacios kildtasokat az eurd6vezetben. A 6 export-
piacunknak szamité Németorszagban idén még nem szamithatunk érdemi dinami-
zalodasra.

A novekedés szerkezetében idén még nem késziiliink drasztikus valtozasra,
felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztasa huzhatja azt. Bar a munkaerdpiac
lazul, az idei évben a redlkeresetek kimagaslo mértékben, kozel hét szazalékkal n6-
hetnek, mikdzben a lekdszond kormany valasztasok el6tti intézkedései, illetve az i)
kormany tervezett Iépései (tobbek kozott a csaladi potlék emelése, az iskolakezdési
tdmogatds, a nyugdijasokat érintd dontések) tovabb novelik a haztartasok elkolthetd
jovedelmét. A haztartasok fogyasztasa 2026-ban 3,4 szazalé¢kkal ndhet.

A harom éve folyamatosan zsugorodd beruhazasok esetében idén stabilizaciot,
alacsony, egy szamjegyi novekedést varunk. Az allami beruhazasok a koltségvetési
mozgastér hidnya miatt még idén is csokkenhetnek, nemzetgazdasagi szinten a po-
zitiv ndvekedési rata a véllalati beruhdzasok mérsékelt élénkiilésétdl varhatd. Bar a
valasztasok utan megnétt az esélye annak, hogy a jovoben a vallalatok joval kisza-
mithatoébb gazdalkodasi kornyezetben miikodhetnek, ami beruhazasi szandékaikra
jotékonyan hathat, kirobband bdviilés azonban természetesen nem varhat6. A kiilsé
kereslet lanyha, az EU-forrasok pedig legkorabban az 6szi honapoktdl, de még in-
kabb 2027-t6] kezd6dden segithetik a beruhazasi aktivitast.

A kormany el6tt allo feladatok koziil az egyik legsiirgetébb az EU-forrasok ki-
szabaditasa, illetve egy hiteles, redlis makrogazdasagi palyan alapulo, intézkedések-
kel alatamasztott kdzéptavu, fokozatos koltségvetési konszolidaciods palya felvazola-
sa a piacok és a nemzetkdzi hitelmindsitok megnyugtatasa végett.

A befagyasztott EU-forrasokkal kapcsolatban a kétharmados felhatalmazas bir-
tokaban viszonylag gyors haladasra szamithatunk. Egyrészt a sziikséges torvény-
alkotasi folyamat (ami a 27 szupermérfoldkd és a horizontdlis feljogositéd feltételek
teljesitését jelenti) gyorsan lezarhato, masrészt az erds felhatalmazas miatt az EU-t6l
is pozitiv hozzaallast varunk. A blokkolds 0sszesen kozel 16 milliard eurd vissza
nem téritendd felzarkoztatasi tamogatast, valamint 3,9 milliard eur6 hitelt érint a
Helyreallitasi és ellendllo képességi eszkoz, az RRF keretében. A helyzet az utobbi
esetben siirgetdbb. Jelenleg azzal kalkulalunk, hogy az RRF-pénzek nem vesznek
el, illetve az év végére a kohézios forrasok is hozzaférhetové valhatnak. Az unids
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forrasok bearamlasa 2027-t6l kezdddden fokozatosan fejti ki pozitiv novekedési €s
koltségvetési hatasat.

Az 1ij kormany kifejezetten rossz allapotl koltségvetést 6rokol. Az elsé negyed-
évben a deficit az éves terv kozel 83 szazalékat érte el, a 12 havi gordiilléegyenleg
a GDP 7,5 szazaléka koriil alakult. A vartnal magasabb els6 negyedéves hidny és a
Tisza-kormany eddig bejelentett, tervezett intézkedései a CIB Bank 4ltal korabban
vartnal magasabb 2026-0s deficit iranyaba mutatnak. Az év egészében a koltségve-
tési hiany hat szazalék koriil, akar kismértékben e szint felett alakulhat, ami tovabb
emelkedd adossagratat vetit elére. Az emelkedd hidny tobbek kozott a tervezettnél
alacsonyabb novekedésnek ¢s a valasztasok eldtti, valamint az 1j kormany altal ter-
vezett fiskalis intézkedéseknek kdszonhetd.

A valasztasi programbol megismert intézkedések rovid tavon szintén a hiany
emelkedésének iranydba mutatnak. Az EU-forrdsok nagyobb mértékli bearamlasa és
a kovetkez6 években magasabb ndvekedés azonban erdsitheti a bevételi oldalt, csak-
ugy, mint a tervezett vagyonado. Az azonban kérdéses, hogy utobbi milyen extrabe-
vételeket fog hozni (a nemzetkozi tapasztalatok e téren nem kifejezetten kedvezdek).

Mindekdzben kiadasi oldalon a kdzbeszerzések reformja, az allami tdmogata-
sok, allami kiadasok feliilvizsgalata, a presztizsberuhazasok torlése €s altalanossag-
ban a pazarlas megsziintetése ndveli a mozgasteret. Az alacsonyabb hozamkdrnyezet
—amennyiben tartdésnak bizonyul — mérsékelheti az addssagfinanszirozas koltségeit.
Osszességiikben ezeknek az intézkedéseknek, piaci folyamatoknak a mozgastérnd-
veld hatasa csak id6ben elnyujtva, fokozatosan érzodik.

Az idei évi magasabb hianyt azonban minden bizonnyal a piac és a hitelmindsi-
tok is toleralni fogjak. Nem szamitunk arra, hogy az idei évben az orszag adossagbe-
soroldsa romlana. A harom nagy hitelmindsit6 koziil az S&P esetében egy lemindsi-
tés mar a befektetésre nem ajanlott, bovli kategoriaba tolna az orszagot.

A biidzsé bevételi oldalat az elmult években komolyan tamogat6 kiilonféle aga-
zati kiilonadok azonnali kivezetését nem tartjuk realisnak, arra szamithatunk, hogy
ez a fajta terhelés a piaci szereplokkel egyeztetve kdzéptavon, a koltségvetés egyen-
sulyat nem veszélyezteté modon, fokozatosan mérséklodhet. Arra sem szamitunk,
hogy az 0j kormany azonnal, nagymértékben atalakitana a tamogatott hitelek rend-
szerét, kozéptavon azonban e téren realis forgatokdnyv az észszerusités, egyszerii-
sités.

Az 1) kormany célul tlizte ki, hogy az orszag belathaté idén beliil csatlakozik
az eurodvezethez. A valasztast kovetd nemzetkozi sajtotajékoztaton a miniszterel-
nok-jelolt 2030-2031-es céldatumot emlegetett, amit a gazdasagi tarca varomanyo-
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sa is megerdsitett. Nemzetkozi tapasztalatok alapjan ez nem irrealis forgatokonyv,
a konvergenciakritériumok optimalis esetben 45 év alatt teljesithetdek. Jelenleg a
gazdasagi és piaci folyamatok szempontjabdl viszont nem az a legfontosabb, hogy
pontosan melyik évben (kicsit hamarabb, kicsit kés6bb) valtja fel a forintot az eurd.
Egy hiteles program, amely mellett elkdtelezett a kormany, nagyon erds horgonyként
funkcionalhat, tdimogatva a ndvekedést és a biidzsét is.

Az energiaarsokk kifejezetten kedvez6 kiindulohelyzetben érte a hazai gazda-
sagot, hiszen az éves fogyasztoi arindex februarban tobbéves mélypontra, 1,4 sza-
zalékra esett. Bar marciusban innen 1,8 szazalékra kapaszkodott vissza, az els6 ne-
gyedév atlagaban igy is két szazalék alatt, évek 6ta nem latott alacsony szinten allt a
pénzromlasi litem. A 2025-6s magas bazis, az idei év elején elhalasztott adoemelé-
sek, az arréssapkak fenntartasa, illetve a januari szokatlan hidegre adott kormanyza-
ti valasz technikailag drasztikusan fékezte az inflaciot. Ugyanakkor az év eleji atara-
zasok mértéke, a Kézponti Statisztikai Hivatal maginflacios indexe, illetve az MNB
alapfolyamatokat megragadd mutat6i is mérsékl6do inflacios nyomaést jeleztek. Az
lizemanyagar-sapka szintén tompitja atmenetileg az energiaar sokkinflaciés hatasat.

Az eddigi jelzések alapjan €s varakozasunknak megfelel6en az ij kormany nem
fogja azonnal és egy 1épésben kivezetni az 4rakat érintd kiilonféle korlatozasokat,
az ¢élelmiszerek esetében nem kizart, hogy ezt csak 2027-ben teszi meg. Az iizem-
anyagar-sapka tartdsabb fenntarthatdésaga azonban kérdéses. Az uj kormany valo-
szinlileg jatszani probal az iddzitéssel, hogy az arkorlatozas kivezetése minél kisebb
egyszeri dragulast okozzon.

Tovabbi bizonytalansagot jelent a 2026-os inflacios folyamatok szempontjabdl
a jovedéki ado elhalasztott emelése és a bankszektor, valamint a tavkozlési szektor
szintén halasztott, inflacid kovetd aremeléseinek az id6zitése.

Az energiadrsokk indirekt hatasai a méasodik félévben emelhetik a pénzromlasi
iitemet, az erésebb forintarfolyam viszont mérsékli ezt a hatast. Prognézisunk sze-
rint az év végére a teljes fogyasztoi arindex a jelenlegi 1,8 szdzalékos novekedési
szintrdl kissé négy szazalék folé emelkedik, az éves atlagos inflacio pedig 3,2 sza-
zalékon alakulhat.

A 2025-6s év egyik fontos hazai eseménye az MNB vezetésében bekdvetke-
zett valtas volt. Az Gjonnan felallo jegybanki vezetés hivatalba 1épése ota els6dleges
mandatumat, az arstabilitas elérését és fenntartasat helyezte a fokuszba. A korabbi
iddszakkal dsszehasonlitva kiszdmithatobb monetaris politika és vildgos, transzpa-
rens kommunikécio érdemben erdsitette a jegybanki hitelességet, ezzel hozzajarulva
tobbek kozott a pénzpiaci stabilitashoz.

31



Trippon Mariann

A Monetaris Tandacs a tavalyi évben nem nyult az iranyad6 kamathoz. 2026 feb-
ruarjaban végrehajtott egy 25 bazispontos monetaris lazitast, amit azonban marcius-
ban nem kovetett (jjabb kamatcsokkentés. A marciusi tilést kovetd kozleményben a
tartas melletti érvként az irdni haboru miatt megndvekedett inflacids kockazatokat,
a forint gyengiil6 arfolyamat, a magasabb piaci volatilitast és Osszességében a mak-
rogazdasagi kilatasokkal kapcsolatos nagyobb bizonytalansagot jeldlte meg.

Az MNB ,,adatvezérelt” lizemmodra valtott, semmilyen jovobeli kamatpalya
mellett nem kotelezte el magat. A jelenleg érvényes eldretekintd iranymutatas sze-
rint a ,,Tandcs folyamatosan értékeli a beérkezd makrogazdasagi adatok és a pénz-
iigyi piaci fejlemények inflacios kilatasokra gyakorolt hatasait, amelyek alapjan ko-
riilltekintéen és adatvezérelten dont az alapkamat mértékérol.”

Az irani haboru kitorése, majd a hazai valasztasi eredmény a piaci kamatvarako-
zasokban komoly hullamzast keltett. A habort kitorése el6tt a hataridds jegyzések az
idei év tovabbi részére dsszesen 75 bazispontnyi lazitast araztak, késobb volt olyan
pillanat, amikor a piac kozel 6t szigorito 1épést is realisnak tartott. A kissé nyugod-
tabb kiils6 kornyezet, illetve hangsulyosabban a valasztasi eredmény utan, progno-
zisunk irasakor az év végéig kozel szazszazalékos valosziniiséggel be van arazva
két, egyenként 25-25 bazispontos lazitas. Az elemzdi eldrejelzések ennél joval ki-
sebb kilengéseket mutattak. A nagyobb mértékii lazitasra vonatkozo prognozisok az
energiaarak megugrasa utan eltlintek, a valasztas utan azonban megitélésiink szerint
valamelyest nétt az MNB mozgastere.

Az egyidejii redlkamat masszivan pozitiv tartomanyban 4ll, a kamatkondiciok
pedig még a vartnal valamivel magasabb inflacios palya mellett is szigorunak tekint-
heték. Amennyiben a kiils kockazati hangulat nem romlik — vagy nem javul —, és a
zarolt EU-forrasokkal kapcsolatban pozitiv elérelépés torténik, illetve a hazai pénz-
ligyi piacok stabilitasa is fennmarad, az év tovabbi részében tér nyilhat fokozatos
monetaris lazitdsra. Decemberig egy-két negyed szazalékpontos kamatcsokkentést
realisnak tartunk, igy az MNB iranyad6 kamata 5,75—6 szazalék kozott zarhatja az
évet.

A forint 2025-ben jelentds erdsddést mutatott az eurdval szemben, az EUR/
HUF-keresztarfolyam a 2025 eleji 410—415-6s savbol az év végére 385 koriili szintre
esett vissza. Ez tobb mint 7,0 szazalékos éves felértékelddést jelentett az eurdval
szemben. Tavaly a dollar gyengiilése altalanossagban segitette a feltorekvo piacokat,
mig a forint er6sddését timogatod legfontosabb bels6 tényezd az MNB szigorti mone-
taris politikaja és ennek folyomanyaként a magas kamatkiilonbozet volt.
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Az MNB vezetésében tortént valtozasok a tavalyi évben egyuttal arfolyamre-
zsim-valtast is magukkal hoztak. A hosszl ideje fennallo, a forint folyamatos no-
minalis leértékelddését elotérbe helyezd gazdasagpolitikat az arfolyam stabilitasat
koézéppontba helyez6 hozzaallas valtotta fel.

Az idei év elején a valasztasi eredménnyel kapcsolatos pozitiv varakozasok a
tovabbra is magas kamatkiilonbozettel megtamogatva tovabbi nominalis felértéke-
16dést okoztak, majd a valasztasi eredmények még egy ujabb 16kést adtak a forint
er6sodésének. Az EUR/HUF-keresztarfolyam aprilis kozepén a 360-as szintet is
tesztelte. Az év hatralévo részében a 360-as lokalis mélypontnal magasabb EUR/
HUF-kurzusra szamitunk. A belfoldi pozitiv hirek bearazodasat kdvetéen az arfo-
lyam alakulasban a kiils6 kockazati hangulat alakuldsa ismét nagyobb szerepet kap-
hat. A korabbi 400-as szintek jboli elérése azonban alap-forgatokonyviinkben nem
szerepel. A kiszamithatobb gazdasagpolitika, kiilsé kapcsolataink normalizalddasa,
a blokkolt EU-forrasokhoz val6 hozzaférés, a lehetséges eurdbevezetés mind olyan
tényezok, amelyek csokkenthetik a kockézati prémiumot. Emellett a jegybanktol to-
vabbra is 6vatos, koriiltekint6, az arfolyam stabilitdsat nem veszélyeztet6 monetaris
politikai Iépésekre szamitunk.

Amig azonban az inflacids célkdvetés rendszerében miikodé MNB szdmara
az arfolyam nominalis felértékelddése kifejezetten kedvezd, a tulzott (real-) fel-
értékelddés komoly megprobaltatasok elé allitja a gyenge kiilsé kereslettel kiizd6
exportszektort. A forint redleffektiv arfolyama 2024 decembere és 2026 februarja
kozott — a versenyképességet jelentdsen rombolva — 10 szdzalékkal értékelddott fel.
Modelliink szerint a forint egyensulyi nominalis arfolyama 380-390 kozott lehet,
szemben a jelenlegi 365 koriili szinttel. Az el6ttiink allo idoszakban varakozasunk
szerint a gazdasagpolitika kiillonboz6 agai kozott a korabbiaknal sokkal erésebb lesz
az egylittmiikddés, ami olyan arfolyampalya megcélzasaban is megjelenhet, amely
egyrészt tamogatja a dezinflaciot, masrészt nem rombolja a versenyképességet. En-
nek megfelelden az év végén eurdnkénti 375-0s forintkurzusra szamitunk.

33



Nagy Katalin — Palécz Eva

Kopint-Tarki Zrt.:
A lefagyott gazdasag olvadaspontja?
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Az aprilisi parlamenti valasztas gyodztese dltal szervezédd kormany gazdasdagpoliti-
kai programja célul tiizte ki, hogy a harom éve tarto stagnalasbol kihiizza a magyar
gazdasagot. Ennek eléréséhez elsésorban arra lenne sziikség, hogy megallitsik a
beruhazasok tébb éve tarté csékkenését, sét novekedésbe forditsik azt. Ezt egyrészt
az eurdpai unios forrasok ujraéledd folyositdasatol, azok felhasznaldsatol, masrészt
az iizleti kézosségen beliili beruhdzasi dinamizmus ujboli megjelenésétol varjak.
Mindezek alapjan a Kopint-Tarki 2026-ra kétszazalékos gazdasagi novekedést jelez
elore. Ugyanakkor az amerikai—izraeli—irani konfliktus tovabbra is komoly kocka-
zatot jelent a magyar gazdasag szamdra is.
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The economic policy program of the new government, which won the April parliamentary
election, has set the goal of pulling the Hungarian economy out of the stagnation that has lasted
for three years. To achieve this, it would be necessary, first and foremost, to halt the multi-year
decline in investments and even turn it into growth. This can be supported, on the one hand, by
the recovery of European Union funds and, on the other hand, by a revival of investment dynam-
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ism within the business community. Based on all this, Kopint-Tarki forecasts 2 percent economic
growth by 2026. At the same time, the U.S.-Israeli-Iranian conflict continues to pose a serious risk
to the Hungarian economy as well.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: FO1, ES0, E60, F10.
Keywords: global trends, economic forecast, economic growth, inflation.

Nemzetkozi gazdasag: az irdani habor feliilirt minden forgatékonyvet

A vilaggazdasagi kilatasok meglehetésen bortsak. Az irdni habort, a tartos
energiavalsag veszélye minden korabbi prognozist feliilirt. A Nemzetkozi Valutaalap
arra hivta fel a figyelmet, hogy a vilag ma joval kevésbé felkésziilt egy komolyabb
gazdasagi visszaesés kezelésére, mint a koronavirus-jarvany elétt volt. A pandémia
¢és az ukrajnai habort utdn a legtobb korméany gazdasagpolitikai mozgéstere beszii-
kiilt, mikdzben az allamadossag szintje érdemben sehol sem csokkent. A kiilonbdzo
nagyhatalmi fesziiltségek pedig megnehezitik a valsagkezeléshez elengedhetetlen
nemzetkozi egylittmiikddést. Az energiavalsdg Ujraélesztheti a mar legydzottnek
hitt inflaciot, ami viszont a monetaris politika 0jabb szigorodasat hozhatja magaval.
A bizonytalansag, a konfliktusok kimenetelének kiszamithatatlansaga a novekedési
elérejelzések lefelé fordulasaval jar majd egyiitt. Az OECD eldrejelzése szerint az
idén 2,9 szazalékos, jovore 3 szazalékos globalis novekedés varhato (1. dbra). Ez az
elérejelzés azonban azon alapul, hogy az irdni hdboru gyorsan véget ér, az energia-
arak megnyugszanak, a szallitasi lancok helyreallnak. Mindennek azonban a jelen-
legi informaciok birtokaban egyre csokken az esélye. A védelmi kiadasok mindentitt
tervezett novelése hozzajarulhat ugyan a globalis novekedéshez, de mivel egyiitt jar
majd az egyes orszagok addssdgallomanyanak emelkedésével is, Gjabb kockazatot
jelent a jovo szempontjabol.

Jelenleg a vilaggazdasagot egyszerre jellemzi a geopolitikai bizonytalansag és
az alkalmazkodasi kényszer. A vilagkereskedelemben nem a kereslet ésszeomla-
sa, hanem a szallitasi utvonalak, a biztositasi feltételek és a szabalyozasi kérnyezet
romlasa okoz gondot, kiilondsen a Hormuzi-szoros koriili fesziiltségek miatt, ami
megemeli a logisztikai koltségeket és visszafogja a kereskedelem boviilését. Mindez
jol tiikkrozi, hogy a vilagkereskedelemben az ellatasbiztonsag nem kizardlag terme-
1ési, hanem legaldbb ennyire logisztikai és kockazatkezelési kérdés is. A késések
onmagukban biztonsagi készletépitést is indukalhatnak, ami atmenetileg akar a ren-
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delési volument is felhuzhatja. A tartés, makroszinten is érezhetd gazdasagi kar ott
kezdddik, amikor a késésbol strukturalis kapacitaskorlat lesz: ha a fordul6idék rom-
lasa egyre fokozodo torlodast general, emiatt a szolgaltatok kapacitasokat vonnak
ki, vagy ha a partnerek olyan mértékben bizonytalanodnak el, hogy a megrendeld
mar nem is meri vallalni a tranzakciot. Mindez oriasi drsokkot okoz a logisztikai
szolgaltatasokban. Megjelennek a rendkiviili dijak, a potdijak, a konténereket kény-
szerbdl tavoli kikotékben rakjak ki, ezek kovetkezménye a koltségek atterhelése a
megrendeldkre.

1. abra
GDP-elérejelzések a vilag tobb régiéjaban Inflacios elérejelzések
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A Brent nyersolaj arara vonatkozoan jelenleg nehéz, szinte lehetetlen megbizha-
t6 prognozist adni. A kozel-keleti konfliktus eszkaldlédasa, az Irannal folytatott ha-
boru, a végkifejlet bizonytalansagai, a Hormuzi-szoros lezarasa az egekig hajtottak
fel az arakat. A piacok idegesek, minden valtozasra nagy kilengésekkel reagalnak,
egyre nagyobb a félelem, hogy olajhiany kovetkezik be — belathatatlan kovetkezmé-
nyekkel. Epp olyan esélye van annak, hogy a konfliktus eliilésével csokkennek az
arak, mint annak, hogy még j6 ideig marad a magas olajar.

A Nemzetkozi Energiatigynokség (IEA) aprilisi jelentése szerint az idén az
olajkereslet napi 80 ezer hordoval lesz kevesebb, mint tavaly volt. A 2026 masodik
negyedévére prognosztizalt napi 1,5 millid hordos csékkenés a Covid—19 miatti le-
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allasok ota a legnagyobb mértékii visszaesés lenne. A globalis olajkinalat marcius-
ban 10,1 milli6 hordéval 97 milli6 hordéra zuhant, mivel a kozel-keleti energiainf-
rastruktura elleni folyamatos tdmadasok és a Hormuzi-szoroson atkeld tartalyhajok
mozgasanak folyamatos korlatozasa a torténelem legnagyobb zavarahoz vezetett.

Hasonl6an nagy a bizonytalansag a gazarak esetében is. Az Egyesiilt Allamok
és Iran kozott két hétre megkotott tiizsziinet hatasara a gazarak meredek zuhanasba
kezdtek, az Gjabb blokad viszont felfelé 16kte az arakat. Normal esetben a Hormuzi-
szoroson halad at a vilag kéolaj- és LNG-forgalmanak mintegy az 6tode. A kiilon-
boz6 spekulativ szereplok hektikus poziciovaltasai pedig csak fokozzak az eurdpai
gazpiac volatilitasat. A helyzetet neheziti, hogy az eurdpai gaztarozok telitettsége
harminc szdzalékon van, s az Eurdpai Bizottsag arra szolitotta fel a tagallamokat,
hogy a szokasosnal korabban kezdjék meg a feltoltést, ami szintén felfelé nyomja az
arakat (2. abra).

2. dbra
A nyersolajar alakulasa Az eurdpai gazarak alakuldsa
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Irannal a béketargyaldsok megindultak ugyan, azonban folyton megtorpannak,
¢s kimeneteliik meglehetésen kétséges. Attol fliggden, hogy milyen hirek latnak
napvilagot, fel-le ugralnak az olaj- és gazarak. Tehat a bizonytalansag megmaradt.

A nem energiahordozé nyersanyagok piacan szintén a logisztikai és kinalati koc-
kazatok domindlnak: a miitragya, az ipari fémek és bizonyos élelmiszerek ara nem
klasszikus keresleti boom, hanem sziik keresztmetszetek és geopolitikai kockazatok
miatt mozdul el kedvezétlen iranyba. Tavaly a vamhaborus kornyezet készletezé-
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si hullamot valtott ki, ami dtmenetileg felverte tobb nyersanyag arat, de mara ez a
panikszerl felhalmozas érezhetden alabbhagyott, mikdzben a kereslet sok termék-
csoport esetében lanyhulni kezdett. Ezzel parhuzamosan a Hormuzi-szoros lezarasa
olyan sziik keresztmetszetet okozott, ami kozvetleniil atdrazza a miitragya-, élelmi-
szer- és tobb ipari nyersanyag esetében is az ellatas kockazati prémiumat. Idén ezért
a nyersanyagpiaci arak alakuldsédban sok esetben nem annyira a globalis konjunk-
tara a mértékado, hanem az, hogy mennyire miikodéképesek a szallitasi utvonalak.

Varhatéan a korabban megindult monetaris lazitds a vilag vezetd jegybankjainal
megtorpan. A kozel-keleti események minden korabbi forgatokonyvet feliilirnak. Az
energiaarak emelkedése, az olaj- és gazellatasi zavaroktol vald félelem, a miitragya
és egyes egyeb nyersanyagok esetében fellépd szallitasi zavarok a Hormuzi-szoros
lezarasa kovetkeztében az arakat kozvetleniil és kozvetetten is felfelé nyomjak, és
amennyiben a konfliktus elhuzddik, tobbkords arhatasok varhatok. Novekvd inf-
laciés nyomas, romlé ndvekedési kilatasok, fokozodo eladdsodas feltételei kozott
laviroznak a jegybankok, amelyek egyeldre inkabb kivarnak, és nem kotelezik el
magukat semmilyen kamatpalya mellett. A legnagyobb problémat szamukra is a
bizonytalansag jelenti. A Fed marciusban nem nyult a kamatokhoz. Kommunikaci-
Ojaban a Fed monetaris testiilete jelezte, hogy a vartnal er6sebb inflacio és a mun-
kaerdpiaci adatok befolyasolhatjak a kovetkezd dontést. Az Eurdopai Kézponti Bank
pedig mar 2025 juniusa 6ta nem nyult a kamatokhoz, és nem kotelezte el magat
semmilyen kamatpalya mellett sem. A legkdzelebbi kamatdontés aprilisban varhato,
de mar most vannak olyan hangok, amelyek szigorodasra utalnak, kiilondsen ha az
energiadrak dragulasa tartosnak bizonyul, s hatassal lesz a kdzéptavu inflacios vara-
kozasokra és a bérek alakulasara.

Az eurd marciusban valamelyest gyengiilt, majd aprilis elején ismét er6sodott,
az arfolyam jelenleg 1,16—1,17 EUR/USD. A nemzetkdzi események és kiilondsen
az energiaarak alakulasa jelentésen megmozgatjak az arfolyamot. Azt az EKB ¢és a
Fed kamatdontései szintén jelentésen befolyasoljak, a piacok most foleg az EKB-ra
varnak. A varakozasok szerint marad a viszonylag erés eurd, am hektikus mozgasok
sem kizartak. A kiszadmithatatlan amerikai politika, az USA egyensulyi problémai, a
felhalmozott magas addssagallomany és a tartdsan magas koltségvetési hiany kovet-
keztében romlik a bizalom az amerikai dollar mint tartalékeszkoz irant. Ugyanakkor
az amerikai devizaval szemben nem latszik valdodi alternativa.

Az Eurdpai Unié nemzetkozi kdrnyezete szokds szerint vegyes képet mutat. Az
idei évre vonatkoz6 novekedési kilatasokat az irani haboru és az energiavalsag je-
lentdsen rontotta, a prognodzisokat lefelé korrigaltak, s a tavalyinal mindeniitt lassabb
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novekedés varhatd. Az Egyesiilt Allamok ndvekedése szintén fékezddik az idén, sét
az OECD eldrejelzése szerit jovore két szazalék ald, 1,7 szazalékra mérséklédhet.
Sok jel arra mutat, hogy a tavaly elinditott kereskedelmi protekcionizmus elsésorban
az amerikai gazdasdgra it vissza. Japdnban a tavaly megindult élénkiilés alabb-
hagyott. Az idén az export alig bdviil, a beruhdzasokat elsésorban a belsd kereslet
fiti. Az inflacié is mérséklédni kezdett, ezt a folyamatot azonban az energiavalsag
megtorte, ami tovabbra is monetaris szigoritast indokol. fgy Japanban mind az idén,
mind jovore a tavalyinal lassubb, egy szazalék alatti novekedés varhatd. Az Egyesiilt
Kiralysagban az elmult iddszak lanyha ndvekedését kovetden a progndzisidészakban
sem lehet nagyobb élénkiilésre szamitani. Az expanziv fiskalis politika kiilonb6z6
infrastrukturalis beruhazasok elinditasaval igyekszik pozitiv impulzusokat adni a
konjunktiranak, azonban csak mérsékelt eredmények tapasztalhatok. A kiils6 kor-
nyezet rosszabbodasa, az energiavélsag a brit gazdasagot is fékezi. Igy az idén a
tavalyinal lassubb, egy szazalék alatti GDP-bdviilés varhato.

3. abra

Kina elektromosgépjarmii-gyartasa és -exportja Kina exportja a napelemek vilagtermelésébol
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A 2026-0s év Kinaban egy 1j, immar a 15. 6téves terv nyitoéve: a novekedés
4,5 szazalék koriil alakulhat az idén, jovOre viszont némi lassulas varhato. A terv
egyik legfontosabb iizenete, hogy mar nem a gyors, hanem a mindségi, reziliens
novekedés a cél. A f6 hangsuly a stabilitason, az ellenalldé képességen és a fenntart-
hat6sagon van. Fontos cél a technologiai dnellatas elérése, a nyugati technologiatol
valod fliggdség felszamolasa a félvezetdk, a mesterséges intelligencidhoz kapcsolodo
agazatok, a kvantumtechnolédgia €s az ugynevezett zoldipar teriiletén. Kina a jovo-
ben nemcsak gyart6, hanem technologiai versenytars és szabvanyalkot6 kivan lenni
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(3. abra). A Hormuzi-szoros lezarasa az energiahordozok aranak ugrasszerii emel-
kedése és energiaellatasi gondok mellett a kinai termékek exportja szamara is oriasi
logisztikai kockazatot hordoz.

.
4. abra
GDP felhasznalasi komponenseinek alakuldsa ESI-indikator alakulas
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2025 masodik felében mérsékelt novekedés volt jellemz06 az eurdovezetben, az
év egészében az EU21 GDP-je 1,4 szazalékkal béviilt. Ebben a rendkiviil dinami-
kus ir ndvekedési mutatok jatszottak szerepet, amelyek mogott a gyogyszeripari €s
technologiai cégek aktivitasa huzodott meg, ami unios szinten részben ellenstlyozta
a gyenge német teljesitményt. Az idei év kezdetben pozitivabb kilatasait az irani
haboru kitorése és az annak kovetkeztében fellépd energiasokk jelentésen rontotta.
A gazdasagi hangulatindex (ESI) javuld trendje megtort, az év tovabbi részében
varhato trend azon mulik, hogy mennyire sikeriil az irdni konfliktus megoldasa,
mennyire huzodik el a valsag, meddig akadalyozza a Hormuzi-szoros blokkolasa
az aruszallitasokat, milyen hianyjelenségek 1épnek fel a piacokon, illetve az olaj- és
gazaremelkedések mennyire lesznek tartosak, mennyire épiilnek be az arakba.

A jelenlegi informaciok alapjan a korabbi eldrejelzésiinket lefelé korrigaltuk: az
idei évre az euroovezet GDP-jének novekedését 0,9 szdazalékra jelezziik elore, mig
jovére 1,2 szazalékos boviilést varunk (4. abra). Az idén az export csak kismértékii
¢lénkiilést mutathat, mivel az amerikai vamintézkedések ugyan mar nem jelentenek
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olyan fékezderdt, mint tavaly, de a kiilpiaci helyzet bizonytalansagai visszafogjak
a novekedést. Ugyanakkor a maganfogyasztas valamelyest lassabb {itemben boviil,
mint korabban, amiben a bizonytalan kilatasok, az inflacios varakozasok erésodése
is szerepet jatszhat. A beruhazasok alakuldsara az expanziv fiskalis intézkedések és
a NextGenerationEU (NGEU) forrasai egyarant pozitivan hatnak, a kiilpiaci kornye-
zet bizonytalansagai azonban tompitjak ezt a hatést. igy nem csoda, hogy 6sszesség-
ében a beruhazasok valamivel lassabban béviilnek az idén, mint tavaly. Az allami
fogyasztas valtozatlanul élénk marad. Az idei évben a kiilonb6z6 infrastrukturalis
fejlesztések és a védelmi kiadasok bovitése miatt a legtobb orszagban az dllamhaz-
tartasi hiany boviilni fog.

5. abra
Az IFO-konjunktirabarométer alakulisa A német felhasznilisi komponenseinek alakulasa
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Németorszag gazdasagi kilatasait az energiavalsag és a kozel-keleti konfliktus
kovetkezményei jelentésen rontottak. A tavalyi 0,2 szazalékos minindvekedés utan
azidei évre sem varhato sokkal jobb gazdasagi teljesitmény. A vezetd német intézetek
legfrissebb tavaszi prognézisa az idei évre 0,6 szdzalékos és jovore is csak 0,9 sza-
zalékos ndvekedést jelez eldre, lefelé korrigalva év eleji varakozasaikat. A német
kormany még borulatobb: idén mar csak 0,5 szazalékos GDP-boviilést var a korabbi
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1 szazalékos prognodzissal szemben. Az energiasokk negativ hatdsait az expanziv
fiskalis politika valamelyest kompenzalni tudja, enélkiil ujra negativ lenne a nove-
kedés. A kiadasok féleg a védelmi ipar, a kdrnyezetvédelem és az infrastruktura fej-
lesztése terén fejtik ki hatasukat. A feldolgozodipari vallalatok helyzete tovabbra sem
r6zsas, amit az [FO-index legutdbbi esése is jol mutat (5. dbra). A bizonytalansag
valtozatlanul visszafogja a maganberuhazasokat, és az amerikai vamok, valamint
a szallitasi szlik keresztmetszetek kdvetkeztében az export az idén is visszaesik.
Mindez most mar a munkaerdpiacon is érezteti hatasat. A foglalkoztatas visszaesése
varhat6 az idén, s jovore is csak mérsékelt javulas lehetséges.

A kelet-kozép-europai régio dsszességében mérsékelt, de differencialt noveke-
dést mutat. Lengyelorszagban és Csehorszagban a belsé kereslet ¢s a beruhazasok
huzzak felfelé a teljesitményt, mig Magyarorszag, Romania ¢és Szlovakia gyengéb-
ben szerepel. Az EU13 GDP-névekedése a prognozisidészakban 2,6-2,7 szazalék
koriil alakul. A région beliili strukturalis kiilonbségek tovabbra is meghatarozok
(6. dbra).

6. abra

GDP-niovekedések az EU13-ban
(év/év, %)
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Forras: Eurostat, Kopint-Tarki
Az eurd bevezetésével Bulgariaban hétre béviilt az eurddvezethez tartozod ke-

let-kdzép-eurdpai orszagok szama. Bulgdridban az eurd bevezetését alapvetden az
tette lehetové, hogy az orszagban mar 1997-t6l az IMF altal tamogatott valutatanacs-
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rendszer miikodott, a levat elobb a német markahoz, majd az eurdhoz rogzitették.
A 2000-es évek elején végrehajtott strukturalis reformok és a realgazdasagi alkal-
mazkodas (kiillondsen az EU-csatlakozas 2007-ben, amely erdsitette a kereskedelmi
¢s tokepiaci integraciot) érdemben tdmogatta a konvergenciat, annak ellenére, hogy
az orszag tovabbra is a legszegényebb unids tagallam maradt. Bulgaria 2020-ban
beléphetett az ERM I1-be. A bolgar inflacié 2022-ben az eurddvezeti atlag f61é emel-
kedett, amit nagyrészt kinalati tényez6k' magyaraztak. A pénziigyi integracio mé-
lyiilése (banki szabalyozasi kdrnyezet, végso hitelezoi hattér, tartalékrata csokkené-
se) és az ennek nyoman erdsodd befektetdi bizalom olyan ,,kisérd” feltételrendszert
teremtett, amely eldsegitette a zOkkenOmentes atallast. Nem meglepd tehat, hogy a
bolgar GDP 2025 utols6 negyedévében harom szazalékkal nétt. 2025 egészében pe-
dig 3,1 szazalékkal, el6re bearazva az eurd bevezetését. Az idén a bolgar ndvekedés
némileg lassulhat, amiben a kiilsé kérnyezet alakuléasa is szerepet jatszik.

Lengyelorszaghan a ndvekedés gerincét a belsd kereslet adta: 2025 negyedik
negyedévében is a hazai kereslet (maganfogyasztas és beruhazas) adott lendiiletet a
konjunkturalis élénkiilésnek. A haztartasok fogyasztasa tovabbra is az egyik legero-
sebb a régioban, ami stabil tdmaszt ad a belfoldi keresletnek. A lengyel konjunkttra
masik nagy tdmasza az ¢élénk beruhazasi tevékenység: az alldeszkdz-beruhazasok
kifejezetten robusztusak voltak tavaly is, 2026-ban pedig még dinamikusabbak le-
hetnek, dontden az unids Helyreallitasi és Ellenalloképességi Eszkoz (RRF) forrasa-
inak hatékony felhasznalasa kovetkeztében.

Magyar gazdasag — 1j lehetéségek (és uij veszélyek) a lathataron

Az elmult hdrom évben a magyar gazdasag stagnalasat csak részben okozta a né-
met gazdasag gyengélkedése, illetve a nemzetkozi dekonjunktura, amire a kormany
gyakran hivatkozott a névekedésképtelenség okaként. Ezt bizonyitja, hogy a régid
mas orszagai, amelyek legalabb annyira hozza vannak kétve a német gazdasaghoz,
mint a magyar, mind képesek voltak valamilyen — gyorsabb (Lengyelorszag) vagy
lassabb (Szlovakia) — novekedésre az elmult harom évben.

Az adatok azt bizonyitjak, hogy a magyar ndvekedést egyértelmiien a beruha-
zasok folyamatos zsugorodasa huzta le. 2025 utolsé negyedévében a beruhazasok
volumene tobb mint 20 szazalékkal volt alacsonyabb, mint 2021. atlagaban (7. dbra).

! P¢ldaul az orosz energiaimportnak valo nagyobb kitettség és az orosz importrol valo levalas.
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7. abra

GDP Haztartasok fogyasztasa
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Forras: Eurostat

Mindez nem valaszthato el az eurdpai unios tdimogatasok elmaradésatol. Ez nem
az egyetlen, de szamottevo oka a gazdasag lefagyasanak.

A kormanyvaltas uj gazdasagpolitikai keretrendszert teremt. Az j feltétel-
rendszernek vannak kdzép- és hosszabb tavi ndvekedésosztonzd hatasai (a gazda-
sagiranyitas szerkezetének atalakitasa, a korrupcié kiiktatdsa, a versenygazdasag
koriilményeinek helyreallitasa, az erdszakos allami beavatkozas és centralizacio
mérséklése stb.) és rovid tavu hatasai. Ami az idei évre vonatkozo hatasokat illeti,
a legfontosabb tényez0 az eurdpai unios tamogatasok beruhdzasosztonzo hatasa. E
téren nagy a bizonytalansag, mivel a tamogatas feltételeinek (az ugynevezett szu-
permérfoldkdveknek) a teljesitése, a tamogatas megitélésének az unids procedurdja,
valamint a projektek el6készitése (kdzbeszerzés) idét vesz igénybe. Féként az Ujja-
épitési és Ellenalloképességi Eszkdz (RFF) forrasainak felhasznalasa lenne siirgetd,
mivel ezt a programot 2026 augusztus végéig le kell bonyolitani és 2026 végéig
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elszamolni. Kiilonben az dsszesen 10 milliard eurdnyi forras (tamogatas és alacsony
kamatozasu hitel) végképp elvész.

A hirek szerint 1étezhet olyan kompromisszumos megoldas is, amely a forra-
sok felhasznalasat a Magyar Fejlesztési Bank feltokésitésével késobbre halasztana.
Ez pénziigyileg kedvezd, ugyanakkor az idei évben nem fejtene ki pozitiv hatast a
gazdasag teljesitményére. A GDP-t ugyanis csak a ténylegesen elvégzett fejlesztések
novelik. Az is kérdés, milyen allapotban van a tervezett projektek elékészitése. Ezért
az eurdpai tamogatasi forrasok felhasznalasanak novekedést generald hatasaval jo-
részt az utols6 negyedévben szamolunk.

A 2026. évi kétszazalekos novekedési elorejelzésiink lefelé és felfelé mutato koc-
kazatokat egyarant rejt magaban. Ez a prognézis ugyanis az EU-forrasok mar idei
felhasznalasanak lehetéségén nyugszik, valamint azon a feltételezésen, hogy nem-
csak az lj magyar kormanynak, hanem az EU-nak is érdeke azok minél gyorsabb
odaitélése. Amennyiben mégsem sikeriilne elérni idén az unioés forrasok felhaszna-
lasat, és még az irani habort is sulyosabbra fordul, akkor a ndvekedés alacsonyabb
lehet. Nem zarhato ki azonban, hogy a kormdnyvaltas hatasara a gazdasagpolitika
stabilitasaba és dtlathatosagaba vetett bizalom javuldsa révén a magadnszektor be-
ruhazasi hajlandosdga is erésédik. Ez nem csak rovid, hanem kozéptavon is ndvek-
v6 palyara allithatja a magyar gazdasagot.

Makrogazdasagi helyzetkép: illuziék nélkiil

Mire a tavalyi negyedik negyedévre vonatkozdo GDP-adatot publikaltak, az
elemzék mar nemigen taplaltak illiziokat az év végi és tavalyi éves novekedési telje-
sitményt illetéen. Habdar a revidealt éves ndvekedési szam — 0,5 szdzalék — valamivel
még magasabb is volt, mint az eldrejelz6k korében tavaly decemberben kialakult
konszenzus, egészében véve a GDP-adat alatdmasztotta a borts Osszképet. Habar a
harmadik és negyedik negyedévben egyarant 0,8 szazal¢kos volt az éves novekedési
item, és a GDP szezonalisan kiigazitott negyedéves volumene az év nagy részében
megkdzelitette a 2022 masodik negyedévében mért korabbi csucsot, tovabbra sem
rajzolédott ki egyértelmii emelkedd trend. Kétségessé valt, hogy a gazdasag 2026-
ban ra tud-e allni a névekedési palyara.

A felhaszndlasi oldalon a novekedés szerkezete 2025-ben sem valtozott jelentd-
sen. Az egyetlen hiuizéerd tovabbra is a belfoldi felhasznalas. Ez azonban még min-
dig féloldalas, miutan a maganfogyasztas érdemi ndvekedésével szemben a beruha-
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z4sok volumene még 2025-ben is csokkent. A haztartasok fogyasztasi kiadasanak
év/éves dinamikaja a redlkereset-emelkedés lefékez6dése nyoman tavaly lassult,
majd az éven beliil nem gyorsult konzekvensen egyiitt a realkeresetek megugrasa-
val. A negyedik negyedévben a vasarolt fogyasztas és a tényleges maganfogyasztas
is kozel 2,9 szazalékkal boviilt, ami jelentésen elmarad a realkereset-tomeg egyideji
emelkedésétdl. Ebben valamelyest kdzrejatszhatott a munkapiac fokozatos lazulasa-
bol adodo bizonytalansag.

A brutto alldeszkoz-felhalmozas 2025-ben 4,3 szazalékkal tovabb zsugorodott,
habar az év folyaman a visszaesés mértéke csokkent, az utolsd6 negyedében mar
»csak” 1,3 szazalék volt. Az allami beruhazasok visszaesése tovabbra is nagyobb
mértéki volt (6,8 szazalék), mint a maganvallalati beruhazasoké (4,9 szazalék). Az
utobbi terén kiilondsen aggaszto a feldolgozoipari beruhazasok zuhanasa, ami 6sz-
szefiigghet a kedvezdtlen kiilgazdasagi feltételekkel is. A belfoldi iranyultsdgt szek-
torok tobbségében (épitdipar, szallitas, pénziigyek) ndttek a beruhazasok, de szamos
egyéb szolgaltatészektorban az év folyaman toretlen volt a csokkenés.

A teljes belfoldi felhasznalas dinamikaja a maganfogyasztas szamottevd bo-
viilésével a dinamikus kozosségi fogyasztassal és a novekedést ismét felfelé huzo
készletekkel egyiitt 2025-ben 2,3, ezen beliil a negyedik negyedévben 3,2 szaza-
lékra gyorsult. Az utdbbi tobb mint négy éve a leggyorsabb iitem. Ugyanakkor a
netto export folyamatosan lehizta a GDP novekedését, mivel a kivitel valamennyi
negyedévben csokkent, mikdzben a behozatal iitemesen nétt. 2025 utols6 negyed-
évében a nettd export 2021 dta nem latott mértékben huzta le az 0sszndvekedés
itemét. Az aruexport az egész évben csokkent, de a negyedik negyedévben ennek
iteme 2,6 szazalékra gyorsult, mikdzben az aruimport novekedési liteme kismérték-
ben lassult ugyan, de tovabbra is meghaladta a 3 szdzalékot. Az aruexport és -import
dinamikaja kozti negativ ollé rekordméretiire nyilt, amit a szolgaltatasexport nove-
kedésbe fordulasa tavolrol sem tudott ellensulyozni.

A termelési oldalon a mezdgazdasdag és az ipar visszaesése 2025-ben folyta-
todott. Figyelemre méltd, hogy az ipar belfoldi értékesitése nagyobb mértékben
csokkent, mint az export értékesitésé, ami a belfoldi kereslet elégtelenségére utal.
A nemzetkozi keresleti viszonyok tovabbra is kedvezétlenek maradtak, de a belfoldi
eladasok dinamikéja még az exportértékesitésnél is vigasztalanabb. Egyediil a kis
sulyu épitdipar tudta novelni a teljesitményét, harom szazalékkal.

A szolgaltatasok volumene 2025-ben ndtt ugyan, ez a bdviilés azonban igen ha-
lovany volt, minddssze 1,4 szazalékos, ami kiillondsen annak fényében gyenge, hogy
ebben a szektorban jelentds a realjovedelem-ndvekedéssel rendelkezd haztartasok
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fogyasztasanak az aranya. Rdadasul a negyedik negyedévben a névekedés tovabbi
lassulésa tortént (1,2 szdzalék), ami — kisebb-nagyobb mértékben — kiterjedt a szol-
galtatasi agak nagy tobbségére, példaul a kereskedelemre, a turizmusra, az info-
kommunikacids szektorra stb.

2026. évi kilatasok: uj lehetoségek a kormanyvaltas utan

A 2026-0s esztendd, az eldzé harom évhez hasonldan, rosszul indult. Az ipar
termelése az elsd két honapban tovabb csokkent, az épitdipar pedig, a 2025. évi fel-
lendiilés utan, ismét visszaesett. Februarban az 1ij épitdipari megrendelések az el6z6
évinek a felére zuhantak. Ez pedig aggasztd indikator a beruhazasokra vonatkozoan,
mivel a beruhdzasok tobb mint fele (55-60 szazaléka) jellemzden épitdipari jellegli.

Az elsé kéthavi kiskereskedelmi adatok sem kifejezetten biztatok, kiillondsen a
parlamenti valasztas el6tti jelentds jovedelemkiaramlés (példaul a februarban kifi-
zetett fegyverpénz) titkkrében. Bar a kiskereskedelmi forgalom emelkedett, de ko-
rantsem a jovedelemkidramlassal aranyosan. A héaztartasi jovedelmek és fogyasztas
kozotti diszkrepancia tehat tovabb tagult.

Az els6 kéthavi kiilkereskedelmi mérleg is romlast mutat: a kivitel volumene
tovabb csokkent, mikdzben az importé jelentésen nétt. A kiilkereskedelmi mérleg-
tobblet az eldz6 évinek alig tobb mint a felére esett vissza.

A rendelkezésre allo részinforméciok tehat arra engednek kovetkeztetni, hogy
2026 els6 negyedévében folytatodott a gazdasagnak az a stagnaldsa, amely az el-
mult harom évet jellemezte. Az év hatralévé idészakaban a maganfogyasztas némi
élénkiilésére lehet szamitani. Egyrészt élénkitd hatasu a tavalyinal valamivel erétel-
jesebb minimalbér-emelés és a tavalyival megegyez6 mértékii bérminimum-emelés,
mikdzben az idei évre vart inflacié alacsonyabb a 2025. évinél. Masrészt a csaladi
adokedvezmény tavaly bekovetkezett évkozi és idei novelésének, valamint az ado-
mentességek kiterjesztésének a halmozott hatasa is 16kést ad az idén a fogyasztas-
nak. Mindez a tavalyinadl gyorsabb fogyasztisnovekedést valdszinlisit.

Ugyanakkor az évek ota tartd stagnalaskozeli allapot korlatozoéan hat a vallal-
kozasok béremelési hajlandosagara, és ennek tiikrozodése lehet a foglalkoztatottak
szamanak gyorsul6 csokkenése.

A masik dontd tényezd a kiilsd kereslet, hiszen az 4j novekedési palyahoz kulcs-
fontossagu lenne a nemzetkdzi gazdasagi konjunktura javulasa, a kereskedelem-
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politikai fesziiltségek enyhiilése, és ennek nyoman az exportnévekedés 11j hulldma,
aminek bekovetkeztét évek ota hidba varjak-remélik az elemzok. Az 0j auto- és ak-
kumulatoripari kapacitasok beinditasa 10kést adhat az ipari és exportteljesitmény-
nek, de az altalanos kiilpiaci helyzet javuldsa nélkiil az 6sszgazdasagi hatasa korla-
tozott lehet.

Az elobbi két pont figyelembevétele mellett (inkabb valasztasi célzati kormany-
zati intézkedés, mint a gazdasag belsé dinamikajabol fakado kereset- és jovedelem-
béviilés, illetve bizonytalan nemzetkdzi kilatasok) a beruhazasok, kiilondsen az ex-
portorientalt beruhazasok kozeljovobeli fellendiilését illetéen sem tiinik indokoltnak
nagy foku optimizmus.

A geopolitikai fesziiltségek tovabbi kockazatot rejtenek az idei eldrejelzésiink-
ben. Az USA Irén elleni timadasa és a Hormuzi-szoros lezarasa immar jo esetben is
tobb honapon 4t tartd globalis nyersanyagkindlati sokkot okozhat, amely drasztikus
aremelkedésben, esetenként pedig effektiv, a gazdasagi tevékenységet sz6 szerint
megakaszto hidnyokban nyilvanulhat meg. A fentiek alapjan az altalunk eldrejelzett
2 szazalékos iitemnél alacsonyabb novekedés is indokolhaté lenne. Ugyanakkor arra
szdmitunk, hogy a kormanyvaltas révén megnyilo 0j lehetdségek, az eurdpai unios
forrasok folyositasanak beruhdzasokat dinamizalo hatdsa és a kiisz6bon allo intéz-
ményi-szabalyozasi valtozasok a vallalati szektor egyes szegmenseiben is pezsgést
indithatnak el, ami a veszélyekkel teli nemzetkozi kdrnyezetben is képes lehet a
2 szazalékos litemhez elegendd tobbletnovekedést generalni.

2026. marcius vége: 6sszeomlott koltségvetés

A 2026. évi koltségvetési torvény 4168,7 milliard forintos allamhaztartasi defi-
citet irdnyzott el6, ami a tervezett 95 747 ezermilliard forintos GDP 4,4 szazaléka.
A torvény ugyanis 2026-ban 4,1 szazalékos gazdasagi névekedést rogzitett.

A 2025 majusaban elfogadott 2026. évi koltségvetési torvény mar az 6szi hona-
pokban megddlt, mivel vildgossa vélt, hogy a 4,1 szdzalékos ndvekedési elérejelzés
messze tulbecsiilt. A deficit-elérejelzés is hamarosan érvénytelenné valt; a pénz-
igyekért is felel6s nemzetgazdasagi miniszter — szintén 6sszel — bejelentette, hogy
az allamhaztartas GDP-aranyos hianya 2026-ban 5 szazalék lesz.

Az elsé negyedévben azutan a pénzforgalmi hidny minden korabbi szintet meg-
haladott: az els6¢ harom hénapban az egész évre tervezett hidny 82 szazaléka meg-
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valosult — annak ellenére, hogy a bevételek 1ényegében a tervezettnek megfelelden
folytak be. Az oriashiany a kiaddasoknak a kéltségvetési jelentésekbol nem azonosit-
hato elfutasabol kovetkezett.

Uj koltségvetésre van tehat sziikség: a korméanyzati kiadasok részletes attekinté-
se alapjan és realis redlgazdasagi feltételekkel. At kell tekinteni és alapjaiban atalaki-
tani a kiadasok szerkezetét, a felesleges, pazarlo tételeket ki kell iktatni. Kétségtelen,
hogy az allami intézmények atszervezése, szamos felesleges intézmény leépitése és
a takarékosabb miikodtetés elérése idot vesz igénybe, ezért az idei koltségvetésben
ezeknek csak egy része érvényesiilhet. Emellett a beépitett determinaciok is jelent6-
sek: a gyermekes anyak személyi jovedelemadd-mentessége, az otthonteremtési és a
vallalati kamattamogatasok.

,
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Forras: Eurostat

Az elsé haromhavi oriasi deficit alapjan azonban még a legészszeriibb gazdalko-
das mellett sem latszik esély arra, hogy a 2026-o0s évet 5 szdzalékos dallamhaztartasi
hiannyal meg lehet uszni. Kérdés, hogy erre a hitelmindsiték hogyan fognak reagal-
ni. Ilyen mértéki hidny nem lenne példatlan a régioban, hiszen Lengyelorszagban
és Romanidban is hat szazalék feletti GDP-aranyos allamhaztartasi hiany varhaté
2026-ban. Lengyelorszagnak azonban Iényegesen jobb a jelenlegi szuverén addsbe-
sorolasa, Romania pedig 2025-ben jelentds konszolidacios 1épésekbe kezdett.
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A Magyar Nemzeti Bank adatai szerint 2025-ben az allamhaztartds tigyne-
vezett maastrichti adossaga 5 ezermilliard forinttal emelkedett, december végén
64,91 ezermilliard forintot tett ki. Ezzel a brutté allamadossag az év végén a GDP
74,9 szazaléka volt, a 2024 december végi

73,5 szazalékkal szemben (8. dbra). A nettd hitelfelvétel 5624 milliard forinttal
jarult hozza az adossag ndvekedéséhez, a forint arfolyam-er6sddése miatti atértéke-
16dés pedig 1336 forinttal csokkentette az allomanyt.

Az Allamadossag Kezelé Kozpont adatai szerint a kozponti korméanyzat ados-
saga 2026 els6 két honapjaban 2380 milliard forinttal emelkedett, azaz gyorsuld
itemben. Az év végi adossagrata nem jelezhetd eldre, mivel a tervezett Vagyonvisz-
szaszerzési Hivatal mikddése kovetkeztében az allamhaztartasba esetlegesen visz-
szafoly6 0sszegek a folyd hianyt nem, de az allamadossagot csokkenthetik.

Inflaciés bizonytalansagok, er6sodo forintarfolyam, csokkend hozamok

A 2026 elsé haromhavi atlagos arindexe minddssze 1,8 szazalékos novekedést
mutatott, ami jocskan alulmulta az elemzdi varakozasokat. Az év eleji atarazdsok
rendkiviil visszafogottak voltak: a fogyasztoi arak 2,1 szazalékos januari ndvekedé-
sét az el6z0 év azonos iddszakahoz viszonyitva legutobb 2018-ban mérte a Kozponti
Statisztikai Hivatal. Az ezt kdvetd két honapban is két szdzalék alatt maradt a havi
év/éves inflacid. Az elsé haromhavi alacsony arindexet az el6z6 év megfeleld idésza-
kaban mért magas, 6t szazalék feletti bazisa is timogatta, de a hd/h6 tipusu indexek
is mérsékeltek voltak.

2026-ban az ¢lelmiszerarak elsé haromhavi atlagos aremelkedése minddssze
0,5 szazalék volt, marciusban pedig éppenséggel csokkentek az élelmiszerarak az
el6z6 honaphoz képest. Legnagyobb mértékben az élvezeti cikkek (5,9 szazalékkal),
a haztartasi energia (4,9 szazalékkal), valamint a szolgaltatasok ara (4,4 szazalékkal)
emelkedett év/éves alapon. Az alacsony arindexben kétségtelentil szerepet jatszott az
arrésstop €s a védett lizemanyagar, azaz az inflacio elfojtasa. Emellett a visszafogott
arindexet a termel6i arindexek csokkenése is tamogatta.

Az év hatralévé részében varhato arindex nehezen jelezhetd elére, mivel nem
tudhato, hogy az arrésstop €s a védett lizemanyagar az év folyaman milyen iitemben
¢és mértékben szlinik meg. A megvalasztott kormanyf6 aprilis 17-én tett nyilatkozata
az arszabalyozas bizonytalan idére torténd meghosszabbitasarol szolt. Ennek alapjan
3-3,5 szazalék kézotti éves arszinvonal-ndvekedést jelziink elore.
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A forint arfolyama a valasztdsok eredményére jelentds er0sodéssel reagalt: az
euroarfolyam aprilis kozepére 360 forint kdzelébe esett vissza. A befektetok bizal-
manak az erds6désére utal az dllampapirpiaci hozamok csékkenése is, a tizéves pa-
pirok esetében hat szazalék ala, amire 2022 eleje 6ta nem volt példa. Ennek alap-
jan nem zarjuk ki a jegybanki alapkamat februdarban megkezdett, majd marciusban
megakadt csékkentésének a folytatasat a kovetkezé honapokban.

Természetesen amennyiben az irdni konfliktus eszkalalédna, palyat kell valtani.

Ez azonban ma még belathatatlan.
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Magyar Gazdasagfejlesztési Ugynokség
Gazdasagelemzeési Kozpont:

Mindig hajnal elott van a legsotétebb
HORVATH DIANA — MOLNAR DANIEL*

Az wj allando a bizonytalansag. A tavalyi évben sem érkezett el a vart fordulat, igy
a gazdasagi teljesitmény is visszafogott maradt. Bar az inflaciot sikeriilt megfékezni
és a bérek dinamikus emelkedése is folytatodott, de a tartos bizonytalansag a no-
vekedésben és a munkaerdpiaci folyamatokban is megjelent. A korabbi kockazati
tényezok valtozatlanul fennallnak: a német gazdasag és az Eurdpai Unio versenyké-
pességi problémai nem oldodtak meg, az orosz—ukran haboru sem zarult le, és még
Donald Trump vamhdaborujanak hatasai is realizalodtak. Ezt tetézendd, az idei év
elején kibontakozott kozel-keleti konfliktus, ami az energiapiacon érezteti a hatd-
sat, ismételten dtirja a korabbi forgatokonyveket. A fentiek nyoman kozpontunk az
idei évre 1,7, mig jovore — kedvezo esetben — 3,1 szdzalékos névekedést vetit elore,
azonban jelentds lefelé mutato kockazatok mellett. A gazdasag teljesitményének haj-
toerejét tovabbra is a fogyasztas adja majd, de az idei évben mdr a beruhdzadsok is
emelkedhetnek. A netto export ezzel szemben csak 2027-t6l tamogathatja a néveke-
dest, feltéve hogy a kiilsé kornyezet ezt lehetové teszi.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E00, E31, E32
Kulcsszavak: gazdasagi helyzet, gazdasagi folyamatok, gazdasagi elérejelzés, inf-
lacio
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Abstract

Hungarian Economic Development Agency, Economic

Analysis Centre:

It’s always darkest before dawn

DIANA HORVATH — DANIEL MOLNAR

Uncertainty is the new normal. The expected turnaround did not materialise last year either,
so economic performance remained subdued. Although inflation was successfully curbed and
wages continued to rise, persistent uncertainty emerged about both growth and labour market
trends. The previous risk factors remain unchanged: the competitiveness issues facing the Ger-
man economy and the European Union have not been resolved, the Russian-Ukrainian war has
not ended, and the effects of Donald Trump’s tariff war have now materialised. To top it all off,
the conflict in the Middle East that unfolded at the beginning of this year — which is having an
impact on the energy market — is once again rewriting previous scenarios. In light of the above,
our centre forecasts 1.7 per cent growth for this year and, in a favourable scenario, 3.1 per cent
for next year, though with significant downside risks. Consumption will remain the driving force
behind economic performance, but investments may also rise this year. Net exports, on the other
hand, will only support growth starting in 2027, provided the external environment permits it.

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

Bevezetés

2025 konnyen lehetett volna a fordulat éve, azonban a gazdasagi folyamatok
Osszességiikben inkabb csalodottsaggal tolthetnek el minket. A ndvekedés ismét
alulmulta el6zetes varakozasainkat, a kiils6 kereslet nem élénkiilt, a kulcsteriile-
teken — mint az orosz—ukran haborll vagy az unids versenyképesség erodalodasa
—nem kovetkezett be valtozas, mikozben legfontosabb kiilpiacaink teljesitményét az
amerikai vamok is rontottak. A realbérek emelkedése, a csaladtamogatasok bovitése
révén er0so6do fogyasztas ismét csak arra volt elegendd, hogy ellensulyozza a kiilsé
kereslet hatasat, igy a magyar gazdasag elkeriilje a recessziot. Pozitiv valtozas azon
a teriileten érkezett, amire talan a legkevésbé szamitottunk: a forint 180 fokos fordu-
latot véve erésddésnek indult. A szigoru monetaris politika, a folyd fizetési mérleg
tobblete és a dollar gyengiilése letorte a tobbéves gyengiild trendet, amelynek hatasa
az év végére az inflacios folyamatokban is megjelent. Az arfolyam és annak révén az
inflacio lett tehat tavaly az 6rom az tirdmben.
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Szamszeri elorejelzést adni talan az elemzok legnehezebb feladata (nem csupan
a szamonkérhetdség okan). Gazdasagi, tarsadalmi, politikai folyamatok sokasagat
kell nemcsak atlatni, hanem azokbol levonni a megfelel6 kovetkeztetéseket, és ha ez
nem lenne elegendd, az elmult évek trendjévé valt a nem vart események bekdvet-
kezése, amelyek alapvetden irjak at a gazdasagrol alkotott képet. Nincs ez idén sem
masként, amikor is az irani haboru boritotta fel a szamitasokat. Habar az els6 hetek-
ben még annak gyors lefolyasara lehetett szamitani, hasonloéan az elmult évek 6sz-
szecsapasaihoz, most mar vildgosan latszik, hogy a kozel-keleti események alapvetd
atrendezddéseket hoznak majd, és nem utal semmi sem arra, hogy az Eurépai Unid
¢és benne Magyarorszag gy6ztesen keriilne ki ebbdl. Reménykedtiink benne, hogy az
idei év talan mas lesz, kedvezébb irdnyba mennek a dolgok, a jelenlegi folyamatok
alapjan azonban nehéz ezt a varakozast fenntartani. igy csak a XVII. szazadi angol
teologus, Thomas Fuller hires, Gjabban gyakran idézett vagy atfogalmazott monda-
saba lehet kapaszkodni: mindig hajnal el6tt van a legsotétebb.

Gazdasagi helyzetkép

Tavaly az USA gazdasagi ndvekedése 2,1 szdzalékra lassult. A boviilést a fo-
gyasztas €s a beruhazasok huztak, mikdzben a nettd export lassitotta. Utobbit az év
elején a vamok bejelentéséhez kdtddo készletezési hatds befolyasolta, a nettd export
hozzéjarulasa az év végén mar pozitiv volt. Nem valtak valéra tehat azok a varako-
zasok, hogy a vampolitika visszaveti majd az USA gazdasagat, az alkalmazkodas
hosszabb tavon inkabb kedvezd kovetkezményekkel jarhat. Az Europai Unio gaz-
dasagi novekedése tavaly 1,5 szazalékra gyorsult ugyan, azonban ezt Ggy sikeriilt
elérni, hogy a legnagyobb gazdasagok szenvedtek: a német 0,2, a francia 0,8, mig az
olasz 0,5 szazalékkal nott csupan. A novekedés motorja Eurdpaban is kisebb rész-
ben a fogyasztas, nagyobb részben a beruhazasok voltak, amelyeket a jegybanki
kamatcsokkentések és az unios helyreallitasi és ellenalld képességi (RRF) forrasok
hajtottak, mikdzben az import az exportndl gyorsabb iitemben béviilt (3,7, illetve
2,3 szazalék). A régios orszagok koziil a cseh gazdasag 2,6, a lengyel 3,6, a roman
0,7, mig a szlovak 0,8 szazalékkal novekedett. Utobbiakat a kormanyzati megszori-
tasok hiiztak vissza, mikdzben Lengyelorszagban a koltségvetési hianybol finanszi-
rozott haderdfejlesztés szerepe volt jelentds.

Az inflaci6 az USA-ban tavaly aprilis és szeptember kozott 3,0 szazalékig gyor-
sult, azota lassul a trend, idén februarban mar csak 2.4 szazalékkal néttek az arak.
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Az aremelkedést a rezsikoltségek, az egészségligyi szolgaltatasok, valamint az élel-
miszerek huzzak felfelé. Az eur6zénaban tavaly az Europai Koézponti Bank céljahoz
kozeli, 2,1 szazalékos volt az inflaci6. Bar januarra 1,7 szazalékra esett, marciusig
2,5 szazalékra gyorsult. A marciusi arszinvonal-novekedést a feldolgozatlan élel-
miszerek, a szolgaltatdsok és az energia ara érdemben felfelé huzta, utdbbi az irani
habor nyoman egy honap alatt 6,8 szazalékkal dragult. Marciusban 2,0 szazalék
alatti inflacio csak Franciaorszagban, Cipruson és Olaszorszagban volt, mik6zben
Horvatorszagban és Litvaniaban 4,0 szazalék feletti, frorszégban, Lettorszagban,
Szlovakidban és Luxemburgban pedig ahhoz kozeli volt a pénzromlds {iteme.

Az EKB tavaly juniusban csokkentette legutobb az irdnyadd kamatot. A Fed
ezzel szemben a tavalyi harom utolsé {ilésén egyarant 25 bazispontos lazitast haj-
tott végre, amit a cél feletti inflacio ellenére a munkanélkiiliségi ratat 6vezo, felfelé
mutatd kockéazatokkal indokolt. Az idei év soran mindkét jegybank tartotta a kamat-
szintet, amit a kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansag magyardz. Az irani haboru
kitorése az EKB ¢és a Fed esetében is alapjaiban irta at a korabbi varakozasokat.
A piacok a jegybanki kommunikaciot is értelmezve mar a kamatemelést kezdték el
arazni, a Fed esetében az év végéig egy, az EKB vonatkozasaban pedig harom szigo-
ritdsra szamitanak a befektetdk. A kéthetes tlizszilinet hirére viszont ezek a varako-
zasok jelentésen enyhiiltek, ami jol mutatja a piaci bizonytalansag mértékét. A Fed
esetében tovabb bonyolitja a képet, hogy majustél Kevin Warsh keriil a kormany-
zotanacs ¢€lére. Ez merdben mas, potencialisan lazabb monetaris politikat hozhat a
vilag legnagyobb gazdasagaban.

A tavalyi év egészét tekintve a magyar GDP 0,5 szdzalékkal n6tt. A negyedik ne-
gyedévet negyedéves alapon 0,1, éves alapon 0,8 szazalékos béviilés jellemezte,
amely az 4thuizodo hatasok nyoman kedvezotlen kiindulopontot jelent. A névekedést
dontd részben a redlbérek emelkedése és a csaladtdmogatasok bdvitése nyoman a
haztartasok fogyasztasa huzta, de az év végén a kozosségi fogyasztas hozzajarulasa
is pozitiv volt. A teljesitményt ellenben visszafogtak a beruhdzasok, amelyek éves
alapu zsugorodasa az allami tamogatasok ¢és a nagyberuhazasok ellenére tovabb
folytatodott — bar a masodik félév ezen a téren is kedvez6bb folyamatokat hozott.
A novekedést leginkabb a nettd export fogta vissza: a kiilsé kereslet gyengélkedése
nyoman a termékexport csokkent, mikdzben az importot a fogyasztas és a nagybe-
ruhazasokhoz kapcsolodo készletezés erdsitette.

A foglalkoztatottak szama a tavalyi év soran kismértékben, 4,67 milli¢ fére mér-
s¢kl6dott, ugyanakkor a visszaesés liteme €ven belill felerdsodott. Habar érdemben
csokkent a gyermekgondozasi ellatas miatt tartosan tavol 1évok szama és emelkedett
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a kozfoglalkoztatas keretében dolgozok létszama is, a munkaerdpiaci folyamatok
f6 mozzanata az els6dleges munkaerépiacon a munkaerd-kereslet mérséklodése
volt. A vartnal gyengébb gazdasagi novekedés feliilirta a vallalatok 1étszambdovité-
si terveit, mikdzben, bar nem voltak széles korben elbocsatasok, a munkaerdpiaci
fluktuacio (felmondasok, nyugdijba vonulasok) a Iétszamkeret csokkentésével jart.
Kedvez6 viszont, hogy a munkaerd-kereslet mérséklédése nem okozott inaktivitast;
az aktivak szamanak valtozasa a korosztaly statisztikai létszamanak csokkenéséhez
kotodott. A munkanélkiiliségi rata minimalisan még mérséklodott is, 4,4 szazalék-
ra. A brutto atlagkereset 9,0 szdzalékkal nétt a tavalyi év sordn, amit a minimalbér
¢és a garantalt bérminimum 9,0, illetve 7,0 szézalékos emelése mellett a kdzszféra
bérrendezései huztak felfelé. A versenyszféraban a bérdinamikat az egyes agazatok
gazdasagi folyamatai is er6sen befolyasoltak. A csaladtamogatasok bévitése nyoman
a nettd kereset gyorsabban, 9,4 szazalékos mértékben emelkedett tavaly, ami az inf-
laci6 hatasat is figyelembe véve 4,8 szazalékos realbér-ndvekedést jelent.

A tavalyi év elejét kiemelkedé mértékii atarazas jellemezte, amire a kormany
arrésstopokkal és az egyes szektorokkal (bank, telekommunikacio, gyogyszer) ko-
tott, arstopértékl megallapodéasokkal reagalt. Ezek az intézkedések megfékezték a
februarig 5,6 szdzalékra gyorsult inflaciot. A pozitiv fordulat az év utolsé honapjai-
ban kovetkezett be, amikor is az arfolyam er6sddésének és az iizemanyagarak alaku-
lasanak egyiittes hatasara az aremelkedési {item a jegybanki toleranciasavba esett.
A kedvezd folyamatok az idei év elején is folytatddtak. A szokdsos év eleji vallalati
atarazasok mértéke januar—februdrban historikusan is alacsony volt, amiben az arfo-
lyam erésddése, az lizemanyagarak csdkkenése és a termeldi arak alakulasa nyoman
kialakult alacsony arnyomas jatszotta a legnagyobb szerepet. Az irani habora hatasa
a marciusi adatban az iizemanyagokra bevezetett védett arak miatt csak kis részben
jelent meg, a vallalatok széles kore nem kezdte el a kockazatokat azonnal bedrazni,
hanem még kivartak. Azonban ez a folyamat hosszabb tavon elkeriilhetetlen.

A jegybank 1ij vezetése a monetaris politikaban is fordulatot hozott. A kommu-
nikacid a korabbi iddszakhoz képest jelentdsen letisztult, elétérbe keriilt a stabilitas
¢és a kiszamithatosdg. A jegybank hitelessége a tavalyi év soran érdemben javult.
igy, habar az év végét mar kedvezébb inflacios folyamatok jellemezték, a Monetaris
Tanacs csak a februari iilésen, az év eleji atarazasok ismeretében és a kedvez6bb
kiils6 kdrnyezetben mérsékelte az alapkamatot. A jegybank sikeresen kommunikal-
ta, hogy a 1épés nem jelenti a kamatcsokkentési ciklus elkezdését. Az az iizenet
hozzéjarulhatott, hogy az irani haboru kitdrése — az elmult évek valsagaival szemben
— sokkal kisebb arfolyamgyengiilést hozott.
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A vart fordulat elmaradésa a koltségvetésre is ranyomta ugyan a bélyegét, azon-
ban az adatok alapjan a tavalyi évet jellemz6 pesszimizmus sem igazolodott be:
az eredményszemléletli hiany a GDP 4,7 szazalékara mérséklodott a megeldzo évi
5,1 szazalékrol. Ezzel elmaradt ugyan a tervezettdl, de az év soran megemelt hiany-
célt nem érte el. A tavalyi évet a bizonytalansag fennmaradasa, a lakhatasi valsag
er6sodése jellemezte, ugyanakkor az inflacié stabilizalodasa, valamint a forint ar-
folyamanak erdsodése pozitivan hatott. Jelentds forrasokat mozgdsitott a kormany a
mikro-, kis- és kozépvallalkozasok versenyképességének fokozasara, mikozben az
unios forrasok csak csorgedeztek. A fentiek nyoman az allamadossag ratdja kismér-
tékben novekedett, a 2024-es 73,5 szazalékrol a GDP 74,6 szazalékara.

A f6bb adoénemek a tavalyi év soran is valtozatosan alakultak. Mig tarsasagi és
jovedéki adobol nagysagrendileg ugyanannyi folyt be, mint az el6z6 év soradn, sze-
mélyi jovedelemaddbol, szocidlis hozzajarulasi adobol és dltalanos forgalmi adobol
érdemben tobb bevétel keletkezett. Kiemelendd, hogy az szja esetében ez a ked-
vezmények kibdvitése mellett valosult meg, hiszen a harmadik negyedévtdl a csed
és a gyed, a negyedik negyedévtdl a haromgyermekes édesanyak jovedelme valt
szja-mentessé. Az extraprofitadokbdl egyiittesen kevesebb bevételhez jutott a kolt-
ségvetés, mint 2024-ben, ami foleg egyes adonemek kivezetésé¢hez kothetd. Ezen
beliil azonban a pénziigyi szervezetek befizetései, a tranzakcios illetékbdl szarmazo
Osszegek és a kiskereskedelmi adobol befolyt bevételek jelentésen magasabban tel-
jesiiltek, mig banyajaradékbol, az energetika dgazat befizetéseibdl, a gyogyszergyar-
toi, a tdvkozlési €s a biztositasi adobol, valamint a 1égitarsasagok hozzajarulasaibol
érdemben kevesebb folyt be. Szamottevéen emelkedtek az egyéb kdzpontositott be-
vételek, és nétt a turizmusfejlesztési hozzajarulas is. 2025-ben az unids programok-
hoz kothetd bevételek mindossze a tervezett érték 36,5 szazalékan alakultak, még a
megel6zd évi szintjiiktdl is elmaradtak, amiben a forrdsok befagyasztisa mellett a
decemberrdl az idei évre atcsiszo folyositas is kozrejatszott.

Pénzforgalmi szemléletben a kiadasok a tavalyi év soran kissé gyorsabban
emelkedtek, mint a bevételek. Ezt elsddlegesen az allami kozlekedési s koziizemi
szolgaltatasokkal, a koltségvetési szervekkel és fejezeti kezelésti eldiranyzatokkal,
valamint az 4llami vagyonnal kapcsolatos raforditasok magyaraztak, de néttek a
kozszolgalati médiaszolgaltatas tamogatasai, a lakastamogatasok, az allami beruha-
zasok kifizetései és az egyéb kiadasok is. A kiadasok emelkedésének hatterében az
Otthon Start Program ¢és a Demjan Sandor Program elindit4sa, az unids programok
hazai finanszirozasanak fokozodasa, a csaladtdmogatasok bovitése, a nyugellatasra
forditott Osszegek ndvekedése és a nyugdijasoknak juttatott élelmiszer-utalvanyok
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alltak. Eves alapon a kamatkiadasok szintén meghaladtak el6z6 évi szintjiiket, ezt
foleg a lakossagnak az év elején az allampapirokra kifizetett jelentds 6sszegii kama-
tok magyaraztak — ugyanakkor az eredményszemléletii mérlegben a kamatfizetések
konyvelése eltér a pénzforgalmi szemléletiitol.

Idén februdr végéig az allamhdaztartds kozponti alrendszerének a hidnya
2106,8 milliard forinton zart, amit a kozszféra bérfejlesztései és az év eleji minimal-
bér-, illetve garantaltbérminimum-emelés mellett a 14. havi nyugdij bevezetésének
megkezdése, a csaladtamogatasok korének bdvitése (a csaladi adokedvezmény nd-
velése, a 40 év alatti kétgyermekes anyak szja-mentessége), valamint az otthonte-
remtési tamogatasok folyositasai indokoltak. Az ado- és jarulékbevételek az év els
két honapjaban 8,8 szazalékkal ndttek éves alapon, a legdinamikusabb novekedés a
jovedéki adonal, a személyi jovedelemadonal, a szocialis hozzajarulasi adonal és a
kisvallalati adonal kovetkezett be.

Varhaté gazdasagi folyamatok

A korabbi varakozasokkal szemben a gazdasagi novekedés vart dinamizaloda-
sa tavaly sem kovetkezett be. A kiilso kereslet, illetve a geopolitikai konfliktusok
nyoman felmeriilé problémak (az export visszaesése, a gyenge beruhdzasi hajlan-
dosag) az év egészében éreztették hatasukat, amit a belsé kereslet élénkiilése csak
részben ellenstlyozott. Jo lenne, ha azt mondhatnank, hogy megszilint a bizonyta-
lansag, azonban sokkal inkdbb ennek az ellenkezdjérdl beszélhetiink. Habar a janu-
ar—februari gazdasagi folyamatok a korabbinal mar kedvez6bb képet mutattak, az
irani haboru kitérése ismételten atirta a varakozasokat. A korabbi, 2 szazalék feletti
novekedési eldrejelzésiinket, a konfliktus atmeneti hatasait is feltételezve, 1,7 sza-
zalékos ndvekedésre rontottuk, amit jovére — kedvezdbb geopolitikai kdrnyezetben
— 3,1 szazalékos boviilés kovethet.

A novekedés f6 motorja idén is a fogyasztas lehet. A realbér-dinamika varhatdéan
gyorsul, de a jovedelmi helyzet javuldsat emellett a kormanyzati juttatdsok bdvitése
is timogatja majd: a 40 év alatti kétgyermekes édesanyak szja-mentessége, a 14. havi
nyugdij elsé részletének kifizetése, a csaladi adokedvezmény emelése, a fegyver-
pénz, valamint az otthonteremtési timogatas egyarant jelentds részben a fogyasztast
fltheti. Ugyanakkor a lakascél, a sajat otthon megszerzése idén még inkabb el6térbe
kertilhet, ami viszont a megtakaritasokon, valamint a hiteltorlesztéseken keresztiil
fékezheti ezt a hatast. Varakozasaink szerint a haztartasok fogyasztasi kiadasa ezzel
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egylitt is idén 3,5 szazalékkal, jovore pedig — a bazishatdsok miatt is — 2,5 szazalék-
kal ndhet.

A brutté alloeszkoz-felhalmozas a tavalyi évben mar csak 2,8 szazalékkal mér-
seklodott. Az éven beliili lefutas kedvezobben alakult, a masodik félévet mar ne-
gyedéves alapon is boviilés jellemezte. Ebben szerepe lehetett a nagyberuhazasok
hatasanak, valamint a Demjan Sdndor Program beruhdzasosztonzé tamogatasainak
is, ugyanakkor a vallalati szféraban tovabbra is érzékelhet6 volt az dvatossag, a gaz-
dasagi kilatasok koriili bizonytalansag. Idén a tavalyi kedvezd folyamatok fennma-
radasat varjuk, a brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 2,3 szazalékkal emelkedhet. Ez az
iitem jovore az unids forrasok fokozodo felhasznalasaval 3,9 szazalékra gyorsulhat.

A nett6 export a tavalyi év soran 1,7 szazalékponttal vetette vissza a gazdasagi
novekedést, az import exportnal gyorsabb béviilése kiilondsen az év masodik fe-
Iében valt erdteljessé. 1dén az exportban mar fordulatot varunk, annak volumene
2,3 szazalékkal néhet. Habar a kiils6 kereslet tovabbra is visszafogott, és a haboruk
(orosz—ukran, irani) valtozatlanul kockazati tényezokként jelennek meg, a belépd 1j
exportkapacitasok (BYD, CATL, BMW) érdemi tamaszt jelentenek a kivitel b6viilé-
sének. A kedvezd folyamatok fennmaradasa és a kiilpiacok rendezédése nyoman az
exportdinamika jovore 4,0 szazalékra gyorsulhat. Ugyanakkor a fogyasztas, a beru-
hazasok és az export névekedése egyarant importigényt tamaszt, ennek kdvetkezté-
ben a behozatal volumene 2026-ban és a kovetkez6 esztendében is 3,5-3,5 szazalék-
kal haladhatja meg a megel6z0 évi szintet. Vagyis varakozasaink szerint az elmult
két évhez hasonldan a nettd export idén sem tudja majd tamogatni a GDP boviilését,
azonban jovore visszatérhet a kiegyensulyozott ndvekedési szerkezet.

Azt kdvetden, hogy a tavalyi év elején a nagy mértékl atarazasok hataroztak
meg a hazai inflacios folyamatokat, az év végét mar pozitiv meglepetések jellemez-
ték, amit az idei év elején historikus Osszevetésben is alacsony atdrazasi mintdzat
kovetett. Habar az inflacio letdrésében jelentds szerepet jatszottak az arrésstopok
¢és a kormanyzati megallapodasok a bank-, illetve a telekommunikacios szektor sze-
repldivel, a visszafogott év eleji atarazasban az alacsony arnyomas tiikkr6z6dott. Az
elmult idészakban a forintarfolyam erésodése, az lizemanyagarak csokkenése is ta-
mogatta ezt a folyamatot. Az év eleji atdrazasok szerepét figyelembe véve minden
adott volt tehat ahhoz, hogy az inflacié a jegybanki cél kozelében stabilizalodjon. Az
irani habort azonban gyokeresen atirta a varakozasokat. A marciusi adatban annak
hatdsa még csak korlatozottan jelent meg — az lizemanyagokra bevezetett védett arak
miatt is —, viszont a kovetkez0 honapokban a globalis aremelkedés mindenképpen
begytriizik. Ha a bejelentett kéthetes tiizsziinettel a konfliktus lezarul, és az ener-
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giapiac is helyredll, akkor az inflacios hatds csak atmeneti lesz, ugyanakkor még
ezzel egylitt is azzal szdmolunk, hogy az aremelkedési iitem az év masodik felében
kilép a toleranciasavbol, és oda csak a jov6 év kozepén tér vissza. Eves atlagban idén
3,5, jovore 3,6 szazalékos inflaciéo adddhat.

Habar a visszafogott munkaerd-kereslet nyoman a foglalkoztatas csokkent ta-
valy, annak szintje tovabbra is magasnak tekinthetd. Valtozatlanul megfigyelhet
altalanossagban az a mentalitas, hogy a vallalatok a kedvezétlen keresleti kornye-
zetre nem leépitésekkel reagalnak, sokkal inkabb atszervezésekkel, a természetes
fluktuécidt (felmondasok, nyugdijba vonulds, lejard hatarozott idejli szerzédések)
kihasznalva kezelik a helyzetet. A gazdasagi névekedés beinduldsaval a munkaerd
iranti kereslet is élénkiilhet, azonban ez a folyamat csak lassabban megy majd vég-
be. Els6 korben a meglévé kapacitasok kihasznalasa torténik meg, és csak hosszabb
tavon keriilhet el6térbe a l1étszambdvités. Emiatt idén még éves szinten kismértékben
mérséklddo, jovore viszont mar emelkedd foglalkoztatast varunk. A munkanélkiili-
ségi rata 2026-ban éves atlagban 4,5, jovore pedig 4,3 szazalékot tehet ki. A bruttd
atlagkereset tavaly 9,0 szazalékkal nétt, idén 10,3 szazalékra gyorsulhat. Ebben sze-
repet jatszik a minimalbér dinamikusabb (11,0 szdzalé¢kos) emelése, illetve az, hogy
a kozszféraban tobb teriileten is jelentds bérrendezés ment végbe az idei év elején.
A hathavi fegyverpénz kifizetése szintén felfelé hajtja a bérstatisztikat. A vallal-
kozasok korében ellenben visszafogottabb bérfolyamatok varhatok, a munkaltatok
a bizonytalansag fennmaradasa nyoman idén is ¢vatosabbak lehetnek a bértargya-
lasok soran. JovOre ez a hatas enyhiilhet ugyan, viszont a fegyverpénz bazishatasa
miatt a béremelkedési iitem 7,9 szazalékra lassulhat. A realbérek idén 6,5, j6vore
4,1 szazalékkal néhetnek.

A jegybank februarban sikeresen kihasznalta az év eleji inflacios folyamatok és
a kiilsé kornyezet — 4tmeneti — kedvezd hatasat, a kozel-keleti események ugyanak-
kor elejét vették annak, hogy a kamatcsokkentések a kdvetkezd idészakban folyta-
todjanak. Az energiapiac tartds rendezodésével, illetve az 01j Fed-elndk kinevezése
révén vart kedvezobb kiilsé kdrnyezetben lehetdség nyilhat még egy, a februarihoz
hasonlo, egyszeri, 0,25 szazalékpontos kamatvagasra, azonban a masodik félévtol
az érdemben emelkedd inflacio mellett a jegybank mozgastere lesziikiilhet. Jelen-
tds monetaris lazitast csak a jovo évtdl varunk. Hosszabb tavon is fel kell viszont
késziilni ra, hogy a kamatszintek nemcsak Magyarorszagon, hanem globalisan is
magasabb szinten ragadnak majd, mint a megeldz6 évtizedben. Rengeteg tényezd
(zoldatallas, geopolitikai konfliktusok, eloregedd népesség) hajtja felfelé az inflaciot,
ez pedig sziikiti a jegybankok mozgasterét.
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A koltségvetés alakulasat érdemben meghatarozzak a korabban bejelentett csa-
ladtamogato, otthonteremtést el0segitd, valamint a kkv-k versenyképességének no-
velését célzo intézkedések. A kkv-csomag intézkedései és a vendéglatoipari akcio-
terv mérsékli a vallalati adobevételeket, ugyanakkor a masodik félévtdl visszatér
a reklamado, ami viszont noveli az allamkassza bevételeit. A csaladok tamogatasa
tovabb boviilt: a csaladi adokedvezmény ismét 50,0 szazalékkal nétt, mikozben a
40 év alatti kétgyermekes anyak is szja-mentessé valtak. Az idei évben kezdodott
el a 14. havi nyugdij bevezetése, tobb teriileten érdemi bérfejlesztés valosult meg (a
pedagoégusok, onkormanyzati tisztviselok korében, a kulturalis szféraban), a rendvé-
delmi dolgozok pedig ismét hathavi fegyverpénzben részesiiltek. Tovabb folytatodik
az Otthon Start Program, segitve a fiatalok elsé lakashoz jutasat, ami a kdzszolga-
latban dolgozok otthonteremtési timogatasaval is kiegésziilt. A Start munkaprog-
ramban kissé magasabb kiadéast varunk az idei évben a tervezettnél, amit a legki-
sebb bérek emelése ¢és a kedvezbtlen gazdasagi kdrnyezet munkaerdpiacra gyakorolt
hatdsa magyaraz. Bar a koltségvetési torvényben ezeknek a hatasoknak a jelentds
részét figyelembe vették, a kozel-keleti események ismét kihivasokat tdmasztanak.
Prognoézisunk az idei évre 5,2 szdzalékos hidnnyal és 74,6 szazalékos GDP-ardnyos
allamadossaggal szamol, ezek jovore 4,7, valamint 73,9 szdzalékra csokkenhetnek.

A foly6 fizetési mérleg tobblete a tavalyi év soran kismértékben, a GDP 1,3 sza-
zalékara zsugorodott, az export csokkenésével szemben emelkedé importvolumen
hatasat a cserearany javulasa ellensulyozta, mikdzben a jovedelmi egyenleg hianya
is n6tt. Elérejelzésiink szerint idén egyensulykdzeli szintre allhat be a folyo fizetési
mérleg egyenlege, a folyamathoz az energiaarak megugrdsa nyoman a cserearany
romlasa is hozzajarulhat. Jovore ugyanakkor mar visszarendezédés johet, a GDP
1 szazaléka kozelébe emelkedd tobblettel kalkulalunk. Hazank GDP-aranyos kiilsé
finanszirozasi képessége igy a tavalyi 2,1 szazalékrol idén 1,2 szzalékra zsugorod-
hat, majd jovore 1,9 szazalékra ndhet.

Az eldrejelzést ovezé kockazatok

Az eldrejelzéseket minden esetben szamottevo kockazatok 6vezik, amelyek bar-
mely iranyba elmozdithatjak a varhato gazdasagi folyamatokat. Ezek eredete lehet
belsé vagy kiils6 (az elmult években inkabb a kiilso tényezok dominaltak), illetve
hatasukat tekintve negativ vagy pozitiv (sajnos a tapasztalat azt mutatja, ez utobbi-
bol van kevesebb). A teljes képhez mindenképpen érdemes attekinteni az eldrejel-
zésiinket 6vez6 legfontosabb kockazatokat, a terjedelmi korlatra tekintettel a teljes-
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ség igénye nélkiil. Fontos azonban hangstlyozni, hogy a gazdasagi, (geo)politikai
kornyezet az elmult években rendkiviil kiszamithatatlanna és bizonytalanna valt,
gyakorlatilag naprol napra kovetkeznek be gyokeres valtozasok, és sokszor a sokkok
onnan érkeznek, ahonnan a legkevésbé varnank.

Donald Trump masodik elndki ciklusaval alapvetden alakult at a vilagpolitika
és a vilaggazdasag mikddése. A geopolitikai konfliktusok kié¢lez6désének hatasaval
egyiitt megkérddjelezédtek a nemzetkozi intézményi rendszer keretei, az orszagok
kozotti kapcesolatok alakitasaban el6térbe keriiltek a kétoldala megallapodasok. Jelen-
leg nem lehet latni, hol van ennek a folyamatnak a vége, és milyen kovetkezmények-
kel jarhat a vilaggazdasag miikddésére és azon beliil is elsdsorban a tékedramlasra.

Az orosz—ukran haboru sem hozott fordulatot a tavalyi év soran, pedig a kozvet-
len targyalasok magukban hordoztak annak esélyét, hogy a haboru lezarasa végre
megtorténik. Ugyanakkor jelenleg az lathato, hogy a felek allaspontjai tulsdgosan ta-
vol allnak egymastol, mikdzben a harctéren nem mutatkozik megoldas a konfliktus
lezarasara. Az Oroszorszag elleni szankciok nem érték el a céljukat, az orosz gaz-
dasag tovabbra is képes finanszirozni a haborus eréfeszitéseket, mikdzben Ukrajna
tamogatasa jelentds terhet r6 az Eurdpai Uni6 gazdasagara.

A német kormanyvaltas sem hozta el a vart valtozast, az addssagszabalyok la-
zitasa és ezzel parhuzamosan a védelmi kiadasok és az infrastruktira-fejlesztés
beinditdsa nem eredményezett gazdasagi fellendiilést. A német kutatointézetek
szdmitdsai szerint a tobbletforrasokat a kormanyzat nem addicionalis beruhazasok-
ra forditotta, hanem a koltségvetési hidnyt finanszirozta beldliik, a szovetségi kor-
manyzat beruhazéasai 2024 6ta nem emelkedtek, csak mashol keriiltek elszamolasra.
A német gazdasag jelentés strukturalis problémakkal szembesiil, amelyekre nincs
gyors megoldas, féleg ha kdzben a dedikalt forrasokat konyveléstechnikai eszk6zok-
kel mas célokra forditjak. A német gazdasag teljesitménye igy tovabbra is az egyik
legfobb bizonytalansagi tényez6 — amelyet tovabb stlyosbit az irani habora —, mivel
a magyar gazdasag rengeteg szalon kdtddik Németorszaghoz. Ez a kapcsolat évtize-
dek alatt alakult ki, igy az elszakadas sem lehet révid tavu folyamat.

Az irani habori miatt elterelodott a figyelem a vilaggazdasagban fennall6 tovab-
bi geopolitikai konfliktusokrél. Ezek koziil is kiemelendd a Kina—USA-szembenal-
las, amelynek kovetkezd fejezetei alapvetden meghatarozzak majd a vilaggazdasag
alakulasat. Az Europai Unio6 szerepe ezekben a konfliktusokban minimalis, a ver-
senyképesség erodalodasaval folyamatosan tovabb csokken. Az Eurdpai Bizottsag

crer

Ausztralia), amelyek célja, hogy ellenstlyozzak az amerikai kereskedelempolitika
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hatasait, csakhogy a gyakorlatban sokszor inkabb politikai eszkdzként funkcional-
nak, mintsem tényleges gazdasagi racionalitas altal hajtott 1épésekként. A globalis
gazdasagi és intézményi rendszer folytatodo atalakulasa pedig jelentds bizonytalan-
sagi kockazatot rejt Magyarorszag szamara is.

A hazai kockézatok koziil ki kell emelni a mezdgazdasagot, amely az iddjarasi
sz¢€lsdségek miatt évek ota gyengélkedik és amelyet idén is jelentds bizonytalansag
Ovez. Habar a januari havazas jot tett a foldeknek, a kévetkezé honapok ismét sza-
razsagot hoztak, mikdzben az elmult idészakban kisebb fagyok is megjelentek. Egy
jobb termésii év tobb tizedszazalékpontot adhat a ndvekedéshez.

Kockazati tényezoként jelenik meg a kamatpalya is. Az irani haboru kitorésé-
vel az inflacids kockazatok miatt jelentésen mérséklodott a kamatcsokkentések
folytatasanak esélye. Még a konfliktus rovid idon beliili lezarasa esetén is sza-
molni kell az inflacio gyorsulasaval, amely a tavalyi év soran kiépitett jegybanki
hitelesség megdrzése mellett sem teszi lehetdvé az alapkamat érdemi csokken-
tését. Masrészt kamatemelésre csak abban az esetben lehet sziikség, ha a nagy
jegybankok (Fed, EKB) az irani haboru elhizodasa nyoman szigoritanak, még
ugy is, hogy ezzel az inflaciéo emelkedésének nem tudjak elejét venni.

A beruhazasok esetében is érdemi kockazatok allnak fenn. Az allami tamoga-
tasok révén a tavalyi év mar kevésbé negativ képet festett, az érdemi fordulathoz
azonban elengedhetetlen a vallalati beruhazasi aktivitas javitasa. Ennek feltétele a
gazdasagi kilatasok javulasa. Az allami beruhdzésokat az unids forrasok teljes korti
beérkezése tudna élénkiteni. Nemcsak révid tdvon, hanem kdzéptavon is kuleskér-
dés lesz az FDI-bearamlas. A geopolitikai konfliktusok folytatodo élezodése alapve-
toen alakithatja at a tokearamlas iranyat, amelybdl eddig hazank jelent6sen profitalt:
a magyar piacon egyszerre voltak jelen a nyugat-eurdpai €s a tavol-keleti (dél-koreai,
kinai) cégek, mikdzben az elmult idészakban az amerikai beruhdzasok is szamotte-
vden élénkiiltek.

Fontos hangsulyozunk, hogy a fenti kockazatok csak a jéghegy csucsat jelentik.
Most mar bizonyossaggal allithatjuk, hogy 2020 kezdetével beléptiink egy olyan
korszakba, ahol az egyetlen allanddsag a bizonytalansag. Rovid tavon sem tudjuk
biztosan allitani, hogy mi varhaté a gazdasidgban, ami a szerepl6k szamara is kéz-
zelfoghato kovetkezményekkel jar: fogyasztoi dontéseik soran a haztartasok dvato-
sabba valnak, mikozben a vallalatok kivarnak a beruhdzasokkal, fejlesztésekkel. Ez
pedig tartdsan negativ spiralt okozhat. De soha nem szabad elfelejteni, hogy mindig
hajnal el6tt van a legsdtétebb.
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Magyar Nemzeti Bank:

Geopolitikai fesziiltségek alakitjak a magyar
makrogazdasagi kilatasokat

KIS KATALIN*

A 2020-as évtizedben a geopolitikai kornyezet fesziiltebbé valt a kordabbi idészak
relativ stabilitasat kovetoen. Az orosz—ukran haboru, az USA vamrendszerének ra-
dikalis atalakitasa, illetve a 2026-0s évben az irani konfliktus a befektetdi kockdza-
ti étvagy jelentos kilengeseit, illetve nyersanyagpiaci volatilitast eredményezett vi-
lagszerte. Ezek a tényezok alapvetéen meghatdrozzadk egy, a hazaihoz hasonlo kis,
nyitott orszag makrogazdasagi palyajat, novekedési és egyensulyi mutatoit. A ha-
zai redlgazdasagi teljesitményt az elmult negyedévekben kettdsség jellemezte: a
GDP névekedését elsésorban a lakossagi fogyasztas béviilése tamogatta, mikozben
a beruhdzdsok és a netté export fékezte azt. Osszességben a tavalyi évben a GDP
mérsekelt, 0,5 szazalékos emelkedése képezi az idei évi redlgazdasagi prognozi-
sok bazisat. A visszafogott konjunktira miatt a foglalkoztatottak szama csékkeni
kezdett, a munkanélkiiliségi rata azonban historikus és nemzetkozi dsszevetésben
egyarant alacsony maradt. A hazai redlbér-emelkedés ugyanakkor a régios élme-
zonyben alakult, ami a haztartasok vasarloerejének az emelkedését vonta maga
utan. Ezzel szemben a beruhdzasok és az ipari export tovabbra is visszafogottan
alakultak.

A bizonytalan nemzetkozi kornyezet ellenére 2026-ban varhatoan élénkiil a
konjunktura. Az erds fogyasztasdinamika a novekedés fontos tamasza marad, ame-
lyet az emelkedo redlbérek és a jovedelemnoveld kéltségvetési lépések egyarant
tamogatnak. A megugro energiadrak felvevopiacaink névekedését is mérséklik,
azonban az elmult évek kapacitasbovité beruhazasi projektjei segitik az ipari ex-
port boviilését.

A kozelmultban a vilagpiaci élelmiszerarak tartos mérséklodését figyelhettiik
meg, mikézben a pénziigyi piacok is stabilak voltak. A 2025. tavaszi honapjaitol kezd-
ve kibontakozo dezinflacios trend hatasara novemberre a toleranciasdvon beliilre

* Az elemzés az MNB 2026. marciusi Inflacios jelentése alapjan késziilt.

Kis Katalin, a Magyar Nemzeti Bank osztélyvezetdje. E-mail: kiska@mnb.hu
A kézirat 2026. aprilis 18-an érkezett a Kiilgazdasdg szerkesztoségébe.
https://doi.org/10.47630/KULG.2026.70.3-4.64
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meérséklodott a fogyasztoiar-emelkedési titem, amely idén marciusban 1,8 szazalé-
kon alakult. A kedvezd év eleji atarazasok, illetve az irani konfliktus kovetkeztében
megugro energiadrak ellentétes iranyu hatdst gyakorolnak az inflacio alakuldsara.
Az irani konfliktus okozta magasabb energiadrak begytiriizését atmenetileg tompitja
az tizemanyagokra mdrciusban bevezetett védett ar hatasa. Az aremelkedés iiteme
2026 harmadik negyedévétol a toleranciasav folé emelkedik, majd 2027 masodik
felében ter vissza fenntarthatoan a jegybanki célra.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E00, E30, H30.
Kulcsszavak: elorejelzés, inflacié, GDP, munkaerdpiac, kiilsé és belso egyensuly.

Abstract

Magyar Nemzeti Bank:

Geopolitical tensions shape Hungary’s macroeconomic outlook

KATALIN KIS

In the 2020s, the geopolitical environment became more tense following the relative stability
of the previous period. The Russian-Ukrainian war, the transformation of the US tariff system,
and the Iranian conflict in 2026 resulted in significant swings in investor risk appetite and volati-
lity in commodity markets worldwide. These factors fundamentally determine the macroecono-
mic trajectory, growth and equilibrium indicators of a small open country like ours. Hungary’s
real economy has been characterized by duality in recent quarters. GDP growth is primarily
supported by an expansion in household consumption, while investments and net exports hold it
back. Overall, the moderate 0.5 percent increase in GDP last year forms the basis for this year’s
real economic projections. Due to the subdued economic performance, the number of employed
people began to decline, but the unemployment rate remained low both in historical and inter-
national comparisons. At the same time, the domestic real wage increase was among the leading
in the region, which resulted in an increase in the purchasing power of households. In contrast,
investments and industrial exports continued to be subdued.

Despite the uncertain international environment, the economy will continue to strengthen in
2026. Due to rising real wages and the government’s income-increasing measures for households,
the main driver of growth is expected to be household consumption. Surging energy prices slow
down the growth of Hungary’s export markets as well. However, the capacity-increasing invest-
ment projects of recent years help the expansion of industrial exports.

Recently a sustained decline has been recorded in global food prices, while financial markets
have also been stable. As a result of the disinflation trend starting from the spring of 2025, the rate
of price increases dropped to within the tolerance band by November, and the consumer price in-
dex stood at 1.8 percent this March. Favourable repricing at the start of the year and energy prices
surging as a result of the Iranian conflict, have an opposite effect on inflation. The pass-through
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of the higher energy prices caused by the Iranian conflict will be temporarily mitigated by the
impact of the price caps on fuels introduced in March. Inflation will rise above the tolerance band
starting from 2026 Q3, then return to the central bank target on a sustainable basis in the second
half of 2027.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E00, E30, H30.
Keywords: forecast, inflation, GDP, labour market, external and internal balance.

Kedvez6 inflacios folyamatok — milyen helyzetben érte haziankat
a kozel-keleti konfliktus

A korabbi évekhez hasonldan a globalis gazdasagi folyamatok alakulasaban
2025-ben is jelentds szerepet jatszott az altalanosan fesziilt geopolitikai kdrnyezet.
A kozel-keleti és az orosz—ukran konfliktusok miatti bizonytalansag és az 0j ame-
rikai adminisztracidé kereskedelempolitikai intézkedései jelentds valtozékonysagot
eredményeztek. Az eur6zonaban 1,4 szazalékkal, az EU-ban 1,5 szazalékkal nott
a GDP 2025-ben, mig legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszag gazda-
saga két év visszaesést kovetden enyhén, 0,2 szdzalékkal bdviilt. Magyarorszagon
2025-ben 0,5 szazalékkal nétt a gazdasag teljesitménye. A hazai redlgazdasagot to-
vabbra is kettésség jellemezte: a GDP novekedését elsGsorban a lakossagi fogyasztas
béviilése tdmogatta, mikozben a beruhdzasok és a nettd export fékezte azt. A haz-
tartasok fogyasztasanak 3,1 szazalékos boviilését a redlkeresetek emelkedése, a jo-
vedelemnoveld koltségvetési 1épések €s a historikusan magas szinthez képest csok-
kend megtakaritasi hajlandosag is segitette tavaly. A kiskereskedelmi értékesitések
gyorsultak, a fogyasztok bizalma javult.

2025-ben a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama 31 ezer fével csokkent
az el6z6 évhez képest, ami 0,7 szazalékos mérséklodést jelent. A munkanélkiilisé-
gi rata azonban historikus és nemzetkozi 6sszevetésben egyarant alacsony maradt,
4,4 szazalékon alakult. A régios orszdgok koziil hazankban volt a legmagasabb a
nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset novekedése 2025-ben (9 szdzalék), a realbér-
emelkedés (4,4 szazalék) pedig a régids élmezdnyben alakult.

Az Eurdpai Unid egészében atlagosan 2,5 szazalékkal néttek az arak tavaly.
A 2025-6s inflacié a régids orszagok tobbségében megemelkedett az el6zé évhez
képest, Magyarorszagon 4,4 szazalék volt a fogyasztoi arak emelkedésének atlagos
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iiteme. A tavaszi honapoktol kezdve azonban fokozatosan mérséklddott, és novem-
berre mar a toleranciasavon beliil alakult. Az irani konfliktus kitoréséig az inflacio
az idei évben tovabb csokkent, 2026 februarjaban 1,4 szazalékon alakult. Az aremel-
kedési tlitem mérséklédésében jelentds szerepe volt az elmult évtizedek egyik leg-
kisebb januari és februari atarazasanak, amelyet a vilagpiaci élelmiszerarak csok-
kenése és az er6sebb forint dezinflacios hatasa tdmogatott. Az elmult félév soran
a vallalati arvarakozasok 0sszességében mérsékelt dinamikat jeleztek, a lakossagi
inflacios varakozasok pedig csokkentek.

Marciusban az inflacio 1,8 szdzalékra emelkedett. Az drdinamika gyorsuldsat
az iizemanyagok aremelkedése okozta, amelyet az iparcikkek és a piaci szolgalta-
tasok dezinflacioja részben ellensulyozott. Az lizemanyagok aremelkedése az ira-
ni konfliktus miatt megemelkedett olajarakhoz kothetd, amelynek hatasat azonban
atmenetileg tompitja a marcius 10-étdl érvényes védett ar. A maginflacié marci-
usban 1,9 szazalékra csokkent, az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok esetében is
a 2017-2020-as atlagnak megfeleld vagy annal mérsékeltebb egyhavi arvaltozast
regisztraltak.

Az irani konfliktus nyersanyagpiaci hatdsai Atmenetileg emelik
az inflacios ratat

Az aremelkedés liteme 2026 harmadik negyedévétdl a toleranciasav folé emel-
kedik, majd 2027 masodik felében csokken vissza fenntarthatéan a haromszazalé-
kos jegybanki célra. Az arakat befolyasold intézkedések (lizemanyagok védett ara,
arréskorlatozasok) kivezetésének iddzitése és az azt kovetd aralkalmazkodas mér-
téke bizonytalansagot okoz az idei évi inflacios palya alakuldsara vonatkozdan. Az
érvényben 1évo intézkedéseknél a hatdlyos jogszabalyoknak megfelelden, az iizem-
anyagok védett ara esetében majus kozepén, az arréskorlatozasoknal majus végén
torténod kivezetéssel szamolunk. A tézsdei hataridds jegyzésarak alapjan az olaj- és
gazédrak 2027 kozepére normalizalodhatnak, amelynek hatdsara a hazai inflaci6
2027 masodik felében tér vissza fenntarthatéan a jegybanki célra. Eves atlagban
1dén 3,8, 2027-ben 3,7 szazalékon alakul az inflacio.

Az eddig beérkez6 adatok alapjan 2026 els6 negyedévében éves bazison 0,9 sza-
zalék koriili gazdasagi ndvekedésre szamitunk. Az év folyaman tovabb erésddhet a
konjunktira, azonban az elmilt id6szak geopolitikai eseményei lassitjak az élénkii-
lést. Az idei évben 1,7 szdzalékkal emelkedhet a magyar gazdasag teljesitménye. Az
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agazatokat jellemzd kett6sség az év nagy részében fennmarad, mig a GDP noveke-
dését az év végétdl kezdve az agazatok szélesebb kore tamogatja.

Az erds fogyasztasdinamika a novekedés fontos tényezdje marad, amit az
emelkedd realbérek és a jovedelemndveld koltségvetési 1épések egyarant tdmo-
gatnak. Hozz4jarul a hdztartdsi beruhazéasok élénkiiléséhez, hogy a szektor hitel-
allomanya gyorsan novekszik: az Otthon Start Programban elérhetd 6sszeg és a
jogosultak széles kore nagymértékii keresletet teremt a lakashitelek irant. A brutto
alloeszkoz-felhalmozas idei novekedését prognosztizaljuk, amit elsdsorban a la-
kossagi szektor inveszticioi tdimogatnak. A hazai vallalatokat a geopolitikai, ke-
reskedelmi fesziiltségek, az alacsony kapacitaskihasznaltsag és a gyenge kereslet
miatt visszafogott beruhdzasi aktivitas jellemezte az elmult idészakban. Az irani
konfliktus nyoman névekvé bizonytalansag a beruhazasok tovabbi elhalasztasara
Osztonodzheti a vallalatokat, igy az idei évben nem szdmitunk érdemi bdviilésre
ebben a szektorban. A hazai kivitel a 2025. évi 1,1 szazalékos csokkenés utan idén
1,6 szazalékkal boviilhet. A visszafogottabb dinamika mdgdtt elsésorban a vartnal
kedvezétlenebb ipari alapfolyamatok és az irani konfliktus varhato negativ keres-
leti hatédsai 4llnak. A kiilkereskedelmi partnereink tobbsége hazankhoz hasonldéan
energiaimportdr, igy az energiadrak megugrasa felvevOpiacaink novekedését is
mérsékelheti. Ezt tdmasztja ala az is, hogy az Eurdpai Kézpont Bank marciusi el6-
rejelzésében 0,3 szazalékponttal mérsékelte az eurozona varhato idei novekedését.
Az idei év masodik felétdl kezdve a termelésbe allo uj feldolgozoipari kapacitasok
ugyanakkor segithetik a hazai exportot, és 2027-td1 kezdve Gjra ndéhet az exportpi-
aci részesedésiink. Az elektromos és hibrid jarmiivek eladdsai az utébbi idében fe-
liilmuljak a hagyomanyos modellekét Eurépaban, amely keresletet biztosithat ezen
nagyberuhazasok termel6kapacitasai szamara. A hazai GDP bdviilése a jovo évtol
valhat kiegyensulyozott szerkezetiivé, 2027-ben 3,0 szazalékos GDP-ndvekedésre
szamitunk.

A 2026 masodik felétdl élénkiilé gazdasagi névekedés eldszor stabilizalhatja a
foglalkoztatotti 1étszamot, majd kismértékben emelheti azt. Az idei és a jovo évi
bérdinamikat a laza munkaerdpiaci kondiciok, a minimalbér-emelések, valamint az
idén kifizetett fegyverpénz alakitja. Az el6z6 évek gyors bérkidramlasat kovetden a
cégek varhatoan visszafogottabb bérfejlesztéseket valositanak meg. A mérsékeltebb
bérezési alapfolyamat és az ennél érdemben magasabb minimalbér-emelés atgyiirii-
z0 hatasaibdl adododan a versenyszféraban a brutto atlagkereset idén 8,7 szazalékkal,
2027-ben 8,3 szazalékkal no.
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2026 folyaman az energiaarak emelkedése ¢s a belsd kereslet élénkiilése miatt
boviilé import rontja a kiilkereskedelmi egyenleget. Ugyanakkor az év masodik fe-
1ét61 javulo kapacitaskihasznaltsag az export novekedését eredményezi. A két hatas
ereddjeként a kiilsd egyensulyi pozicidé 2026-ban romlik, és atmenetileg enyhe defi-
citbe fordul. 2028-ra — dontden a kiilkereskedelmi egyenleg fokozatos emelkedésé-
nek kdszonhetéen — a folyo fizetési mérleg tobblete a GDP 1 szdzaléka koriil alakul.

A koltségvetési deficit 2026-ban a GDP 5,2-5,7 szazalé¢kara emelkedhet. A ma-
gasabb hianypalya féként az Gjonnan bejelentett koltségvetési intézkedésekkel, vala-
mint a kedvez6tlenebb makrogazdasagi paraméterekkel magyarazhato.
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Miért (nem) sikerul?

A déli nyitas értékelése magyar vallalkozasok
afrikai tapasztalatai alapjan

BUDA GERGELY*

A tanulmany célja a magyar vallalatok afrikai piaci sikerei vagy sikertelensége té-
nyezoinek feltardasa, kiilonés tekintettel a kiilgazdasagi stratégiai célok és a vallalati
tapasztalatok kozotti eltérésre. A kutatas 2025 marciusa és juniusa kozott késziilt.
28 magyar vallalkozas képviseldivel, egy afrikai tapasztalatokkal rendelkezd export-
szakertovel és ot Afrikaban tevékenykedd szakdiplomataval készitett interjura épiilt.
Vallalati nézépontbol vizsgalta a piaci belépés motivdcioit, stratégidit és tapasztala-
tait. Az afrikai megjelenést elsosorban az eurdpai piacok telitettsége, a névekedési
és diverzifikacios igény, valamint a déli nyitas kiilpolitikdja 6sztonozte. A stratégiai
szintii varakozasok nem minden esetben talalkoznak a piaci realitasokkal. A siker
négy tényezore vezethetd vissza: a piacismeretre és felkésziiltségre, az adaptdcios
képességre, a bizalomépitésre és a hosszu tavu elkotelezodésre. A magyar vallalatok
tobbsége direkt exporttal vagy helyi disztributorokon keresztiil lépett be az afrikai
piacra, ezzel elkeriilte a jelentds beruhdzdsi és intézményi kockazatokat. A legf6bb
akadalyok nem a technoldgia, a human erdforrdsok, a finanszirozas, a kulturalis
kiilonbségek, az infrastruktura és a politikai kockazatok teriiletén jelentkeztek.
Ezzel osszhangban a vallalati szintii siker nem kizardlag erdforraskérdés, hanem
nagymeértékben fiigg az intézményi kérnyezet kiszamithatosagatol és a tamogatasi
eszkozok koordinadltsagatol. Az egyes beavatkozasi teriiletek — pénziigyi, intézmé-
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értékes informaciok megosztasaért.
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nyi, kulturalis és diplomdaciai — kozotti szinergiak kiakndazasa ezért kulcsfontossagu,
mivel ezek egyiittesen képesek csokkenteni a piacra lépés és a miikodés kockazata-
it. A jovobeni szakpolitikai megkozelitéseknek nem elszigetelt programokra, hanem
integralt, hosszu tavon is fenntarthato okoszisztémak kialakitasara célszerii 6ssz-
pontositaniuk. Jovébeni kutatdsi irany a szektorspecifikus vizsgalatok elmélyitése,
a longitudinalis elemzések, a kozép- és kelet-eurdopai orszagok dsszehasonlitdsa,
valamint a politikai és diplomdciai hattér vallalati szintii hatasmechanizmusainak

részletesebb feltarasa.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: F13, F23, .26, O19, O55.
Kulcsszavak: Afrika, magyar vallalatok, piacra Iépés, kiilkereskedelem, tizleti kul-
tara, tAmogatasi rendszerek, kis- és kdzépvallalatok.

Abstract

Why is it (not) working? An evaluation of the Southern Opening based on

the African experiences of Hungarian businesses
GERGELY BUDA

This paper examines the factors that determine the success or failure of Hungarian firms
entering African markets, with particular attention to the gap between foreign economic poli-
cy objectives and firm-level experiences under the government’s Southern Opening strategy.
The study is based on qualitative research conducted between March and June 2025, including
interviews with 28 Hungarian companies, expert with extensive African experience, and five
economic diplomats serving in Africa. The paper explores market entry motivations, strategies,
and operational experiences from a firm-level perspective.

The findings indicate that market entry was primarily driven by the saturation of European
markets, the need for growth and diversification, and the strategic orientation of Hungarian foreign
economic policy. However, the results also reveal a mismatch between strategic expectations
and on-the-ground realities. Success is found to depend on four key factors: market knowledge
and preparedness, adaptive capacity, trust-building, and long-term commitment. Most firms
entered African markets through direct exports or local distributors, avoiding high investment
and institutional risks. The main barriers were not technological but rather human, financial,
and institutional in nature, including limitations in human resources, access to finance, cultural
differences, infrastructure constraints, and political risks.

The report further highlights that firm-level success is not solely a function of internal
resources but is strongly influenced by the predictability of the institutional environment and
the coordination of support mechanisms. Synergies across financial, institutional, cultural,
and diplomatic interventions are essential to reduce market entry and operational risks. These
findings suggest that future policy approaches should move beyond fragmented initiatives toward
integrated, long-term support ecosystems. The paper also identifies directions for future research,
including sector-specific analyses, longitudinal studies, comparative research across Central and
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Eastern European countries, and a deeper examination of the firm-level impacts of political and
diplomatic frameworks.

JEL codes: F13, F23, L26, O19, O55.
Keywords: Africa; Hungarian firms; market entry; international trade; business culture; support
systems; SMEs.

Bevezetés

E tanulmany célja a magyar vallalatok Eurdpan kiviili — kiilondsen az afrikai
— piacokon valé megjelenési lehetségeinek és korlatainak a feltérképezése. Azt
elemzi, hogy milyen tényez6k hatarozzak meg a magyar cégek afrikai piaci sikerét
vagy kudarcat, és milyen tdmogatési, intézményi €s vallalati feltételek sziiksége-
sek a fenntarthat6 és versenyképes jelenléthez. Sikernek tekinthetd, ha egy magyar
vallalat tartos iizleti jelenlétet tud kialakitani az afrikai piacon, példaul stabil part-
nerkapcsolatok, folyamatos exporttevékenység, illetve helyi beruhdzas formajaban.
Kudarcnak mindsiil ezzel szemben, ha a piacra 1épési kisérlet nem vezet fenntarthato
tizleti egytittmiikodéshez, illetve a vallalat rovid idén beliil felhagy az adott piacon
folytatott tevékenységével.

A tanulmany aktualitdsat az adja, hogy a hazai szakpolitikai diskurzus, a ki-
tizott célok és a vallalati gyakorlat, illetve eredmények kozott jelentOs eltérés fi-
gyelheté meg, amelyet a kutatas Magyarorszagon elsoként kisérel meg empirikusan,
vallalati néz3pontbol feltarni. Ujszertisége abban is rejlik, hogy atfogo, kvalitativ ké-
pet nyujt a magyar vallalatok Afrikaban szerzett gyakorlati tapasztalatairol. Ennek
keretében nem csupan a makrogazdasagi és diploméciai kontextust vizsgalja, hanem
a tényleges piaci miikddést, a vallalati dontéshozatalt, valamint a helyi kapcsolat-
rendszerek €s intézményi feltételek hatasat is.

A kutatas 2025 marciusa és juniusa kozott zajlott le, és 28 magyar vallalat kép-
visel6jével, egy afrikai tapasztalatokkal rendelkez6 exportszakértével, valamint 6t,
Afrikaban szolgalatot teljesité szakdiplomataval készitett interjun alapult. Célja a
vallalati tapasztalatok és igények 0sszegytuijtése, rendszerezése, valamint az ezekbol
levonhat6 kovetkeztetések €s szakpolitikai ajanlasok megfogalmazasa volt.

A vizsgalat nem korlatozodott a jelenlegi helyzet leirasara, hanem olyan tu-
dasbazis létrehozasara torekedett, amely irdnymutatast nyujthat a jovébeli valla-
lati stratégiak, kiilgazdasagi szakpolitikai dontések €s tovabbi kutatasok szamara.
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A redlgazdasagi szereplok bevonasa mellett a szakdiplomatak részvétele is jelentds
hozzaadott értéket képvisel, mivel hozzajarul a téma komplexitasanak feltarasahoz,
valamint a szakpolitikai, vallalati és kutatoi diskurzus erdsitéséhez. Ennek megfele-
18en a tanulméany nagy szamban tartalmaz interjurészleteket és szo szerinti idézete-
ket, biztositva a feltart tapasztalatok hiteles és sokoldali bemutatasat.

Osszességében a tanulmany hézagpotlo jellege abban rejlik, hogy a magyar—af-
rikai gazdasagi kapcsolatok vizsgalatat a vallalati tapasztalatok szintjére helyezi, és
empirikusan azonositja azokat a gyakorlati akadalyokat és lehetéségeket, amelyek
meghatarozzak a stratégiai célok megvaldsitasat.

A tanulmany az alabbi modon épiil fel. Az elso fejezet 6sszegzi a témaval fog-
lalkoz6 hazai és nemzetkozi szakirodalom fobb megallapitasait. Ezt kovetéen a ma-
gyar—afrikai gazdasagi adatok keriilnek ismertetésre. A harmadik fejezet bemutatja
a modszertant és a valaszado vallalatok méretbeli és ipardgi sajatossagait. A negye-
dik fejezet a kutatasi eredményeket tartalmazza a valaszadok afrikai piacra 1épés
irdnti motivacioi, jellemzé belépési stratégiai, illetve a piacra Iépés soran tapasztalt
kihivasai alapjan. Ezt kdveti a diszkusszio, az eredmények alapjan az afrikai piacra
lépés sikerét meghatarozo tényezok attekintése. A hatodik rész a valaszadok altal
meghatdrozott tovabbi tdmogatasi igényeket tekinti at. A tanulmanyt az Osszefogla-
las és kovetkeztetések fejezet zarja le, amelyhez a hivatkozasok és a Melléklet kap-
csolodik.

1. Irodalom-dsszefoglalo

A témardél mind hazai, mind regiondlis szinten kevés publikacio lelhetd fel. Kii-
16ndsen a vallalati tapasztalatokra koncentraldé empirikus vizsgélatokbodl van hidny.
Bar a szakirodalom rendszeresen hangsulyozza az afrikai piacokban rejld lehetdsé-
geket (Ejalu, 2007; Suha, 2007 és 2011; Lakner, 2012; Tarrésy & Morenth, 2012 ¢és
2013; Tarrésy & Marsai, 2024), eddig nem késziilt olyan elemzés, amely kifejezetten
a magyar redlgazdasagi szereplOk afrikai tapasztalatait, siker- és kudarctényezdit
tarta volna fel. A fejlédd orszagokkal fennalld gazdasagi kapcsolatokban a finanszi-
rozasi feltételek is kulcsszerepet jatszanak. A szakirodalom szerint a szubszaharai
Afrikaban tartés megtakaritas-beruhdzasi rés és fejlesztésfinanszirozasi hiany fi-
gyelheté meg, amely a kiils6 finanszirozasi forrasoktol vald erds fiiggdséget ered-
ményez (Kiss, 2022, 2023, 2024). Ez a finanszirozasi kdrnyezet a kisebb tdkeerejl
vallalatok, kiilondsen a kkv-k szdmara tovabbi belépési korlat.
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A kontinenssel foglalkoz6 nemzetkozi szakirodalom a hazaihoz hasonlé minta-
zatot mutat. A Kozép- és Kelet-Europabdl kiinduld, Afrikara vonatkozé gazdasagi és
iizleti elemzések szama még viszonylag korlatozott, de névekvo érdeklddés mutatko-
zik a kontinens irant. A legtobb — e tanulmanyhoz hasonl6 — publikacié Lengyelor-
szagban sziiletett (Rynarzewski et al., 2016; Rostowska, 2013; Polus, 2016). Ezek az
irasok a lengyel vallalatok afrikai lehetdségeit és korlatait tekintették at. Kiemelték a
kontinens gazdasagi potencialjat — az infrastruktura terén, az energetikai, az infor-
macios és kommunikacios technologiai, valamint az agrarszektorban —, ugyanakkor
hangsulyozték az intézményi és strukturalis akadalyokat (korrupcio, biirokracia és
politikai instabilitas). Wasowska et al. (2024) a lengyel cégek afrikai piacra 1€pését
elemezve bemutatta, hogy sikereik kulcsa az alkalmazkodoképesség, a személyes
kapcsolatok és a nem gyarmatosité narrativa. Mas tanulmanyok (Marinov, 2017,
Rudincovd, 2019; Chmiel, 2018) regionalis szinten vizsgaltdk a visegradi négyek
(Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Szlovakia), illetve Bulgaria ¢s Roma-
nia kapcsolatait Afrikaval. Ezek jellemzden alacsony intenzitasuak, ad hoc jellegii-
ek, és hianyzik mogiiliik a stratégiai koordinacid. Kozép- és Kelet-Europaban kevés
atfogd Osszehasonlitd kutatds sziiletett arrdl, miként lehetnek sikeresek a véllalatok
Afrikdban. A meglévd irodalom inkabb esettanulméanyokra, gazdasagdiplomaciai
hianyossagokra és a vallalati alkalmazkodas mikéntjére koncentral.

2. A magyar—afrikai gazdasagi adatok

Az elmult masfél évtizedben a magyar kiilgazdasagi stratégia egyik koézponti
eleme az exportpiacok diverzifikalasa és egyben az Europai Uniétol vald tulzott
kiilkereskedelmi fiiggdség mérséklése volt. Ennek jegyében sziiletett meg eldbb a
globalis, majd a keleti és a déli nyitas politikdja. Az utobbi a Kozel-Kelet, a Bal-
kan-félsziget és Afrika iranyaba kivanta erdsiteni a gazdasagi és diplomaciai kap-
csolatokat. A déli nyitas politikdjat a magyar kormany 2015-ben hirdette meg a ke-
reskedelmi kapcsolatok bovitése, a befektetési lehetdségek fejlesztése és a politikai
egyiittmiikodés elmélyitése céljabol. A stratégia alapgondolata, hogy Magyarorszag
hosszl tavili ndvekedésének fenntartasahoz 1j, dinamikusan fejlédé piacokon valo
megjelenés sziikséges. A kormanyzati megkozelités szerint Afrika ebben a vonatko-
zasban igéretes célteriilet: gyorsan ndvekvd gazdasagai, fiatal népessége és boviild
kozéposztalya 01j export- és befektetési lehetoségeket kinal. A kiiliigyminiszter 2015-
ben hangsulyozta, hogy ,,Magyarorszag idoben 1épett abban a globalis versenyben,
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amely az Afrikaval kialakitott gazdasagi egyiittmikodés vezetd pozicidjaért zajlik”
(Magyarorszag Kormanya, 2015). E kiilpolitikai irany megvaldsitasa soran a kor-
many szamos diplomaciai és gazdasagi kezdeményezést inditott — lizleti forumokat,
delegaciokat, infrastrukturalis és oktatasi projekteket tamogatva —, amelyek célja a
magyar cégek piacra jutasanak eldsegitése volt (Tarrdsy & Morenth, 2013).

1. abra

Magyar termékexport és -import Afrikaba 2008 és 2024 kozott
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Forras: Sajat szamitasok a KSH adatai alapjan.

2. dbra
Afrika részesedése Magyarorszag termékexportjabol és -importjabol 2008 és
2024 kozott
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Az eddigi statisztikai adatok azonban nem mutatnak egyértelmi novekedést
a magyar—afrikai kiilkereskedelmi kapcsolatokban, ami a kutatas egyik kiinduld
problémajat jelenti. Ezzel szemben mar 2017-ben sor keriilt tobb, korabban kulcssze-
repiinek tekintett keresked6hdz bezarasara (Baksa, 2017). A kiilkereskedelmi adatok
még markansabb ellentmondast jeleznek: Magyarorszag Afrikaba irdanyul6 termék-
exportja 2012 és 2020 kodzott egyértelmil csokkend tendenciat mutatott, amelyet ko-
vetden ugyan mérsékelt ndvekedés indult meg, azonban 2024-re sem érte el a 2011.
évi szintet (1. dbra). Ezzel 6sszhangban Afrika részesedése a teljes magyar export-
ban folyamatosan csokkent: 2024-ben (0,66 szazalék) a 2012-es érték (1,55 szazalék)
felét sem érte el (2. abra).

3. abra

Magyarorszag afrikai viszonylatu szolgaltatiasexportja és -importja
2008 és 2024 kozott
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Forrdas: Sajat szamitasok a KSH adatai alapjan.

A szolgaltatasexport terén mar kedvezobb a kép, mivel 2017 és 2024 kozott
tobb mint a dupldjara nétt az Afrikaba irdnyuld magyar szolgaltataskivitel (3. dbra).
Ugyanebben az idészakban szintén névekedtek a kozvetlen tokebefektetések, bar az
afrikaiak altal Magyarorszagon végrehajtott befektetések aranya messze meghaladja
a magyar adatokat (4. dbra).!

! Az MNB adatbazisaban szamos esetben nem nyilvanos az adott évre és/vagy orszagra vonatko-
70 Osszeg, helyette a ,,c”, azaz confidential (bizalmas) jelzés szerepel. Igy nem alkothato teljes kép az
Afrikéba iranyulé magyar miikod6toke-kivitelrdl.

78



Miért (nem) sikeriil? A déli nyitas értékelése magyar vallalkozasok afrikai ...

Magyarorszag Afrikaval folytatott kereskedelmének foldrajzi szerkezete nagy-
foku koncentraltsagot mutat. Mind az export, mind az import terén a Dél-afrikai
Koztarsasag, valamint az észak-afrikai orszagok a legfontosabb partnerek. Az els
tiz partnerorszagra jut tovabba a teljes aru- és szolgaltataskereskedelem tulnyomo
része: az aruexport 91 szdzaléka, az aruimport 94 szazaléka, a szolgaltatasexport
83 szazaléka, a szolgaltatasimport 92 szazaléka.

4. abra

A Magyarorszag és Afrika kozotti kozvetlentéke-befektetések allomanya
2008 és 2023 kozott
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3. Modszertan és mintavétel

A jelen tanulmanyt megalapoz6 kutatés arra kereste a valaszt, hogy magyar val-
lalkozasok mitdl lesznek sikeresek vagy sikertelenek az afrikai piacra 1épés terén.
Ehhez egyrészt ssze kellett gytijteni azokat a magyar vallalkozasokat és szakérto-
ket, amelyek, illetve akik rendelkeznek afrikai tapasztalatokkal és nyitottak a ku-
tatasban vald részvételre. Masrészt megfeleld kérddivet kellett dsszeallitani, amely
lefedi a téméahoz tartozé és esetlegesen kapcsolddo aspektusokat. Osszesen 28 vallal-
kozassal, egy afrikai tapasztalatokkal rendelkezd exportszakértével és 6t Afrikaban
tevékenyked6 vagy korabban ott dolgozd kiilgazdasagi szakdiplomataval® késziilt
interju. A vallalatokra vonatkoz6é kérdéssor 15, a szakdiplomatakra vonatkozé hét
tételbdl allt. Alabb a valaszadok az interjuk idérendjének megfelelden sorszamozva
jelennek meg kétféle modon: vagy a mondat rendes részeként ,,1. valaszado, 2. va-
laszad¢” formaban, vagy pedig az adott informaciot, allitast kovetden referenciaként
zardjelben, mint V1, V2 és igy tovabb.

A potencialis valaszado cégek 6sszegylijtése internetes keresésen, a szerzo ko-
rabbi tapasztalatain és az egyes valaszadok ajanlasan (holabdamdédszer) alapult. Az
internetes keresés korabbi Afrika-tematikus rendezvények nyilvanos résztvevoi
és eldadoi listai (Budapest Afrika Forum, Afrikaexpd Budapest, Magyar—Afrika
Hét), a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara (MKIK) Afrika-tagozatanak taglistaja
és relevans ujsagcikkek alapjan térképezte fel a témat. Igy osszességében 94 val-
lalatbol allo kezdeti lista allt 0ssze. A honlapok és elérhetéségek vizsgalata utan
kideriilt, hogy szamos cég, megkozelitéleg 20 szazalék, mar nem létezik, inaktiv
vagy irrelevans. A mintdban maradt cégekkel a kapcsolatfelvétel e-mailen és telefo-
non tortént, ha sziikséges volt, tobbszori utankovetéssel, emlékeztetok kiildésével,
visszahivasokkal. A szakdiplomatakkal személyes ismeretség, nyilvanosan elérhetd
e-mail-cim alapjan, illetve a Kiilgazdasagi és Kiiliigyminisztérium (KKM) Afrika
szakosztalyanak segitségével tortént a kapcsolatfelvétel.

A mintavétel soran alkalmazott holabdamoédszer és az intézményi, illetve in-
ternetes vallalati listdkra épiilé megkeresés elsOsorban a lathato, haldézatokban jelen
1€v6 és jelenleg is mikddd vallalatok elérését tette lehetévé, ami potencialis talélési
torzitashoz vezethet. Ennek megfelelden az eredmények nem a teljes magyar valla-

2 A szakdiplomatak kivalasztasa, elérhet6sége olyan szempontbdl kimondottan szerencsésnek
bizonyult, hogy mind nyelvi-kulturalis értelemben (angol, francia, portugal nyelvteriiletek), mind re-
gionalis vetiiletben majdnem teljes mértékben sikeriilt lefedni az afrikai kontinenst (Eszak-, Nyugat-,
Kozép- és Dél-Afrika).
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lati populéciéra, hanem elsdsorban az afrikai piacra belépni probald és errdl talan a
részleges siker vagy tovabbi motivaltsag miatt nyilatkozni kivané vallalatok tapasz-
talataira vonatkoznak. A teljesen kudarcot vallott, illetve a piacrol mar kivonult cé-
gek tanulsagai a kutatasban csak kis részben szarmaznak ezektol a vallalkozasoktol,
javarészt inkabb kozvetetten, mas vallalatok és szakdiplomatak beszamoldi révén
jelennek meg.

Az interjuk kisebb része személyesen vagy telefonon, nagyobb része online zaj-
lott le (Microsoft Teams). Az interji megkezdése elott a valaszadok tajékoztatast
kaptak a kutatas céljarol, a valaszadas onkéntességérdl és a valaszadasért cserébe
hogy 6ket személy szerint vagy az altaluk képviselt vallalkozasokat a kutatas alapjan
megjelent tanulmany megnevezheti-e, illetve az interji hangrogzitését engedélye-
zik-e. A valaszadok listdjat és tevékenységi korét a melléklet tartalmazza. A kérdé-
sekre adott valaszok mar az interju kozben vagy esetenként annak visszahallgatasa-
val keriiltek lejegyzésre. Ezutan az interjlifelvételeket a szerzo torolte. A jegyzetek
Osszegzése, tematikus csoportositasa és elemzése részben mesterséges intelligencia
(ChatGPT) segitségével tortént, amit a szerz6 a jegyzetekkel Osszevetve sziikség
esetén javitott, kiegészitett, illetve modositott.

1. tablazat

A vallalati valaszaddi minta fébb jellemzoi

, Valaszadok | Miikodési id Létszim Arbevetel

Iparag . . . . (millio forint,
szama (év, min.—max.) | (f6, min.—max.) .
min.—max.)

Mezdgazdasag, élelmi-
szeripar 10 17-83 5-500 65-48 750
Informatika 5 10-30 6—60 225-3000
Egészségipar 3 20-33 30-350 1200-8200
Vizgazdalkodas 2 20-170 60-200 1500-15 600
Energiaipar 2 25-26 30-325 2000-5000
Biztonsagi nyomdai
termékek 1 100 455 20 000
Fémfeldolgozas, gazipar 1 36 400 8000
Kutatas-fejlesztés 1 35 300 2750
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, Valaszadok | Miikodési id Létszim Arbevetel
Iparag , i . L, (milli6 forint,
szama (év, min.—max.) | (f6, min.—max.) .
min.—max.)
Repiilogépgyartas,
fejlesztés 1 10 80 325
Uzleti tandcsadas 1 17 4 60

Forras: A mintan alapul6 6sszeallitas.

A valaszado vallalatok iparagi megoszlasa heterogén, ugyanakkor néhany do-
minans szektor kiemelhetd. A legnagyobb csoportot a mezdgazdasag és élelmiszer-
ipar alkotja (10 vallalat), ahol jelentds kiilonbségek figyelhetok meg a miikodési id6
(17-83 év), a létszam (5-500 f6) és az arbevétel (65—48 750 milli6 forint) terén. Az
informatikai szektor (5 vallalat) homogénebb, jellemzden kisebb és kozepes méretii
cégek tulsulyaval. Az egészségipar (3 vallalat), a vizgazdalkodas és az energiaipar
(2-2 vallalat) kozepes méretii cégeket foglal magaba. Az egyes, egyetlen valaszado-
val képviselt ipardgak mérete eltérd. Az 1. tablazat 6sszegzi a valaszado6i minta fébb
jellemzoit.

4. Kutatasi eredmények

Ez a fejezet a magyar vallalatok afrikai piacra Iépésének tapasztalatait mutatja
be, a dontéshozatali motivacioktol kezdve a konkrét stratégiakon és kihivasokon at
egészen a siker feltételeiig. Az elso alfejezet (Motivaciok) azt vizsgalja, mi 6szton-
zi a magyar cégeket az afrikai piacra vald belépésben. A Belépési stratégiak cimi
rész bemutatja, hogy a vallalatok tobbnyire 6vatos, alacsony kockazatu piacra 1épési
modokat — példaul exportot, helyi disztributorokat vagy allami kozvetitést — valasz-
tanak.

4.1. Motivaciok

A valaszad6d magyar vallalatok afrikai piacra 1épésének motivacioi sokrétiiek,
és jol tiikkrozik a gazdasagi racionalitds, a geopolitikai nyitas, valamint a vallalati
és egyéni ambiciok egyiittes hatasat. Az interjuk alapjan a dontéseket elsdsorban
piaci telitettség, gazdasagi diverzifikacio, technologiai relevancia, kockazatvallalasi
hajlanddsag és személyes elkotelezettség formalta.
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Tobb valaszadd is kiemelte, hogy az eurdpai és a fejlett piacok telitddése volt
az egyik legfontosabb 0sztonzé tényezd. A 3. valaszadd példaul tigy fogalmazott,
hogy az ,,EU-s piacok telitettsége miatt kellett 0j iranyokat keresni, és Afrikaban
gyengébb volt a verseny egy fiatal, kevés referenciaval rendelkezo cég” szamara.
A 28. valaszado is arra mutatott rd, hogy ,,az eurdpai piac mar nagyon telitett”, mig
a 33. valaszado szerint ,,a tobbi piacon telitddés van — az eurdpain és az amerikain
sokkal nehezebb boldogulni. A jové Afrikaban van.” Ez a piaci kényszer tehat a
legtobb esetben stratégiai nyitasként jelent meg, az 0j terlileten a magyar cégek 1j
novekedési lehetdséget és kevésbé versengd kornyezetet kerestek.

A foldrajzi és gazdasagi diverzifikacio is kdzponti motivacio volt. Tobben hang-
sulyoztak, hogy a vallalatuk nem csupan révid tavu exportcélokat kdvetett, hanem
hosszabb tavon is torekedett a kockazatok megosztasara. A 7. valaszado ,,foldraj-
zilag diverzebb jelenlétet” kivant kiépiteni, miutan korabbi kozel-keleti projektjei
(Torokorszag, Jordania) utan ,,Marokkd és Egyiptom erds arbevétel-novekedést tett
lehet6ve”, és ezt a lendiiletet kivantak fenntartani az afrikai kontinensen is.

Ezzel parhuzamosan tobb cég tudatosan reagalt a magyar kiilpolitikai iranyval-
tasra, kiillondsen a déli nyitas stratégiajara. A 2. valaszadd szerint a vizipari szektor
kiemelt szerepet kapott ebben a politikaban. Vallalata ,,a déli nyitas jegyében a viz-
iparban szerzett tapasztalatokra” épitve kezdte meg afrikai terjeszkedését. A KKM
kozvetett tdmogatasa is elémozditotta a piacra lépést, miként azt a 10. valaszado
jelezte: ,,Hova tudunk kapcsolatot épiteni? A Kiiliigyminisztérium sokat segitett.”
Ez arra utal, hogy az allami diplomacia és gazdasagfejlesztési politika 6sztonzo kor-
nyezetet teremtett a cégek szdmara, kiilondsen a mezdgazdasagban, a vizgazdalko-
dasban és a technologiai agazatokban.

A motivaciok kdzott hangsulyos szerepet kapott a technologiaexport és a szak-
mai relevancia. Tobb valaszadé kiemelte, hogy a magyar mérndki tudas és technolo-
giai innovaciod ,,versenyképes aron” jelenitheté meg Afrikaban, ahol ,,nagy kereslet”
mutatkozik a modern megoldasok irant. (V8) A 6. valaszado ezt kiegészitve arrol
beszélt, hogy cégiik ,,nem telitett piacon kiilonleges technologiafejlesztést” tudott
megvaldsitani a helyi termények feldolgozasara. Ezzel sszhangban nyilatkozott a
7. valaszado is: ,,Afrika jelentds potencialt jelent kiilondsen azokban az orszagok-
ban, ahol nincs helyi fejlett vetémagipar, ezért a zoldségnemesitésben felvevé pia-
cok, nem kibocsatok.” Mas esetekben a termékek helyi adaptalhatosaga és adekvat-
saga volt a kulestényezd. A 10. valaszado szerint ,,a termék nagyon adekvat a helyi
piacra, legnagyobb hozzaadott értéket tud adni”.
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A gazdasagi racionalitas mellett az érzelmi és személyes tényezdk is szerepet
jatszottak. Az 1. valaszado a ,,szocialista multban kialakitott kapcsolatok vissza-
épitését” emlitette motivacioként, mig a 24. valaszado ,.tulajdonosi elkotelez6dést
¢s személyes érdeklddést” nevezett meg f6 mozgatorugoként, még akkor is, ha a
projekt ,,nem komoly mennyiségben, de sok faradsaggal” jart. A személyes elkéotele-
z8dés mellett a kalandvagy ¢és szakmai kihivas keresése is megjelent: a 3. valaszado
szerint a vallalat , kalandvagybdl és kockazatvallalasi hajlandosagbol” 1épett be a
kontinensre, ahol a kevés versenytars ,,nagyobb mozgasteret” biztositott szdmukra.

Egyes vallalatok esetében az iizleti kdrnyezet vonzereje képezte a legfontosabb
motivaciot. A 7. valaszado példaul Kenyat ,,j6 piacnak” nevezte, ahol a ,,fizet6képes
kereslet”, a ,,tobbszori vetés €s aratas lehetsége”, valamint az ,,0lcsébb élémunka”
kedvezo feltételeket teremtett. A 22. valaszadd egyszeriien ,,lizleti potencialt” em-
litett, mig a 32. valaszado szerint az afrikai piacok ,,alacsony fejlettségi szintjiik”
miatt ,,nagyobb esélyt adnak a hazai innovéciés eredmények értékesitésére”, mert
»gyengébb a verseny, de a nagyhatalmi jelenlét miatt nem kdnnyt érvényesiilni”.

A motivaciok mogott gyakran identitas- és presztizstényezok is meghuzodtak.
A 17. valaszad6 szerint: ,,Az EU-ban labtorldnek néznek. Még az arabok is tobb
tiszteletet adnak.” Ez a kijelentés arra utal, hogy a magyar cégek egy része mélta-
nyosabb iizleti kornyezetet érzékel Afrikaban, ahol kisebb orszagként nagyobb meg-
becstilést tapasztalnak. Tovabbi gyakorlati szempont a logisztikai és id6zonaelony:
tobb valaszadd kiemelte, hogy Afrika kiilkereskedelmi szempontbol csaladbarat,
nincs nagy idéeltolodas, ami megkdnnyiti a napi kommunikaciét az eurdpai koz-
pontokkal.

4.2. Belépési stratégiak

A legtobb magyar vallalat az afrikai piacra direkt exporttal vagy helyi disztribu-
torokon keresztiil 1épett be. Ez a stratégia lehet6vé teszi a kockazatmentesebb jelen-
létet, mivel a cégek igy elkeriilik a jelentds tékebefektetést és a jogi-adminisztrativ
terheket. Tobb valaszado is hangsulyozta, hogy ,,magyarként kint lenni és kozvetle-
niil eladni nehéz” (V4), ezért a helyi viszonteladok és igynokok bevonasa elenged-
hetetlen. Ezek a disztributorok gyakran mar mas eurdpai cégekkel is kapcsolatban
allnak, és a magyar exportérok képzéssel és miiszaki tamogatassal segitik oket (V4).

A disztributorok megtaldldsa tobbnyire szakmai rendezvényeken, vallalatkdzi
(B2B) talalkozokon, kiallitdsokon vagy a kiilgazdasagi attasék (KGA) segitségével
torténik. A cégek tapasztalatai €s a valaszadok szubjektiv becslése szerint a legtobb
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partnerkapcsolat 2-3 év alatt épiil ki, és akar 3-4 milli6 forintos partnerkeresési és
bizalomépitési befektetést igényel (utazasok, lizletfelek fogadasa, vasarokon valo
részvétel), mire az els6 iizlet ténylegesen elindul, de volt olyan valaszad¢ is, aki
10 millio forintra becsiilte azt az 6sszeget, amelyet a tényleges lizletkotésig elégettek.
A kapcsolatok kialakitdsaban a digitalis jelenlét is novekvd szerepet jatszik. Egy
vallalat példaul YouTube-csatorngjat hasznalja aktiv kapcsolatépitésre, amelyen ke-
resztiil tobb érdekl6do afrikai partner is megkereste 6t (V23).

Szamos sikeres piacra 1épés mogott allami vagy diplomaciai kozvetités allt. Az
afrikai magyar nagykovetségek, a KGA-k és a HEPA (Hungarian Export Promotion
Agency — Magyar Exportfejlesztési Ugyndkség) rendezvényei kulcsszerepet jatszot-
tak az els6 kapcsolatfelvételekben. Egy valaszadd példaul elmondta, hogy , kiiliigy-
minisztériumi ajanlasra kezdtiink tizletelni Kenyaban”, ahol késébb egy dél-afrikai
partner segitségével sikeriilt tovabb bdviteni a jelenlétet (V5).

Mas vallalatok afrikai piacra 1épését jelentds mértékben segitette el a kor-
manykozi megallapodasokhoz vagy kotott segélyhitelekhez torténd kapesolddas. Az
egyik interjualany példaul a kenyai piacra torténd belépést emlitette: ,,A kenyai in-
duldsban sokat segitett egy kormanykdzi megallapodas, kotott segélyhitel, amelynek
eredményeként 2023-ban tendert nyertiink.” (V18) Ruandaban a vallalatok a kenyai
nagykovetségen keresztiil €s a ruandai KGA segitségével tudtak részt venni projek-
tekben (V10, V18). Egyiptomban a projektek indulasat kormanyzati felkérés tette
lehetéve (VS). Ezek az esetek jol érzekeltetik, hogy az allami €s nemzetkozi hattér,
valamint a hivatalos csatorndkon torténd tdmogatas kulcsfontossagt lehet a magyar
cégek afrikai piacra Iépése soran.

Az ilyen tipusu projektek jellemzden felsd szintii targyalasokat, helyszini pre-
zentaciokat és konzorcialis egyiittmiikddéseket foglalnak magukban. A KGA-k se-
gitséget nyyjtanak piaci informaciok begyijtésében, tényellendrzésben és a helyi
igények feltérképezésében. Ahogy ezt a 6. valaszado is kiemelte: ,,A KGA-n keresz-
tiili fact-checking Nigéridban jo tapasztalat volt.”

Tobb vallalat kisérletezett vegyesvallalat (joint-venture — JV) 1étrehozéasaval, de
ezek a probalkozasok ritkdn hoztak tartds eredményt. A legsikeresebb példak kozé
tartozik egy ghanai partnerrel vald egyiittmtikodés, ahol ,,a ghanai cég tulajdonosa-
nak er6s hitelképessége volt, igy az EXIM-en keresztiil tudtak vevohitel-finansziro-
zast intézni.” (V2)

Mas orszdgokban — példdul Nigéridban vagy Kenydban — a vegyesvallalatok
jogi, pénziigyi vagy bizalmi okokbol elakadtak. Egy valaszado igy fogalmazta meg
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a tanulsagot: ,,Azt szoktam javasolni, hogy kezdjék direkt exporttal, a masodik 1épés
legyen a joint-venture. A partner helyi ismerete a legfontosabb.” (V33)

A leanyvallalat-alapitas sem igazan jellemz6. Ahogy a 4. valaszad6 fogalma-
zott, ,,a leanyvallalat nem jott be”. Ennek oka a magas miikddési koltség, a bizony-
talan jogi kornyezet, valamint a fizetési garanciak hianya volt. Ugyanakkor bizo-
nyos agazatokban — példaul az agrariumban és az egészségiparban — egyes cégek
licencmegallapodasokat és operacids szerzédéseket alkalmaznak, ahol a helyi part-
ner a végtermék egy részét helyben allitja el (,,premix — Coca-Cola-modell”, V28).

5. Diszkusszid: kihivasok, sikertényezok és tamogatasi igények

Ez a rész a kutatas legfontosabb eredményeit értékeli. A vallalati és diplomaciai
tapasztalatok alapjan az afrikai piacra valo belépés 6t, egymassal szorosan dsszefiig-
g0 teriileten ragadhatd meg: human eréforras és menedzsment; kultara, kommuni-
kacid és bizalomépités; finanszirozas, versenyképesség, kockazatvallalas; intézmé-
nyi kérnyezet és biztonsag; illetve logisztika, technologia és infrastruktura. Ezek
egyiittesen hatarozzak meg a cégek sikerét vagy sikertelenségét, és egyben kirajzol-
jék a sziikséges tamogataspolitikai beavatkozasok teriileteit is. Ezeket a tényezdket
a 2. tablazat foglalja 6ssze.

2. tablazat

Kihivasok, sikertényezék és tamogatasi igények az afrikai piacra lépéshez

Témakor Kihivasok Sikerfeltételek Tamogatasi igények

Kevés munkavallalo
vallalja a hosszu afrikai
kikiildetést
Technologiai tudas
Human eréforras és | atadasa nehézkes, helyi
menedzsment tudés hianya

Bizalom- és kompeten-
ciaszakadék
Képviseletek hianya,
rovid ott-tartdzkodasok

Hosszu tavu személyes
jelenlét

Vezetdi elkotelezdés és
rendszeres kiutazasok
Helyi kapacitasépités

HR- és szakmai kép-
zések
Tapasztalatmegosztas a
mar kint 1év6 cégektdl
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Témakor

Kihivasok

Sikerfeltételek

Tamogatasi igények

Kultura, kommuni-
kacio és bizalom-
épités

Hosszu sales-ciklusok
Kulturalis tavolsag,
eltér6 kommunikacios
stilus

Bizalmatlansag, félre-
értések
Francia/portugal nyelv-
tudés hianya

Nehezen érthet6 akcen-
tusok

Kommunikacios félre-
értések

Kulturalis érzékenység
Helyi normakhoz valé
adaptacio
Kapcsolatépitésre for-
ditott id6 és személyes
jelenlét

Nyelvi felkésziiltség
Kozvetitd partnerek

Kulturalis felkészitd
programok

Vallasi, tarsadalmi, tar-
gyalasi normak oktatasa
Nyelvi képzések (EN/
FR/PT)

Finanszirozas,
versenyképesség,
kockazatvallalas

Szabad téke hianya
Alacsony kockazatval-
lalas

Arfolyam- és deviza-
kockazat

Gyenge fizetési fegye-
lem

Rugalmas pénziigyi
modellek

Ar-érték arany erésitése
Stratégiai hosszl tavi
gondolkodas

Exportfinanszirozas
fejlesztése (EXIM)
Kotott segélyhitelek,
fejlesztési forrasok
Nemzetkozi fejlesztési
programokhoz, intézmé-
nyekhez csatlakozas

Intézményi kornye-
zet és biztonsag

Informalis dontéshozatal
Korrupcio6 és atlathatat-
lansag

Bizonytalan politikai
hattér

Tulzott biirokracia
Politikai instabilitas
Utazasi hajlandosag
csokken a biztonsagi
félelmek miatt

Megbizhat6 helyi
partner

Hosszt tava kapesolati
halo kiépitése

Lokalis kockazatkezelé-
si ismeretek

Fokozatos piacra [épés

Diplomaciai kapcsolatok
erdsitése

Kormanyzati jelenlét
novelése helyszinen
Allami diplomaciai és
biztonsagi hattér tamo-
gatdsa

Logisztika, techno-
logia, infrastruktura

Lassu és bizonytalan
logisztikai folyamatok
Infrastrukturalis hia-
nyossagok

Technoldgiai kompatibi-
litasi gondok
Szervizelési nehézségek

Gyors szerviz- és potal-
katrész-ellatas
Adaptalt technologiai
megoldasok és termék-
tesztelés

,Magyar mintakonté-
ner” vagy kozos logisz-
tikai platform
Klaszteres kiviteli
rendszerek

Termékek helyi tesztelé-

pénziigyi tamogatasa

Forras: A szerzé munkaja.

5.1. Human erdforrds és menedzsment

A vallalatok tobbsége szerint az egyik legnagyobb akadalyt a megfeleld szak-
emberek toborzasa, illetve azok hosszabb tavu afrikai kikiildése alkotja. Az egyik
valaszado szerint ,,nehezen taldlnak arra embert, hogy Afrikaban tartésan kint él-
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jen”. (V1) Ez nem csupan a nyelvi és a szakmai, hanem a pszicholdgiai és a kultura-
lis alkalmazkodas nehézségét is tiikrozi. A human korlatok a technologiatranszfert
is akadalyozzak. Egy masik vallalat tapasztalata szerint: ,,A mi technologiank kint
(Ghandban) ismeretlen volt eddig. Ezért nagyon nehéz volt a kezeldszemélyzet be-
tanitdsa. Tobb hazai kiilsé szakértdt is be kellett vonnunk. Az lizemeltetést ma is
magyar kolléga iranyitja odakint.” (V2) Ez jol mutatja, hogy az atadott technologia
fenntarthaté miikodtetéséhez a helyi tudasépités elengedhetetlen, am ennek feltételei
gyakran hianyoznak. Tébb valaszadd szamolt be arrdl is, hogy a menedzsment és
a helyi munkaer6 kozotti bizalmi, kompetencia- és kommunikacios szakadék sza-
mottevé szervezeti nehézségeket okoz. A 2. valaszadoé példaul azt emelte ki, hogy
nemcsak a kapcsolatépitésben, hanem mar a tényleges kdzos munka soran is az els
egy-masfél év ,,csak azzal telt, hogy 0sszeszokjon a csapat: szakmailag, kulturalisan,
emberileg”. Egy masik interjualany szerint: ,,Ha képzettebb vagy okosabb embert
foglalkoztat az ember, az veszélyes is lehet iizletileg. Ha meg nem, akkor annak
mindent a szajaba kell ragni. Nehéz 6ket kézben tartani.” (V24) A korlatozott embe-
ri jelenlét tovabbi kdvetkezménye a személyes képviseletek hianya. ,,Magyar céges
jelenlétnek nincs mindig képviselete, HR-kapacitdsa, mert ennek til nagy a kolt-
ségvonzata.” (V30) A hidnyos helyi menedzsmentkapacitas tehat nemcsak operativ,
hanem stratégiai akadaly is. Ezt egy masik interjlialany tomoren igy 6sszegzi: ,,Nem
vagyunk kint elég hosszu ideig.” (V18) A human tényezdk hianya tehat az afrikai
piacokon vald sikeres jelenlét egyik legkritikusabb korlatja.

A siker kulcsa ezért a valaszadok szerint a hossza tavu személyes jelenlét, a
rendszeres kiutazas és a helyi kapacitasépités. A cégek ehhez HR- és szakmai képzé-
seket, valamint strukturalt tapasztalatmegosztasi forumokat tartanak sziikségesnek.
A valaszadok kozott erds konszenzus volt abban, hogy a piaci ismeretek, a képzés
¢és a tudasatadas hianya komoly akadaly. Tobben javasoltak, hogy j6jjon létre atfogd
oktatasi ¢s tajékoztatasi program a HEPA, az EXIM ¢és a KKM egyiittmiikddésével,
amely segiti a cégeket a piacra Iépés elokészitésében, az adozasi és jogi szabalyok
megértésében, valamint a piackutatas megvaldsitasaban (V3, V10, V16, V32).

5.2. Kultura, kommunikdcio és bizalomépités

A kulturalis eltérésekbdl fakado bizalmatlansag és kommunikacids nehézségek
szinte minden interjuban visszakoszontek. Tobb véalaszado is hangsulyozta, hogy az
izleti folyamatok id6digénye, a targyaldsi dinamika és a dontéshozatal tempoja 1é-
nyegesen eltér az eurdpai gyakorlattol. Ahogy egy valaszado megfogalmazta: ,,Joval
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hosszabb a sales-ciklus, mint itthon. Afrikdban 1-1,5 év legalabb. Az tehat jelentds
kihivas, hogy hogyan tartsam fenn a vevd motivaciojat.” (V4) A bizalom kiépitése és
a kulturalis tavolsag lekiizdése azonban hosszu folyamat, amelyhez nem elég a for-
malis szerzédéses viszony. Egy valaszado érzékletesen fogalmazott: ,,Fehér ember
fehérrel tud egytitt dolgozni. Ezt egy kontinenssel arrébb csak évek munkéjaval lehet
elérni.” (V9) E tapasztalat a kulturalis kozvetités és a tarsadalmi beagyazodas fon-
tossagat emeli ki, amelyet nem lehet gyorsan poétolni. A kulturalis kiilonbségekhez
gyakran biztonsagi és pszichologiai félelmek is tarsulnak. A 17. valaszado6 példaul
igy fogalmazott: ,,Kedvesek voltak, de azt éreztem, hogy pénzt lattak bennem... Més
a mentalitdsuk, masképp tizletelnek. De nem biztos, hogy rossz, ahogy 6k allnak
hozza.” Ezeken feliil tobb valaszadd szerint a nyelvi sokféleség nemcsak a targyala-
sokat, hanem a mindennapi munkat is megneheziti. ,,A francia nyelv nagy kihivas”
(VI7) — jegyezte meg egyikiik, mig mésok az afrikai angol akcentus okozta megér-
tési nehézségekre utaltak (V26). A portugal nyelvteriileteken a helyzet tovabb bo-
nyolodik: ,,A portugal nyelvi korlat, helyben gyér az angol.” (V32) A kommunikacio
azonban nem csupan nyelvi, hanem kulturalis probléma is: a magyar cégek gyakran
direkt eurdpai stilusban targyalnak, amely az afrikai kontextusban udvariatlansag-
nak vagy tiirelmetlenségnek hathat. Ahogy a 19. valaszad¢ kifejezte: ,,Amig a Bal-
kanon a direkt kommunikdacio jellemz6, addig Afrikaban a rétegzett kommunikdcio®
a célravezetd.” (V19) Ez a kulturalis finomhangoltsag az iizleti kapcsolatok hosszabb
kifutasi idejét €s a személyes bizalom szerepét hangsulyozza.

A siker feltételeként a cégek a kulturdlis érzékenységet, a helyi normékhoz valo
tudatos adaptaciot, a kapcsolatépitésre forditott idot és a nyelvi felkésziiltséget nevez-
ték meg. A piacismeret fontossagat szinte minden interjialany hangstlyozta. A va-
laszok szerint a magyar cégek gyakran alabecsiilik a helyi kdrnyezet komplexitasat,
¢és emiatt mar a kezdeti fazisban hibas dontéseket hoznak. ,,A legtdbben azt hiszik,
hogy Afrikdban minden olcsé és egyszerii — pedig ez pont forditva van.” (V16) A pi-
acismeret azonban nem pusztan az arak, szabalyozasok vagy fogyasztdi szokasok
megértését jelenti, hanem a tarsadalmi normak, az izleti kultira és a dontéshozatali
mechanizmusok alapos feltérképezését is. Egy masik valaszado6 szerint ,,a piacra 1é-
pés elott érdemes legalabb fél évet raszanni a terepfelmérésre, kapcsolatépitésre és
partnerellendrzésre”. (V27) Emellett a vezet6i elkotelezettség és a személyes jelenlét
a legtobb esetben dontd tényezének bizonyult. Az interjualanyok szerint a tiirelmes,
hosszu tavra épitd szemlélet elengedhetetlen: ,,Ha az elsé évben nem latod a pénzt, az

3 Layered communicaton.
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nem azt jelenti, hogy rosszul csindlod — csak azt, hogy Afrikdban vagy.” (V14) Ez a
mentalitasbeli alkalmazkodas a kontinens {izleti kdrnyezetében a siker egyik legfon-
tosabb feltétele. E tapasztalatok arra utalnak, hogy a helyi jelenlét és a személyes kap-
csolatok az afrikai piacokon sokkal nagyobb stllyal birnak, mint mas régiokban. Az
afrikai iizleti gyakorlat joval informalisabb és személyesebb, mint az eurdpai: a part-
nerek szamara a kapcsolat emberi mindsége gyakran fontosabb, mint a szerzddés jogi
részletei, és a vezet6i szintli részvétel a bizalomépités legfontosabb eszkoze. ,,A veze-
t6i szandék a dontd. Hogy hajlandé-e a magyar cégvezetd repiildre iilni és kimenni,
akar tobbszor is.” (V19) Emellett ,,nagyra értékelik, ha nem nagy mellénnyel adjuk
elé magunkat, hanem mutatjuk, hogy nekiink kell alkalmazkodni”. (V18) A kultu-
ralis félreértések azonban szamottevé kockéazatot hordoznak. ,,Meg tudnak sértédni
magyar izletemberek olyan arcatlannak tiind arajanlatokon, amelyek csak a helyi
bazarkulturabol jonnek.” (V29) Erdekes médon azonban a magyar cégek megitélé-
se nem minden esetben hatranyos. Egy valaszado szerint: ,,Fehér az arcunk, az mar
jO — a kinaiakat mar nem szeretik.” (V22) A semleges, nem gyarmattartd torténelmi
hattér tehat egyes piacokon eldny is lehet. Ennek hangsulyozasa szintén hozzajarulhat
a sikerhez, ahogy ezt lengyel cégek tapasztalatai is igazoljak (Wasowska et al., 2024).
A fels6vezetdi személyes bizalomépités ezen aspektusai kimondottan fontosak ebben
a régioban. ,,Azsidban az egyéni felelésségvallalas nem jellemz6, nehezebben donte-
nek, mert a teljes céges vezetést 6ssze kell hivni. Ezzel szemben Afrikaban a vezet6
mer donteni, ezért egy megallapodas erésebb, mint Azsidban.” (V10)

A vallalatok jelentds igényt jeleztek kulturalis tréningekre, valamint vallasi, tar-
sadalmi és targyalasi normakat bemutato felkészitésre. ,,Példaul a halallal kapcso-
latos témak. Mit illik és mit nem? Hogyan mutassuk ki a tiszteletiinket?” (V4) Ma-
sok a helyi szokasok és viselkedési mintak megértését emelték ki: ,,Megesik, hogy
meghivja az egész csaladjat az lizleti vacsorara, ¢és te fizetheted a cechet. Azt hiszed,
hogy pofatlan, pedig ez csak helyi szokés.” (V9) E példak jol mutatjak, hogy a kultu-
ralis felkészités nem csupan udvariassagi kérdés, hanem az tizleti siker alapfeltétele
is. Tobben javasoltak, hogy a mar kint dolgozé magyar szakemberek tapasztalatait
gylijtsék ossze és rendszerezzék* (V9), és a vallalkozasoknak kinalt képzési prog-
ramok részét képezze az iizleti kultura és targyalasi stilus megismertetése is (V10,
V17). Emellett tobb valaszado is fontosnak tartotta a nyelvi képzések tdmogatasat,
kiiléndsen az angol, a francia és a portugal nyelv ismeretét, amely az afrikai iizleti
kornyezetben elengedhetetlen (V32).

4 Részben ez a jelen tanulmany célja is.

90



Miért (nem) sikeriil? A déli nyitas értékelése magyar vallalkozasok afrikai ...

5.3. Finanszirozds, versenyképesség, kockdazatvallalas

A pénziigyi hattér hianya az afrikai piacra Iépés egyik leglényegesebb korlatja.
A valaszadok tobbsége a ,,szabad toke hianyat” és az ,,alacsony kockazatvallalasi
hajlanddsagot” nevezte meg elsddleges akadalyként (V1). Ez azt jelzi, hogy a ma-
gyar vallalatok finanszirozasi strukturaja nem alkalmas hosszu tavi, magas koc-
kazatu piacok kiszolgalasara. A devizakitettség ¢s az arfolyam-ingadozas szintén
sulyos probléma. ,,Az arfolyamkockazat jelentds kihivas. A vevoéi oldalon kellene
tudni ezt kezelni, de ez (Afrika) nem egy szofisztikalt piac. Ezért a magyar eladoénak
kell megoldast talalni.” (V23) Ez azért is fontos tényez6, mert Afrika mas piacokkal
szemben kevésbé tokeerds, ,,a fizetOképesség épphogy a finanszirozhatosag hataran
mozog”. (V2) Hasonléan fogalmazott egy masik valaszadd: mas piacokkal szemben
Afrikéban ,.teljesen mindegy, hogy mi a termék, el6szor az arrol kell beszélni. Van-e
rd pénz, vagy sem.” (V4) Ehhez kapcsolodoan ,,nehezebb bejutni Afrikaba, mint
példaul Délkelet-Azsiaba, valosziniileg a fizetSképesség miatt”, tovabba , Fekete-Af-
rikdban nagyon komoly az azsiai konkurencia, a politikai-gazdasagi fliggdség Kina-
tol. Ez begytirtizik minden iparagba.” (V15) ,,Az afrikai piacoknal a legkényesebb a
pénziigyi garancia kérdése.” (V15)

A fizetési fegyelem hidnya tovabbi bizonytalansagot okoz: ,,Leszallitjak a termé-
ket, és a partner nem fizet.” (V30) Az ilyen tapasztalatok a magyar vallalatok korében
gyakran tartds bizalmatlansaghoz és a piacrdl vald kivonulashoz vezetnek. Példaul a
6. valaszado megjegyezte, hogy tobb magyar vallalkozas IP-cim alapjan eleve letiltja
az afrikai érdeklddoket. Emellett az afrikai partnerek sok esetben eléfinanszirozast
vagy halasztott fizetést igényelnek, amelynek a tékeszegény kis- és kozépvallalatok
nehezen tudnak eleget tenni. ,,Ha nincs pénzed elindulni, akkor felejtsd el.” (V33)
Az éllami finanszirozasi eszkdzok, mint az EXIM vagy a HEPA programjai, ugyan
fontos segitséget nytjtanak, de a valaszadok szerint ezek sokszor tul lassan reagal-
nak a piaci igényekre: ,,Az allami tamogatas jo, de tul biirokratikus és lassu. Mire
reagal, addigra a piac mar elment.” (V15)

Sikeres miikodéshez a valaszadok szerint rugalmasabb pénziigyi modellek, jobb
ar-érték pozicionalas és ezek biztositasaval hosszl tavia, kockazatvallald stratégiai
szemlélet sziikséges. A termék-versenyképesség a siker egyik alapfeltétele, azon-
ban a magyar vallalatok szamdra az afrikai piacokon nem az arverseny, hanem az
ar-érték arany és a megbizhatosag az elony legfébb forrasa. ,,A sikeriink részben
termékspecifikus, mert egy globalis értelemben oligopol piacon mozgunk... Es eb-
ben mi jok vagyunk.” (V1) A kutatés tobb interjialanya szerint a hosszu tavi piaci
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siker kulcsa az, hogy a vallalatok ne csupan versenyképes arat, hanem valodi hozza-
adott értéket is kinaljanak. ,,A {6 kérdés az, hogy mi az a plusz, amitdl sajatossa va-
lik a terméked.” (V28) A kitartas és a kockazatvallalas mértéke a hosszl tavu siker
szempontjabol dontd. Tobb interjhalany kiemelte, hogy az afrikai piacokon a gyors
eredmény elvarasa szinte mindig kudarchoz vezet. ,,Afrikdban az id6 fogalma mas:
ami nalunk fél év, az ott két év.” (V13) Azok a vallalatok maradnak fenn nagyobb
eséllyel, amelyek képesek hosszabb tavon gondolkodni, fokozatosan épitkezni és a
kezdeti veszteségeket stratégiai befektetésként kezelni. ,,Sok embernek ez (az afrikai
piaci koriilmények) nem komfortos: ezért verhetd a konkurencia kockazatvallalas-
sal, kalandvaggyal.” (V22) Az afrikai piacnak sok cég neki se all... messze van.”
(V28) Ez jelzi a foldrajzi és pszichologiai tavolsagot, de egyuttal a verseny alacso-
nyabb szintjét is. A valaszadok egy része szerint Afrikaban ezért konnyebb ,,specia-
lizalodni, egyediil lenni vagy first-comernek® lenni egy iizletagban.” (V24) Bar ,,az
afrikai piacon val6 szerepvallalas a legnehezebb” (V25), a bizonyos szektorokban és
niche-teriileteken tapasztalhatd gyengébb verseny elény lehet a hosszl tavra tervezo
vallalatok, azon belil a kkv-k szamara.

A tdmogatasi igények kozott kiemelten jelent meg az exportfinanszirozasi struk-
tara modositasa, a kotott segélyhitelek hatékonyabb hasznélata, valamint a nemzet-
kozi fejlesztési pénzintézetekhez valo csatlakozas. Mindez stabilabb finanszirozasi
hatteret teremthetne. Tobben javasoltak, hogy a magyar exporthitel-konstrukciokat
a nemzetkozi versenytarsak gyakorlatdhoz kellene igazitani, jellemzden 2-3 szaza-
lékos kamatlab mellett (V1). A finanszirozasi forrasok bovitését €s az EXIM szere-
pének megerdsitését tobben hangsulyoztak. Egy valaszadé példaul kiemelte: ,,Az
EXIM szerepe fontos a faktoralas terén, azaz nem kell a vevének egybdl kifizet-
ni minket, hanem az EXIM-nek kell majd fizetnie egy éven beliil.” (V23) Masok
szerint a kisvallalatok jelenleg nehezen férnek hozza az EXIM-forrasokhoz (V9).
A konstrukeiok ,,nem afrikai piacra szabottak™. (V31) A valaszadok szerint a magyar
kormanyzatnak kovetnie kellene a nyugati orszagok gyakorlatat, ahol a cégek ,,fej-
lesztési tamogatasokkal mennek egyiitt Afrikaba” és ,kotott segélyhitelek™ révén
tudjak elémozditani exportjukat (V15). Tobben jelezték, hogy Magyarorszag jelen-
leg nem tagja regionalis nemzetkozi fejlesztési bankoknak (African Development
Bank, Asian Development Bank). A hozzajuk csatlakozas ,,minden szektornak nagy
segitség lenne”. (V26)

> Magyarul: els6, els6ként érkezo.
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5.4. Intézményi kornyezet és biztonsag

Az afrikai piacokon tapasztalhatd korrupcio és az intézményi atlathatatlansag
a piacra lépés és a tartos iizleti jelenlét gatja. Tobb interjualany hangstlyozta, hogy
a formalis eljarasok mogott gyakran informalis dontési mechanizmusok huzédnak
meg: ,,Hidba beszéltem relevans vezetdvel, kollégaval, azt éreztem, mintha meg sem
hallgatnanak rendesen. Végiil azok a cégek kaptak a megbizast, amelyek magas szin-
ten kapcsolodtak a dontéshozdkhoz.” (V12) A politikai bizonytalansag és a hatalmi
valtasok kiszamithatatlansaga tovabbi kockazati tényez0. ,,Teljesen mas a megko-
zelités, publickal nem érdemes nagyon egyiittmiikdodni, mert bizonytalan, meddig
lesznek hatalmon.” (V18) A dontéshozatali atlathatatlansagot egy masik valaszado
igy irta le: ,,A kapcsolatok nem tisztak, és nem atlathatok a viszonyok az iizlet,
a bilirokracia és a kormanyzat dsszefonédasaban.” (V24) A tulzott biirokracia és a
szabalyozasi nehézségek szintén gyakran visszatérd panaszok. ,,A tulbiirokracia és
tulszabalyozas koltséges és iddigényes. A termékregisztracié nem transzparens.”
(V31) Egy masik interjualany 0sszegzése szerint ,,ugy tlinik, mintha nem akarnak,
hogy ezek a (kiilfoldi — a szerzd) cégek idejojjenek.” (V33) Mindez arra utal, hogy a
formalis intézményi kdrnyezet sok esetben inkabb akadalyozza, mintsem tamogatja
a kiilfoldi, kiilonosen kis- és kozépvallalkozasok belépését. A politikai instabilitas
¢s a személyes biztonsag szintén meghataroz6 kockazati tényezd. Tobb projekt meg-
hitisulasa is a politikai kdrnyezet valtozékonysagara vezethetd vissza: ,,Egy projekt
meghitsult a politikai instabilitas miatt.” (V8) A személyes biztonsag pedig sok
esetben a dontéshozok utazasi hajlandosagat is korlatozza: ,,Nem mertem elmenni a
biztonsagi tényezok miatt.” (V17)

E teriileten a siker feltétele a lokalis kockazatkezelési ismeret, a megbizhato he-
lyi partner, az évek alatt felépitett személyes kapcsolati halo €s a fokozatos piacra
1épés. A helyi partnerek szerepe kiilondsen hangsulyos az afrikai iizleti kornyezet-
ben. A legtobb magyar vallalat nem rendelkezik kozvetlen piaci jelenléttel, ezért a
helyi kozvetitk, disztributorok és tanacsadok képezik az elsédleges kapcsolodasi
pontot a piac felé. ,,Kell valaki helyben, aki érti a rendszert, ismeri az embereket és el
tudja magyarazni, hogy mi miért torténik.” (V6) A partnerkapcsolatok ugyanakkor
kettds természetiiek: ha a bizalom és a kommunikaci6 hianyzik, a kapcsolat gyorsan
kitiresedhet: ,,Ha nem talalkozol veliik rendszeresen, egyszeriien elfelejtenek.” (V9)
Tobben kiemelték a politikai kapcsolatok jelentdségét is: ,,Politikai kapcsolatok kel-
lenek permanensen — ez megkeriilhetetlen.” (V11)
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A cégek erdsebb diplomadciai jelenlétet és biztonsagpolitikai hattértamogatast
tartanak sziikségesnek. Tobb valaszado szerint az afrikai piacra lépéshez elengedhe-
tetlen az allami szint{ politikai hatszél és a diplomaciai jelenlét. A magyar cégeknek
,,be kell épiilniiik a helyi politikaba — allam, NGO, EU”. (V11) ,,Vissza kellene talalni
a nagy nemzetkdzi segélyszervezetekhez.” (V18) A piaci jelenlét és a politikai kap-
csolatépités Osszefiigg egymassal: ,,Egy-egy adott orszagba Magyarorszagnak be
kellene dolgoznia magat. Egy kozepes vagy kis cég ezt nem tudja 6sszehozni egye-
diil.” (V24) Ezeken tulmenden tobben szorgalmaztak a kormanyzati garanciaprogra-
mokat, szovetségi elkotelezddést, vagy a nemzetkozi allat- és ndvény-egészségiigyi
egyezményekbe vald allami belépést, mert politikai tamogatas nélkiil a cégek nehe-
zen tudnak tartés kapcsolatokat kiépiteni (V20, V28, V31). Egy valaszado azt is ki-
emelte, hogy ,,nem artana, ha egy picit jobb szinben tiinnénk fel a vilagpolitikaban”,
mivel az afrikai partnerek sokszor bizalmatlanok Magyarorszaggal szemben (V18).
Masok tapasztalata szerint ,,Magyarorszag nem szamit jo ajanlolevélnek” (V22), ami
tovabb nyomatékositja a nemzeti imazs és a diplomaciai kapcsolatok fejlesztésének
sziikségességét. ,,Ha azt nézném, hogy Magyarorszagrél mi jelenik meg a nemzet-
kozi sajtoban, én se fektetnék be itthon. De nemcsak a CNN-t kell nézni.” (V23)

5.5. Logisztika, technologia és infrastruktura

A fizikai szallitas, a technologiai kompatibilitas €és az infrastrukturalis hianyos-
sagok szintén jelentds akadalyok a magyar cégek szamara. ,,A logisztika jelentds
kihivas: a gépeket eljuttatni nehézkes.” (V32) Egy masik valaszado6 a fent mar tar-
gyalt korrupcio €s a logisztikai nehézségek kapcsolatat igy érzékeltette: ,,Sok eset-
ben tapasztaltam, hogy érdemes lenne az olajozésa a rendszernek, maskiilonben a
hagyomanyos menetrend meg tud hosszabbodni.” (V7) A helyi infrastruktara saja-
tos hasznalatat a 20. valaszad6 példéja illusztralja: ,,A helyiek masra hasznaljak az
infrastrukturat, eszkozoket (példaul az aggregatorrdl toltik a mobiltelefont).” Ez a
megfigyelés jol mutatja, hogy a technologiai rendszerek sokszor nem a tervezett mo-
don miikddnek, és a helyi felhasznalasi szokdsokhoz val6 adaptacié elengedhetetlen.

A sikeres cégek jellemzden gyors szervizhatteret €s a helyi kornyezethez igazitott
technoldgiai megoldasokat kinalnak: ,,Meg kell gyézni a vevét, hogy a folyamatos
tamogatassal kifizetddobb a mi szolgaltatasunk. Ha kell, 24 6ran beliil potalkatrészt
kiildiink.” (V23) Az ilyen tipusu szolgaltatdsalapu iizleti modell segithet a bizalom
erdsitésében, de csak megfeleld logisztikai hattérrel valdsithaté meg. Ezzel kapcso-
latban a 23. valaszado arra is felhivta a figyelmet, hogy ,,az afrikai vevé nem annyira
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szofisztikalt, mint egy eurdpai vagy tavol-keleti, ezért nagyobb a mi feleldsségiink
is, hogy olyan technolégiat javasoljunk, amely tényleg j6 nekik”. Ez a viszony egy-
fajta ,,mentorszerepet” feltételez, amely ritkan jellemz6 a nyugati piacokra.

A fentieknek megfelelden a timogatasi igények kozott kiemelendd a technologiai
alkalmazkodas eldsegitése, a kozos logisztikai platformok, klaszteres exportmegol-
dasok és akar egy ,,magyar mintakonténer” bevezetése. Mivel az afrikai piac sajatos
kornyezeti és technologiai feltételeket teremt, a magyar vallalatoknak helyspecifikus
fejlesztésekhez és tesztelési projektekhez kellene tamogatést kapniuk. Egy élelmi-
szer-feldolgozo technologiaval foglalkozo valaszado szerint ,,példaul kaktuszfiigére
vagy kesudiora itthon nem lehet a gépet kifejleszteni — ezért piacspecifikus techno-
logia kifejlesztésében tamogatasra lenne sziikség”. (V6) Mésok a helyi infrastruktu-
ralis adottsagokra valo reagalast hangsulyoztak, példaul a dizeliizemt berendezések
fejlesztését instabil elektromos héalozat esetén. A helyi tesztelés, demonstracid és
regisztracid szintén kulcsfontossagti (VA11), miként a ,,folyamatos fizikai jelenlét”
finanszirozésa is, amely ,,a siker kulcsa” lehet (V25). A valaszokban tovabba gyak-
ran megjelent az egylittmikodés €s a kollektiv exportstratégia fontossaga. A ma-
gyar cégek szamadra kiilondsen elény0s lenne az exportklaszteresedés, amely kozos
mikodést, kozos konferencia- és kiallitasi jelenlétet, valamint a kiilpiacra 1épés és
a projekt-elokészités tamogatasat tenné lehetévé (V2, VS5). Tobben javasoltak, hogy
a magyar allam orszagfokusz klasztereket hozzon létre, példaul 10-15 vallalat
egylittmikodésével egy-egy kivalasztott afrikai orszagban. ,,Ki kellene valasztani
2-3 orszagot, ¢és arra koncentralni, az adott orszdgra koncentrald klasztereket 1ét-
rehozni.” (V24) Ezt a gondolatot erdsiti az az elképzelés is, hogy ,,az afrikai piac
elképesztden nagy. Kis krafttal akkora projektet tudnank elhozni, amibdl mindenki-
nek jutna béven.” (V10) A klaszteresedéshez kapcsoloddan tobb valaszadd konkrét
operativ javaslatokat is tett, példaul a ,,magyar mintakonténer” koncepcidjat, amely
lehetéséget adna arra, hogy a magyar termékek kozos gytijtészallitmanyban jelen-
jenek meg a célpiacokon, referenciat és bemutatkozasi lehetéséget teremtve (V28).
Ehhez hasonldan sokan szorgalmaztak a kiutazasok, kiallitasi részvétel és kozos
standok anyagi tdamogatasat is (V21, V30, V31, V33).
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6. Osszefoglalas és kovetkeztetések

Jelen tanulmany célja azoknak a tényezéknek az empirikus feltarasa volt, ame-
lyek befolyasoljak a magyar vallalatok afrikai piacokon valé megjelenésének sikerét
vagy kudarcat. Ehhez kapcsolddott a tartos és versenyképes jelenléthez sziikséges
vallalati, intézményi és szakpolitikai feltételek azonositasa. A kutatas kdzvetleniil
reagalt arra az ellentmondasra, amely a magyar kiilgazdasagi stratégidban kiemelt
szerepet elfoglalt déli nyitas politikaja €s a magyar—afrikai gazdasagi kapcsolatok
mérsékelt, sok esetben stagnalé eredményei kozott fesziil.

A 2025 marciusa és juniusa kozott végzett kvalitativ vizsgalat 28 magyar val-
lalat képviseldjével, egy afrikai tapasztalattal rendelkezé exportszakértdvel, vala-
mint 6t Afrikdban szolgélatot teljesitd szakdiplomataval készitett interjira épiilt. Az
elemzés a makroszintli stratégidk és statisztikai adatok mogé tekintve a vallalati
dontéshozatal, a mindennapi piaci miitkodés €s a helyi kornyezethez vald alkalmaz-
kodas szintjén tarta fel az afrikai jelenlétet meghatarozé tényezoket.

Az eredmények megerdsitik, hogy a magyar vallalatok afrikai piacra 1épését
els@sorban az eurdpai piacok telitettsége, a novekedési és diverzifikacios kényszer,
valamint a déli nyitas politikdja 6sztonozte. Ezt kiegészitette a technologiaexport
lehetdsége, a relative gyengébb verseny, valamint a vallalatvezetok személyes moti-
vacios rendszere €s kapcsolati tokéje. A piacra 1€pés jellemzden alacsony kockazatt
formakban — kdzvetlen export, helyi disztributorokon keresztiil torténd értékesités —
valdosult meg, ezekben az allami intézmények, a kiilgazdasagi attasék és a kormany-
kozi kapcsolatok sok esetben kulcsszerepet jatszottak.

A tanulmany egyik legfontosabb megallapitasa, hogy a magyar vallalatok afri-
kai sikerét elsésorban nem technologiai vagy termékoldali tényezdk hatdrozzak meg,
hanem human, intézményi és kulturalis dimenziok. A megfeleld piacismeret hianya,
a képzett helyi munkaerd és menedzsment megtalalasanak nehézségei, a kulturalis
kiilonbségekbdl fakadd bizalmi és kommunikacios problémak, valamint a személyes
jelenlét hianya képezi a legnagyobb akadalyokat. Ezeket nyomatékositja a sok finan-
szirozasi korlat, a fizetési bizonytalansag, a korrupcio, az atlathatatlan biirokracia, a
gyenge infrastruktura és a politikai instabilitds. Mindez egyiitt nagyobb kockazatl
kornyezetet teremt, mint amilyen az eurdpai vagy mas fejlédé piacokon jellemzo.

Ugyanakkor az afrikai piacok nem kizarélag korlatokat tartalmaznak, hanem
hosszl tdvon egyedi lehetdségeket is kinalnak. A jelentds id6- és munkaraforditassal
kiépitett személyes lizleti kapcsolatok, a gyorsabb — bar kevésbé formalizalt — veze-
t6i dontéshozatal, valamint az egyes szektorokban és technologiai teriileteken jelent-
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kezd gyengébb verseny egylittese megfeleld felkésziiltség és alkalmazkodas mellett
versenyelony alapja lehet a magyar vallalatok szdmara. A siker négy kulcstényez6
koré rendezhetd: piacismeret és felkésziiltség, rugalmassag és adaptacios képesség,
tudatos bizalomépités €s hosszl tavu elkotelezodés. Ezzel szemben a gyors megté-
riilés elvarasa és az alkalmi jelenlét jellemzden kudarchoz vezet.

A valaszok alapjan a magyar vallalatok afrikai piacokon valé megjelenését és
hosszl tavu sikerét tobb, egymassal dsszefiiggd teriileten sziikséges célzott beavat-
kozasokkal tamogatni. A , komplex, integralt timogatasi rendszer” nem csupan al-
taldnos elv, hanem konkrét intézményi eszkozokkel operativva tehetd. A pénziigyi
¢és exportfinanszirozasi hattér erdsitése kulcsfontossagt: az EXIM szerepének meg-
erbsitése, Afrika-specifikus hitelkonstrukciok kialakitdsa, valamint a nemzetkozi
fejlesztési bankokhoz, példaul az African Development Bankhoz valod csatlakozas
kozvetleniil a ,,szabad téke hidnya” problémdjanak megoldasat segiti. Mindez azért
is kiilonosen fontos, mert a szakirodalom szerint a szubszaharai Afrikaban tartos
finanszirozasi rés van, amely a kiils6 tokeforrasok szerepét felértékeli a gazdasagi
egyittmiikodésekben.

A klaszteresedés és a kozos kiilpiaci fellépés szintén 1ényeges eleme a tdmoga-
tasi rendszernek. Az orszagfokuszu klaszterek kialakitasa, a k6zds standok, min-
takonténerek alkalmazésa és a kiallitasi részvétel finanszirozasa eldsegiti a part-
nerkeresést, a projektek elokészitését és a piacra jutas akadalyainak lekiizdését.
Ebben a mar létezd hazai klaszterek (Magyar Viziigyi Klaszter), érdekképvisele-
ti szervezetek, kamarak (MKIK, BKIK) szerepe kulcsfontossagu, ¢és a veliik valo
aktiv, célorientalt egylittmikodés jelentds hasznokkal jarhat. A kulturalis és iizleti
felkészités, valamint a nyelvi képzés (angol, francia, portugal) szintén elengedhetet-
len, mert a helyi szokasok, vallasi és tarsadalmi normak ismerete nélkiilozhetetlen
a bizalomépitéshez és a helyi feltételekhez torténd integralédashoz. A gyarmattartoi
multtal nem rendelkezd orszagok esetében jelentkezo versenyeldny a hitelesen és ko-
vetkezetesen képviselt, egyenrangu partnerségen és szolgaltatoi szemléleten alapulo
egylttmiikodési attitiid. Ennek jegyében érdemes atfogd képzési programokat mi-
kodtetni a HEPA, az EXIM ¢és a KKM egyilittmiikédésével, valamint rendszerezni
a mar Afrikaban dolgozé magyar szakemberek tapasztalatait, a kiilképviseletek be-
vonasaval. Ugyanezek az allami szervezetek tdmogatast nyujthatnak piacspecifikus
technologiak fejlesztésére, helyi tesztelésére, bemutatasara, valamint a folyamatos
fizikai jelenlét finanszirozasara is. Végiil a politikai és diplomaciai hattértamogatas
erdsitése (példaul kormanyzati garanciaprogramok, szovetségi elkotelezodés, nem-
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zetkozi egyezményekhez vald hozzaférés) a vallalati halozatépités és a hosszu tava
piaci jelenlét kulcsfontossagt intézményi feltételei.

A vizsgalt vallalatok és célpiacok heterogenitasa jelentés mind szektoralis, mind
regiondlis szempontbdl. Ennek megfeleléen a tanulmanyban azonositott mintdza-
tok, példaul a bizalomépités vagy a vezetdi dontéshozatal szerepe elsOsorban altala-
nos tendencidkat jeleznek, amelyek konkrét megjelenése a szektor, az tizleti modell
(B2B vagy B2G),° illetve az adott regionalis-nyelvi kornyezet fiiggvényében eltér-
het. A kutatas eredményeit ezért inkabb orientald jellegti, kvalitativ tapasztalatként
értelmezziik, amelyek részletesebb szektoralis és regiondlis bontasban tovabbi, cél-
szerlien nagyobb mintara alapul6 vizsgalatot igényelnek.

Ennek megfelelden a tanulmanybdl tobb jovébeni kutatasi irany is adodik. Indo-
kolt a szektorspecifikus elemzések elmélyitése, kiilonosen az agrarium, az energeti-
ka és az informdacids és kommunikdacids technologidk terén, valamint longitudinalis
vizsgalatok inditdsa a hosszu tavl piaci jelenlét tényezdinek feltarasara. Célszeri
tovabba 6sszehasonlitd kutatasokat végezni a kozép- €s kelet-europai orszagok val-
lalatai afrikai tapasztalatainak feltérképezésérdl, kiilonos tekintettel az allami és in-
tézményi tamogatdsok hatékonysagara. A politikai és diplomaciai hattér, valamint
a kulturalis adaptacié és a helyi partnerkapcsolatok szerepének tovabbi elemzése
szintén hozzajarulhat a sikermechanizmusok mélyebb megértéséhez. Az olyan té-
nyez6k, mint a bizalom vagy az alkalmazkodoképesség dnmagukban altalanos ér-
vényl sikerkritériumok a nemzetkozi iizleti kapcsolatokban. Kvalitativ jellegébdl
kovetkezden ez a tanulmany ezek jelentoségét tarta fel, mig a mogottiik allo konkrét
dontési pontok és folyamatok — példaul a partnerkapcsolatok megszakadasahoz ve-
zetd kritikus helyzetek vagy az eltérd piacra 1épési modellek kiilonbozo kockazati
mintazatai — részletesebb, esetalapu folyamatkovetési (process tracing) vizsgalatot
igényelnek.

Osszességében a tanulmany f6 kovetkeztetése az, hogy a magyar vallalatok af-
rikai piacra Iépése onmagaban nem tekinthetd sem irrealisnak, sem eleve kudarcra
itéltnek, azonban csak tudatos felkésziilés, hosszl tavu elkotelezodés és integralt
szakpolitikai tdmogatas mellett lehet sikeres. A tanulmany ujdonsdga abban 4ll,
hogy a stratégiai célok és makroszintli narrativak mogott a véllalati tapasztalatok
szintjén mutatja meg azokat a gyakorlati akadalyokat ¢s lehetéségeket, amelyek vég-
s0 soron meghatarozzak a magyar—afrikai gazdasagi kapcsolatok alakulasat.

¢ B2B: business-to-business, azaz vallalatok kozotti, B2G: business-to-government, azaz az iizle-
ti szféra és a kormanyzat kozotti kapcesolat.
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Melléklet
A valaszadok listaja és tevékenységi kore
A valaszadd megnevezése Tevékenységi teriilete
AAM Zrt. Informatikai tanacsadas és szolgaltatas
ACPMIT Zrt. Informatikai tanacsadas és szolgaltatas
Agrofeed Kft. Allattakarméany-gyartas
Anonim valaszado Exportszakértd
Anonim valaszado Elelmiszeripari gépgyartas
Anonim valaszado Eldallat-kereskedelem
Anonim valaszadd Allategészségiigy
Anonim valaszado Mezbgazdasagi gépek forgalmazasa
Anonim valaszado Informatikai szolgaltatasok, szoftverfejlesztés
Anonim valaszado Mezogazdasagi technologiagyartas
Anonim valaszado Elelmiszeripari gépgyartas
Anonim valaszadd Biztonsagi nyomtatas, nyomdaipar
Anonim valaszado Mezdgazdasagi technologiak és agrarinputgyartas
Anonim valaszado Uzleti tanacsadas
Anonim valaszado Zoldségfélék fajtainnovacioja és nemesitése; vetdmaggyartas
Babolna TETRA Kft. Baromfitenyésztés
Bay Zoltan A.K.K.N. Kft. Kutatas, innovacio
Care All Kft. / Itiner Informatika, szoftver- és rendszerszolgaltatas
Carinex Kft. Védelmi és biztonsagipar, kiberbiztonsag
Celitron Medical Technologies Kft. | Hulladékkezelés, kornyezettechnologia
Control - X Medical Kft. Orvostechnikai gyartas
Greentechnic Hungary Kft. Megujulé energia, napelemrendszer-tervezés és -kivitelezés
LogSol Kft. Energiaellato rendszerek, aggregatorok gyartasa
Magnus Aircraft Zrt. Légjarmi- és repiilogépgyartas
Pureco Kft. Viztisztitas, vizgazdalkodasi technologidk
REV Group Holding Zrt. Ipari gyartas, kereskedelem
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A valaszadd megnevezése

Tevékenységi teriilete

Sanatmetal Kft.

Orvostechnikaieszkoz-gyartas

Szakdiplomata 1

Eszak-Afrika

Szakdiplomata 2 Frankofén- és Eszak-Afrika
Szakdiplomata 3 Kozép-Afrika
Szakdiplomata 4 Nyugat-Afrika
Szakdiplomata 5 Dél-Afrika

VIKUYV Vizkutato és Furo Zrt.

Vizflras, vizkutatas

Vitafort Agro Azsia Zrt.

Agrar- ¢és élelmiszeripari fejlesztés
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UJ KONYVEK)

Kanon, tudomany és intézményi hatalom:
a kozgazdasagi Nobel-emlékdij képe
a Kozgazdasagi Nobel-dijasok 2005-2024

cimu kotetben

FERTO IMRE*

A recenzio a Temesi Jozsef szerkesztésében megjelent Kézgazdasagi Nobel-dijasok
2005-2024 cimii kétetet elemzi. A kdnyvet nem pusztan dijazotti portrégyiijtemény-
ként, hanem a kézgazdasagtan intézményesen megerdsitett onképének dokumen-
tumaként olvassa. Az elemzés harom kérdésre dsszpontosit: a Nobel-emlékdij ka-
nonképzo szerepére, a 2005—2024-es dijakbol kirajzolodo modszertani és tematikus
dtrendezddésre, valamint a dij tarsadalmi szerkezetére, kiilonos tekintettel az intéz-
ményi centrumokra és a halozati reprodukciora. A recenzio amellett érvel, hogy a
kotet legnagyobb erénye a magyar nyelvii tudomdnykozvetités, a vilagos szerkesztés
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Abstract

Canon, Science, and Institutional Power: The Image of the Nobel Memorial

Prize in Economics in the Volume Economic Nobel Laureates, 2005-2024

IMRE FERTO

The review analyses the book Koézgazdasagi Nobel-dijasok 2005-2024
(Economic Nobel Laureates, 2005-2024), edited by Jozsef Temesi. It reads the
volume not merely as a collection of laureate portraits, but as a document of the
institutionally reinforced self-image of economics. The analysis focuses on three
issues: the canon-forming role of the Nobel Memorial Prize, the methodological
and thematic reconfiguration reflected in the 2005-2024 awards, and the social
structure of the prize, with particular attention to institutional centres and network
reproduction. The review argues that the volume’s greatest strengths lie in its
contribution to the communication of scholarship in Hungarian, its clear structure,
and the reliable point of entry it offers into the work of the laureates. At the same
time, its main limitation is that it adheres closely to the canon defined by the Nobel
Prize and is less inclined to critically rearrange or challenge that canon. The volume
is therefore a significant and successful undertaking that makes the Nobel-canonized
body of economic knowledge accessible to Hungarian readers.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: All, Al4, B20, B31, D72, 123.
Keywords: Nobel Memorial Prize in Economic Sciences; scientific canon formation; history of
economics; sociology of science; institutional reproduction; methodological shift.

Bevezetés

A Kézgazdasdagi Nobel-dijasok 2005-2024 a Bekker Zsuzsa szerkesztésében
2005-ben megjelent kotet folytatasaként a kdozgazdasagi Nobel-emlékdij ujabb husz
évének dijazottjait mutatja be magyar nyelven. A tanulméanyban a pontossag kedvé-
ért a ,,kO0zgazdasagi Nobel-emlékdij” megnevezést hasznadlom, ugyanakkor — ahol a
szovegkornyezet ezt egyértelmiivé teszi — stilaris okbol roviden ,,Nobel-dijként” is
hivatkozom ra. A vallalkozas jelent6sége onmagaban is nyilvanvald: a kotet 41 di-
jazott munkassagat rendezi egymas mellé rovid, egységes szerkezetii tanulmanyok-
ban, olyan formaban, amely egyszerre lehet hasznos a sziikebb szakmai k6zonség és
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a t4jékozodni kivano olvas6 szamara. A kdnyv nem a Nobel-emlékdij torténetének
atfogo feldolgozasara vallalkozik, hanem megbizhat6 eligazitast kivan nyujtani az
egyes ¢letmiivekhez.

E recenzio célja nem a kotet fejezetrol fejezetre torténd ismertetése. Inkabb azt
vizsgalja, milyen 0sszkép rajzolodik ki a portrék egylittesébdl. Milyen kézgazdasagi
tudasformak keriilnek el6térbe? Milyen kutatdi szerepek é¢s modszertani preferenci-
ak valnak hangstlyossa? Es milyen diszciplinaris dnkép tiikrozédik a 2005 és 2024
kozotti dijazasokbol? A kérdés tehat nem pusztan az, mennyire informativ a kétet,
hanem az is, mennyiben képes érzékeltetni azt a tudomanyos vilagot, amelyet a No-
bel-emlékdij az elmult két évtizedben kanonizalt.

Ebben az 6sszefiiggésben a kotet jelentdsége tilmutat Gnmagan. A Nobel-em-
1¢kdij ugyanis nem semleges tiikor: nem a kdzgazdasagtan teljes sokféleségét jele-
niti meg, hanem annak szelektalt, presztizs altal megerdsitett valtozatat. A recenziod
tétje ezért kettds. Egyrészt értékelni kell, milyen tudomanykozvetité munkat végez
a kotet. Masrészt azt is meg kell vizsgalni, milyen kozgazdasagtankép bontakozik ki
abbol a kanonbol, amelyet a Nobel-emlékdij lathatova tesz.

A kotet mint tudomanykozvetité vallalkozas

A kotet elsOdleges erénye nem abban all, hogy 0j elméleti keretet ad a kozgazda-
sagi Nobel-emlékdij torténetéhez. Erdeme inkébb az, hogy a 2005 utani dijazottak
palyaképeit jol szerkesztett, attekinthetd és magyar nyelven is hasznalhat6é formaban
teszi hozzaférhetévé. A szerkesztdi koncepcio tudatosan koveti a korabbi kotet min-
tajat: rovid tanulmanyok, egységes felépités, idérendi elrendezés, valamint a dija-
zottak életutjara, f6 eredményeire és tudomanyos hatasara 6sszpontositdo bemutatas
jellemzi. A konyv ebbdl kdvetkezden nem teljességre torekszik, hanem tajékozodasi
pontot kinal. Ez a vallalas miifajilag indokolt és szakmailag is meggy6z0.

A kotet hasznalhatoésaga éppen ebbdl a mértéktartasbol fakad. A Nobel-dija-
sokrol sok informacié hozzaférhetd, de ezek tobbnyire szétszortak, eltéréd mélysé-
gliek, és ritkan alkotnak Osszefliggd képet. A konyv ezzel szemben valogat, siirit
¢és kontextusba helyez. Nem helyettesiti az eredeti mlivek olvasasat, de megbizhat6
belépést kinal hozzajuk. Oktatasi segédanyagként, tajékozodo olvasasra vagy elsd
eligazitasként egyardnt jol hasznalhato.

A portréforma ugyanakkor magaban hordozza a korlatait is. Az egyes tanulma-
nyok jol bevezetik az olvasot a dijazottak munkassagaba, de kevés teret hagynak
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annak feltarasara, milyen nagyobb Osszefiiggések rajzolodnak ki a dijazasok egészé-
bol. Ez azonban inkabb miifaji adottsag, semmint szerkeszt6i hianyossag. A kotet
anyaga sokat megmutat, de a szélesebb Osszehasonlito értelmezés jelentds részét az
olvasonak — illetve a recenzensnek — kell elvégeznie.

A Nobel-dij mint kdnonképzé intézmény

A kozgazdasagi Nobel-emlékdijat félreértjiik, ha pusztan kiemelkedd egyéni
teljesitmények sorozataként tekintiink ra. A dij ennél tobbet tesz: kanont épit. Nem
csupan azt mondja meg, ki szamit fontos kozgazdasznak, hanem azt is, mely hoz-
zajarulasokat tekinti a diszciplina maradandonak, tanithatonak és reprezentativnak.
A Nobel-emlékdij tehat nem a kdzgazdasagtan teljes torténetét tiikrozi, hanem an-
nak hivatalossa tett, intézményesen megerdsitett valtozatat. Ezt korabban is tobben
hangsulyoztak: a kozgazdasagi Nobel-emlékdij kezdettdl fogva nem csupan szakmai
dij volt, hanem a kdzgazdasagtan nyilvanos presztizsének egyik legfontosabb hordo-
z0ja (Chowdhury, 2010; Coats, 1997).

A dij mikodésének egyik legfontosabb sajatossaga az idébeliség. A kdzgazda-
sagtanban a nagy miivek és a Nobel-dij kozott rendszerint hosszt 1d6 telik el. A dij
ezért tobbnyire nem a tudomanyos ujdonsag pillanatat jutalmazza, hanem a mar
megszilardult jelentdséget. A Nobel-dij ebben az értelemben utdlagos szentesités.
Nem egyszeriien elismeri a teljesitményt, hanem kijel6li, mi valik a diszciplina hi-
vatalos emlékezetének részévé. Weinberg & Galenson (2019) az életpalyak oldalarol
mutatjak meg ugyanezt: a kozgazdasagi Nobel-dijasok kreativ csticspontjai kiilon-
boz6 ritmusban kovetik egymast, és a dijazas gyakran joval késobb érkezik, mint a
tudomanyos attdrés. A Nobel-dij ezért kevésbé a jelen, inkabb a mar megszilardult
mult dija.

Ehhez tarsul a Nobel-dij utohatasa. Az idézettségi és a figyelmi vizsgalatok egy-
arant azt mutatjak, hogy a Nobel-dij nem egyszeriien elismeri a mar meglévo jelen-
tdséget, hanem tovabb ndveli is azt. A dijazas utdn mérhetden nd a tudomanyos és
nyilvanos figyelem, ami megerdsiti a dijazottak kanonikus statuszat (Babutsidze &
McCabe, 2024; Bjork et al., 2014; Brogaard et al., 2023). A Nobel-dij nemcsak jutal-
mazza a reputaciot, hanem Gjratermeli is azt.

Innen nézve a kimaradok kérdése nem mellékszal, hanem a dij miikodésének ré-
sze. A Nobel-dijazottak kore soha nem azonos a tudomanyteriilet teljesitményeinek
teljes korével. Mindig maradnak kiviil jelentds életmiivek. Reddy (2018) talaldan ir a
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dij aurdjarol: arrol a hajlamrol, hogy a Nobel-dij a tudomanyos nagysag végsé mér-
céjének lassék, mikdzben valdjaban szelekcios mechanizmus. A Nobel-dij nemcsak
elismer, hanem ki is zar. Hatart huz akozott, mi valik hivatalos 6rokséggé, és mi
marad a hattérben.

A kozgazdasagi Nobel-dij koriili normativ vitdk kiilonds élességgel mutatjak
meg, hogy e kitlintetés statusza korantsem tekinthetd magatol értetédének. A The
International Economy 2022-es szimpdziumanak feliitésében Adam Posen nyoman
éppen az a kérdés fogalmazodik meg, vajon a dijat nem kellene-e legalabb ideigle-
nesen felfliggeszteni addig, amig a kézgazdasagtan meggy6z6bb szakmai dnigazo-
last nem tud felmutatni. A megszolalok egy része ennél is tovabb megy: James K.
Galbraith nem pusztan a felfiiggesztést, hanem maganak a Nobel-dijnak az eltorlését
stirgeti; Thomas Mayer szerint a dij hamis mdodon kozeliti a kozgazdasagtant a ter-
mészettudomanyok presztizséhez; Anders Aslund pedig legaldbb a dij felfiiggeszté-
sét, de inkabb megsziintetését tartand indokoltnak. Még a mérsékeltebb allaspontot
képviseld Brigitte Granville is tigy véli, hogy az éves dijazas helyett legfeljebb alkal-
mi, életmijellegili elismerés volna indokolt. Mindez nem azért fontos, mert e kritikak
sziikségképpen meggydzdek, hanem azért, mert feltarjak: a dij presztizse nem kiza-
rolag a tudomanyos kivalosag semleges elismerésébdl ered, hanem abbol is, hogy a
kozgazdasagtant a nyilvanossag el6tt privilegizalt, a ,,valodi” Nobel-kategoriakkal
szimbolikusan rokonitott tudasformaként jeleniti meg. A dij kritik4ja ezért nem a
kivalosag tagadasa, hanem annak beladtdsa, hogy az intézményes elismerés mindig
torténetileg képz0do és hatalmi viszonyok altal is strukturalt forma (Galbraith et al.,
2022).

A Kozgazdasagi Nobel-dijasok 2005-2024 ereje ezen a ponton nem abban all,
hogy 6nalldo Nobel-elméletet adna. Nem ezt teszi. Erénye inkabb az, hogy a port-
rékon keresztiil hozzaférhetdvé teszi azt a kanonizalt tudast, amelynek szelekcios
logikajat a recenzensnek kell explicitté tennie. Innen lehet tovabblépni ahhoz a kér-
déshez, hogy milyen kdzgazdasagtankép rajzolodik ki ebbdl a kanonizalt vilagbol.

Milyen kozgazdasagtan képe rajzolodik ki a 2005-2024-es dijakbol?

A 2005 és 2024 kozotti Nobel-dijakbol nem a formalizalt elemzés visszaszo-
rulasa, hanem annak 4talakuldsa rajzolodik ki. A matematikai modellezés, a jaték-
elméleti gondolkodés, az 6konometriai szigor és az oksagi azonositds tovabbra is a
szakmai elismerés alapfeltételei kozé tartoznak. A valtozas nem ebben all. Hanem
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abban, hogy e mddszerek értéke ma egyre kevésbé dnmagukban, hanem egyre in-
kabb konkrét intézmények, viselkedések és szakpolitikai problémak elemzésében
mutatkozik meg. A Nobel-dij altal kiemelt kozgazdasagtan egyszerre marad forma-
lizalt és valik alkalmazottabba.

A formalizmus folytonossaga mindenekel6tt abban lathato, hogy a dijazottak
kozott tovabbra is kdzponti helyet foglalnak el azok a szerzok, akik stratégiai inter-
akciok, 6sztonzok, szerzodéses viszonyok, piacok és szabalyrendszerek szigortian
formalizalt elemzésével jarultak hozza a diszciplindhoz. A jatékelmélet, a mechaniz-
mustervezés, a szerzédéselmélet vagy az arveréselmélet nem periférikus dgazatok-
ként jelennek meg, hanem a Nobel-dij altal elismert kdzgazdasagi tudas magjaként.
Ez azért fontos, mert jol mutatja: a diszciplina tovabbra is nagy értéket tulajdonit
annak, hogy Osszetett tarsadalmi és gazdasagi viszonyokat absztrakt, belsbleg ko-
vetkezetes modellekben tegyen elemezhetdvé. A formalizmus tehat nem tint el. In-
kabb elvesztette dncélu jellegét, és egyre gyakrabban intézményi, szervezeti vagy
szabalyozasi kérdésekhez kapcsolodik.

Ez a pont kiilondsen Iényeges. A Nobel-dij ma mar nem elsésorban a , tiszta el-
méletet” jutalmazza, hanem azt az elméletet, amelybdl intézményi forma, tervezési
logika vagy miikddo szabalyrendszer lesz. Az absztrakt modell és a gyakorlati alkal-
mazas kozotti tavolsag csokkent. Backhouse & Cherrier (2017) ezt az ,,alkalmazott
kozgazdasz koranak™ nevezik, és a megfogalmazas talalo. Nem arrol van szo, hogy
az elmélet hattérbe szorult volna, hanem arrol, hogy az elméleti szigor 0] legitimitasa
egyre inkabb abbol fakad, képes-e konkrét problémak megoldasdhoz hozzajarulni.
A formalizmus folytonossaga tehat egyben a formalizmus funkciovaltasa is.

A masodik nagy vonulat az empirikus €s oksagi fordulat megerdsodése. A 2005—
2024 kozotti dijazasok alapjan egy olyan kézgazdasagtan képe rajzolodik ki, amely
kiemelkedd értéket tulajdonit a hiteles oksagi azonositasnak, a természetes kisérle-
teknek, a mikrodkonomiai adatok kifinomult elemzésének és az konometriai meg-
alapozottsagnak. Itt sem egyszeri technikai részletkérdésrdl van sz6. A tudomanyos
tekintély alapjanak atrendezédését latjuk. Cole et al. (2020) joggal beszélnek empi-
rikus fordulatrél: az elmult évtizedekben a kdzgazdasagtan presztizsét mindinkabb
azok a kutatasok hataroztak meg, amelyek valds tarsadalmi folyamatokrdl tudnak
megbizhato oksagi kovetkeztetéseket mondani.

Ez a fordulat nem egyszeriien 1j modszerek megjelenését jelenti, hanem azt is,
hogy megvaltozik a ,,jo kutatds” normdja. A hangsuly egyre inkabb azon van, hogy
a kdzgazdasz ne pusztan elegans modellt alkosson, hanem ellendrizheté moédon mu-
tassa meg, mi miért torténik. Az 6konometriai és empirikus eszkoztar igy nem a
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formalizmus alternativaja lett, hanem annak 10j, megerdsitett valtozata. A modell, az
adat és az oksagi azonositas ma mar ugyanannak az elismerési logikanak a részei.
A Nobel-dij ezt a logikat nemcsak visszatiikrozi, hanem szentesiti is.

A harmadik nagy valtozas az alkalmazott fordulat. A dijazasokbol egyre vila-
gosabban kirajzolodik, hogy a Nobel-dij altal elismert kdzgazdasagtan kozvetlenebb
kapcsolatba kertil konkrét tarsadalmi problémakkal: fejlédéssel, szegénységgel, kli-
mavaltozassal, munkaerdpiaccal, nemi egyenlétlenségekkel, intézményi fejlodéssel.
A kozgazdasz tekintélye ebben a vilagban mar kevésbé abbdl ered, hogy atfogd mo-
dellt kindl a gazdasag egészére, és inkabb abbol, hogy meghatarozott problémakra
formalisan és empirikusan megalapozott valaszt ad. Ez nem kisebb ambicio, hanem
masfajta ambicio.

Ezzel egyiitt a ,,j0 kozgazdasz” alakja is megvaltozik. A nagy elméletalkoto
mellé odalép a problémamegoldd, alkalmazott kutatd, aki intézményi részletekkel,
mérési kérdésekkel, implementacios problémakkal és konkrét beavatkozasokkal
foglalkozik. Backhouse & Cherrier (2017) ezt nem mellékes fejleménynek, hanem
korszakos valtozasnak tekintik. A Nobel-dij alapjan nézve ez az allitas meggy6z0.
A dijazasok nemcsak arra utalnak, hogy a kdzgazdasidgtan nem adta fel technikai
igényességét, hanem arra is, hogy ezt az igényességet ma mar sokkal kozvetleneb-
biil koti tarsadalmi relevanciahoz. Ezen a ponton azonban korrekciora is sziikség
van. Az alkalmazott és empirikus fordulat konnyen keltheti azt a benyomast, hogy
a kozgazdasagtan ezzel pluralistdbba is valt. Kvangraven (2020) kritikéja éppen ezt
a tul gyors kovetkeztetést kérddjelezi meg. A randomista fejlesztési kozgazdasagtan
kétségkiviil megerdsitette az oksagi bizonyitas és a terepkdzeli kutatas presztizsét,
de kozben a figyelmet sokszor a kisebb, konnyebben mérhetd beavatkozasok felé te-
relte, mikozben a nagyobb strukturalis kérdések hattérbe szorultak. Ez nem a fordu-
lat cafolata, hanem annak korrekcidja: az alkalmazott és oksagi fordulat 6nmagéaban
nem garantal modszertani pluralizmust.

A 2005-2024-es Nobel-dijakbol kirajzolodo kozgazdasagtankép ezért egyszerre
mutat folytonossagot és valtozast. Folytonossagot, mert a matematikai és analiti-
kus szigor tovabbra is a diszciplina legitimacios alapja. Valtozast, mert e szigor ma
mar tobbnyire nem 6nmagaért, hanem empirikus €s intézményi hasznosithatdésagan
keresztiil valik értékessé. A Nobel-dij nem a formalizmus végét, hanem annak 1j
alakjat szentesiti.

A kotet akkor olvashat6 a legeredményesebben, ha a dijazottakat nem kiilonallo
portrékként, hanem egy alkalmazottabbd, de nem kevésbé technikaiva valé féaramu
kozgazdasagtan reprezentansaiként latjuk. Ebbdl a szempontbdl a kdnyv erénye nem
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az, hogy modszertorténetet ir, hanem az, hogy a portrék egymas mellé rendezésével
lehetdvé teszi ennek az atrendezddésnek a felismerését.

A Nobel-dij tarsadalmi szerkezete: intézményi centrumok, halézatok,
reprezentacio6

A Nobel-dij nemcsak azt mutatja meg, milyen tudas valik legitim modon elis-
merhetévé, hanem azt is, milyen tarsadalmi és intézményi kozegbdl emelkedik ki
ez a tudas. A dijazottak palyai nem maganyos zsenik torténetei. Erésen koncentralt
intézményi vilagba agyazddnak: vezetd egyetemekhez, doktori iskolakhoz, top fo-
lyoéiratokhoz, szakmai halozatokhoz €s nagy presztizsii csatorndkhoz kapcsolodnak.
A Nobel-dij ebben az értelemben nemcsak intellektudlis, hanem tarsadalmi intéz-
mény is.

Korom (2021) ezt ,,intézményesitett utaknak” nevezi. A kozgazdasagi Nobel-
dijhoz vezetd karrierek nem véletlenszeriien szervezédnek, hanem meghatarozott
egyetemi ¢és professzionalis kornyezetekbdl rajzolodnak ki. A dijazottak rendszerint
olyan intézményekhez kdtddnek, amelyek egyszerre adnak lathatdsagot, publikacios
elényt, doktori képzési er6t és siirli szakmai kapcsolatokat. A kivalosag nem valaszt-
hat6 el attol a szerkezettdl, amely lathatova teszi. Chan et al. (2018) ehhez fontos
empirikus kiegészitést adnak: a késébbi Nobel-dijasok mar palydjuk korai szakasza-
ban is erdsebb teljesitmény- €s elismerésmintazatokat mutatnak, mint nem dijazott
kortarsaik. A Nobel-dijhoz vezet6 Ut tehat nem a palya végén kezdddik, hanem joval
korabban, a reputacié fokozatos felépiilésével.

Ez a reputacios felhalmozas nem spontan torténik. Intézményi kornyezetek,
doktori iskolak, szakmai kapcsolatok €s korai lathatosagi elonyok alakitjak. A No-
bel-dij igy nem egyszeriien utélag ismeri fel a kivalosagot, hanem hosszabb, intéz-
ményileg strukturalt karrierpalyak végpontjan jelenik meg. A dij ezért nemcsak az
érett életmiivek elismerése, hanem egy koran induld szelekcios folyamat lezarasa is.
Ez kiilondsen fontos felismerés, mert megmutatja: a Nobel-dij torténete nem kizaro-
lag kész teljesitmények torténete, hanem palyaké, amelyek mar koran eltéré feltéte-
lek kozott valnak lathatova.

A top folyoiratok vilaga ehhez adja a kdvetkez6 lancszemet. Rossier (2021) azt
mutatja ki, hogy a publikdciés mez6hdz vald hozzaférést nem pusztan a kutatds mi-
nbésége, hanem a halozati pozicid és az intézményi hattér is befolyasolja. A top fo-
lyoiratok rendszere igy nem egyszeriien a legjobb munkak semleges szilirje, hanem
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a szakmai lathatosag egyik legfontosabb Ujraclosztdé mechanizmusa. Ha ez igaz a
kozgazdasagtan mindennapi mitkodésére, akkor aligha meglepd, hogy a Nobel-dijjal
elismert életmiivek is ugyanebbdl a koncentralt vilagbol keriilnek ki. A Nobel-dij a
tudomanyos hierarchia végpontja: nem filiggetlen a reputacié és lathatdsag hétkozna-
pi mechanizmusait6l, hanem azok felnagyitott eredménye.

Az intézményi és publikacios koncentraciéo mellett a kapcsolati szerkezet leg-
alabb ennyire fontos. Tol (2022) halozatelemzése szerint a Nobel-dijas kdzgazdaszok
tobbsége mentor-tanitvany, tarsszerzoi és intézményi kapcsolatok stirti halézataban
helyezhetd el. Molina et al. (2021) ugyanezt a centralitds oldalar6l mutatjak meg: a
dijazottak kozott jol azonosithatok kdzponti figurak és 6sszekotd poziciok. A halo-
zat itt nem puszta kapcsolati elényt, hanem tudomanyos szocializacios kozeget is
jelent: azt a kornyezetet, amelyben problémak, modszerek, stilusok és szakmai nor-
mak 6roklddnek tovabb. A Nobel-dij térténete ezért nemcsak nagy egyének, hanem
tudomanyos csaladfak és ujratermel6dé kézpontok torténete is.

Tol (2023) ezt a logikat a lehetd legtomorebben foglalja 0ssze: a kozgazdasag-
tanban a Nobel részben ,,Nobelt nemz”. A dijazottak kornyezete, intézménye, tanit-
vanyi és tarsszerzdi halézata maga is noveli a késébbi Nobel-esélyeket. A Nobel-dij
meritokratikusnak mutatkozik, de mitkddésében részben reproduktiv intézmény.
A teljesitmény szamit, de nem légiires térben szamit. E felismerés nem gyengiti a
dijazottak eredményeit, csak pontosabban mutatja meg, hogyan valik a tudomanyos
teljesitménybdl intézményesen elismert kivalosag.

A kép azonban nem teljes, ha nem vessziik észre a kizaras szerkezetét is. Stewart
(2023) a heterodox kdzgazdasagtan perspektivajabol mutatja meg, hogy a szakma in-
tézményi és kulturalis rendje erésen kizard lehet. A top publikaciok, az elismerés és
a szakmai tekintély rendszere olyan normakat rogzit, amelyek marginalizaljak az al-
ternativ megkozelitéseket. Ha a Nobel-dij e rendszer csucspontja, akkor a heterodox
vagy periférikus irdnyok alulreprezentaltsaga nem véletlen, hanem szerkezeti ko-
vetkezmény. A reprezentacid kérdése tehat nemcsak foldrajzi vagy személyi, ha-
nem episztemologiai probléma is: bizonyos tudasformak eleve konnyebben valnak
Nobel-kompatibilissa, mint masok.

A foldrajzi dimenzid ezt tovabb erdsiti. A Nobel-dij torténete erdsen centrum-
orientalt: nemcsak intézményi, hanem foldrajzi értelemben is néhany akadémiai
kozpontra koncentralodik. Ez azt jelenti, hogy a diszciplina globalis sokfélesége
csak korlatozottan jelenik meg a dijazottak korében. A Nobel-dij altal kanonizalt
kozgazdasagtan tobbnyire a legerdsebb centrumok nyelvén szolal meg. Mas régiok,
mas intézményi kornyezetek, mas hagyomanyok joval kisebb eséllyel valnak a hi-
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vatalos kanon részévé. A Nobel-dij ebben az értelemben nemcsak a kézgazdasagtan
csucsat, hanem annak egyenl6tlen vilagat is tiikrozi.

A Kozgazdasagi Nobel-dijasok 2005—-2024 nem a tudomanyos mez6 szociolo-
giajat akarja megirni. Nem is ez a feladata. De anyaga viladgosan mutatja, hogy a
Nobel-dij altal elismert kdzgazdasagtan erésen centrumorientalt €s intézményileg
reprodukalt vilag. A kdnyv legérdekesebb olvasata ezért az, amely a portrékat nem-
csak életrajzi egységekként, hanem egy hierarchizalt tudomanyos mez6 reprezenta-
tiv csomopontjaiként latja. A Nobel-dij tarsadalmi szerkezetének felismerése nem
relativizalja a dijazottak kivalosagat. Inkabb megmutatja, milyen feltételek kozott
valik a tudoményos teljesitménybdl hivatalosan elismert nagysag.

Mérleg: mit ad a kotet, és miért nem marad benniink mégis hidnyérzet?

A Kozgazdasagi Nobel-dijasok 2005-2024 legnagyobb erénye, hogy hianypotlo
magyar nyelvii vallalkozasként teszi hozzaférhetové a kozgazdasagi Nobel-emlékdij
legutobbi két évtizedének dijazottjait. Olyan tudomanyos anyagot kdzvetit, amely a
hazai olvasé szamara tobbnyire idegen nyelven, toredékesen vagy szétszort forra-
sokbdl érhetd el. A kdtet nem egyszerlien informaciot kozol, hanem rendez, siirit és
értelmezhetd formaba hoz egy nemzetkozileg nagy presztizsii tudomanyos kanont.

Ehhez tarsul a szerkesztés erénye. Az egységes felépités, a rovid és attekinthe-
té tanulmanyforma, valamint az idérend jol hasznalhat6 koényvet eredményez. Ok-
tatasi segédanyagként, t4jékozodo olvasasra vagy elsd belépési pontként egyarant
erés. Nem igér tobbet annal, mint amire vallalkozik, és éppen ez teszi megbizhatdva.
A konyv szakmailag megbizhat6 belépési pont.

A kotet korlatai nagyrészt ugyanebbdl fakadnak. A portréforma vildgos és ol-
vashato, de sziikségképpen széttartova is teszi az anyagot. Az egyes tanulmanyok
jol eligazitanak a dijazottak életmiivében, ugyanakkor kevesebb teret hagynak an-
nak feltarasara, milyen nagyobb mintazatok rajzoldédnak ki a dijazasok egészébol.
A moédszertani atrendezddések, az intézményi koncentraci6 vagy a szakmai repro-
dukci6 logikéja csak kozvetve valik lathatova.

A konyv nem alakit ki 6nall6 metanarrativat a 2005-2024 kozotti idészakrol.
Nem fogalmazza meg nyiltan, milyen kézgazdasagtankép emelkedik ki ebbdl a két
évtizedbdl, milyen folytonossagok és torések figyelheték meg, és hogyan valtozott
a dij altal elismert tudas karaktere. Ez részben tudatos szerkeszt6i dontés, részben
miifaji adottsag. De hianyérzetet hagy maga utan.
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Végiil a kdtet er0sen igazodik a Nobel-dij altal kijellt kdAnonhoz. Ez 6nmagaban
nem kifogasolhato, hiszen éppen ez a targya. De ebbdl az is kdvetkezik, hogy kevés-
bé problematizalja a Nobel-dij szelekcios logikajat, a kimaradok kérdését, a repre-
zentacios egyenldtlenségeket vagy az alternativ hagyoméanyok hattérbe szorulasat.
A konyv inkéabb kozvetitd, mint kritikai munka.

Osszességében a Kozgazdasagi Nobel-dijasok 2005-2024 sikeres és fontos vél-
lalkozas. Legnagyobb erénye, hogy hozzaférhetové teszi a Nobel-dij altal kanonizalt
kozgazdasagi tudast; legnagyobb korlatja pedig éppen ebbdl fakad: inkabb kdzvetiti,
mintsem kritikailag jrarendezi ezt a kdnont.
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Szerzoi utmutato

A Kiilgazdasag magyar nyelvii cikkeket publikal nyomtatva és online, illetve angol nyelviieket k6zol
online forméaban.

Kérjiik szerzéinket, hogy kézirataikat a kdvetkezoket szem el6tt tartva nyujtsak be.

Folyodiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 szerz6i iv (40 000 leiités szokozzel), ettdl +£50 sza-
zaléknal nagyobb mértékben lehetleg ne térjenek el. (A cikk méretét a Word for Windows programokban
a Fajl/Adatlap/Statisztika mezében lehet ellenérizni.) A konyvismertetések, konferenciabeszamolok és
a korkérdésekre adott valaszok, illetve a véleménycikkek ennél révidebbek lehetnek. A szerzd(k) ne-
véhez tartozo csillagos labjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kapcsolatos informaciokat (a
szerzO[k] foglalkozasat, beosztasat, munkahelyét és e-mail-cimét.) Itt szerepeltetjiik a kdszonetnyilvani-
tasokat, azt, hogy a cikk els6 valtozata mikor érkezett be a szerkesztGségbe és a cikk DOI- és a szerzo
ORCID-azonositojat.

A cikkek elé 10-15 soros, mintegy 1000 karakter terjedelmi, egyes szam harmadik személyben
megfogalmazott absztraktot kériink magyarul és angolul, az utdbbihoz a cikk cimét is angolul. Az abszt-
rakt célja az olvasoé figyelmének felhivasa az irasra. Az internetes keresék ennek alapjan pozicionaljak a
tanulmanyt, ami kiemelked6 fontossagu a hazai és nemzetkozi lathatosag, illetve a jovobeli hivatkozasok
szempontjabol. Ennek fényében célszerii roviden dsszefoglalni a cikk témajat és céljat, elhelyezni az irast
a hazai és a nemzetkozi szakirodalomban és felvillantani egy vagy két kovetkeztetést, utalva azok tijdon-
sag jellegére. Az absztrakt utan kérjiik megjel6lni a tanulmanyhoz kapcsolodo, a lathatésag szempontja-
bol szintén fontos kulcsszavakat és JEL-kodokat; az utdbbiakat az alabbi internetcimrol kell kikeresni:
https://www.aeaweb.org/jel/guide/jel.php

Javasoljuk, hogy a bevezetésben hatarozzak meg a tanulmany témajat, aktualitasat (milyen problé-
mat vizsgal és az miért idészerti), céljat, vezérfonalat, miifajat, elméleti hatterét és adott esetben a kutatasi
kérdéseket, illetve hipotéziseket. Célszerti elhelyezni a témat a hazai és a nemzetk6zi szakirodalomban,
kitérve arra, hogy az iras milyen kutatasi rést — ha van ilyen — kivan betolteni. Utaljanak arra, hogy
milyen ujdonsagértéke van a cikknek az eddigi hazai és nemzetkdzi szakirodalmi megkozelitésekhez ké-
pest, és hogyan illeszkedik az iras a Kiilgazdasag profiljaba. A nemzetkozi publikacios kovetelményekkel
Osszhangban részletesen mutassak be a tanulmanyban alkalmazott modszertant. Az 6sszefoglalas kevés-
bé tartalmi, inkabb szintetizald jellegti legyen, amelyben kiemelik a tanulmany 1j és ujszer(i megallapi-
tasait és kovetkeztetéseit, és megemlitik az elemzés korlatait és a lehetséges tovabbi kutatasi iranyokat.
A melléklet (tablazatok, abrak stb.) terjedelme ne haladja meg a f6szoveg hosszanak 10 szazalékat.

A tanulmany végén 'Hivatkozasok’ alcim alatt alfabetikus sorrendben, sorszamozas nélkiil szerepel
az irodalomjegyzék, amely csak olyan forrasokat tartalmazhat, amelyekre a szerz6 hivatkozott a tanul-
manyban. A hivatkozasokat a szerkeszt6ség altal mérvadonak tekintett és a kozgazdasagi publikaciok
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

szerkesztett konyvben

A publikacio tipusa A hivatkozas formaja | A hivatkozas formaja a bibliografiaban (a "Hivatkozasok’ alcim
a szovegben alatti részben)
Konyv (Sapolsky, 2017) Sapolsky, R. M. (2017). Behave: The biology of humans at our best
and worst. Penguin Books, New York.
Konyvfejezet (Dillard, 2020) Dillard, J. P. (2020). Currents in the study of persuasion. In M. B.

Oliver, A. A. Raney, & J. Bryant (Eds.), Media effects: Advances in
theory and research (4th ed., pp. 115-129). Routledge.

Nyomtatott folyoirat-
ban megjelent cikk

(Weinstein, 2009)

Weinstein, J. (2009). “The market in Plato’s Republic.” Classical
Philology, 104(4), 439-458.

Elektronikus
folyoiratban megjelent
cikk

(Grady et al., 2019)

Grady, J. S., Her, M., Moreno, G., Perez, C., & Yelinek, 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-movies 1 5d277587e¢4b02a5a
5d57b59%¢

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




A lathatosag szempontjabol fontos a hivatkozott forrasok minésége. Lehet6ség szerint tudomanyos
igényl, szinvonalas forrasmunkakra hivatkozzanak. Ahol van ilyen, ott az egyes szakirodalmi forrasok
utan k6zoljék a hivatkozott mii CrossRefnél regisztralt DOI-azonositéjat, ami javitja a cikk lathatosagat,
hozzajarul a nagyobb idézettséghez és megkonnyiti az adott és kapott hivatkozasok Osszeszamlalasat.
A DOI-szamot tdbbek kozott a https://search.crossref.org/ honlapon lehet megkeresni.

Sz6 szerinti, idézdjeles hivatkozas esetén, illetve akkor, ha konkrét, pontosan azonosithaté gon-
dolatot emel at a szerz6 nem szé szerint, a szovegkozi hivatkozasban az évszamot ki kell egésziteni a
vonatkoz6 oldal, oldalak vagy intervallum megjeldlésével, példaul (Weinstein, 2009:442). Szdvegkozi
hivatkozasban két szerzd esetén hasznaljon & jelet a két név kozott (Fiebiger & Lavoie, 2020), ketténél
tobb szerzd esetén az els6 szerz6 neve utan et al. jelolés irando (Colciago et al., 2018). A bibliografidban
tobb szerzé esetén az utolsé név eldtt & hasznalandé [Abel, L., Loéga, 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/) hi-
vatkozaskezel6 rendszer. Az APA-hivatkozasok elkészitéséhez hasznalhato: https://www.scribbr.com/
apa-citation-generator/. A labjegyzetek a foszoveget egészitik ki, kérjiikk szamukat lehetség szerint mi-
nimalisra csokkenteni.

A cikkeket Word for Windows formatumban kérjiik Times New Roman betlitipussal, 12 pontos be-
timérettel, 2,5-6s margoval és 1,5-0s sortavolsaggal. Szavak vagy szovegrészek kiemeléséhez dolt szedés
hasznalhato, alahtizas és félkovér betli nem. A megjegyzéseket kérjiik 1abjegyzetbe tenni. A bekezdések
els6 soraban ne alkalmazzanak behtizast. A tobbszerzos kéziratok esetében kérjiik a szerzdinket, hogy
igyeljenek a szoveg gondolati és stilaris egységességére.

A tablazatok és az abrak tartalma legyen a f6szoveg ismerete nélkiil is értelmezhetd. Minden abra-
hoz és tablazathoz cimet kériink, amit az dbra, illetve a tablazat felett kériink elhelyezni. A megjegyzése-
ket és az adatok forrasat kdzvetleniil a tablazatok, illetve az abrak alatt, de az dbrakon/grafikakon kiviil
tlintessék fel. Az abrak és a tablazatok sorszdma a cimek f6lott jelenjen meg. Kérjiik, hogy az abrakat és
a tablazatokat folyamatosan szadmozzak, azaz a sorszdmozas az uj alfejezetekben €s alpontokban ne kez-
dédjon ujra. Az abrak és tablazatok a szovegkozbe, a szandékozott helyiikre keriiljenek a kéziratokban.
Tiintessék fel a tablazatokban szerepld mennyiségi értékek mértékegységét. Az abrakhoz hattérfajlt (le-
hetbleg Excelben) kériink mellékelni. A képformatumban (jpg, gif, png) leadott abrak nem szerkeszthetd-
ek. Az abrak jo mindsége érdekében a képek felbontasa legalabb 300 dpi legyen. A képleteket a jobb olda-
lon, zardjelben, folyamatosan kérjiik szamozni, elkeriilve az egyes alfejezetekben torténd Gjraszamozast.

Szerzdinket arra kérjiik, hogy csak olyan kéziratot kiildjenek, amelyet mas szerkesztdségnek nem
nyujtottak be, illetve az elbiralas idején nem nyujtanak be publikalasra. A Kiilgazdasag szerkesztdi csak
szakmai és nyelvi szempontbdl igényes kéziratokat kiildenek biralatra. A cikktervezetet anonim lektorok
értékelik. Tovabbi részletek a kulgazdasag.eu honlapon ’A lap bemutatdsa’ meniipontban.

A Kiilgazdasag angol nyelven csak eredeti kutatasi eredményeket tartalmazé irasokat kozol. Az
angol nyelvi cikkek anyanyelvi lektoraltatasa a szerz6 feladata.

A cikkeket a losoncz.miklos@uni-bge.hu, illetve a kulgazdasag@kulgazdasag.cu e-mail-cimen kér-
jiik eljuttatni a szerkesztéségbe. A Kiilgazdasag szerkesztdsége nem kér és nem fogad el pénzt a benyuj-
tott kéziratok feldolgozasaért és szerkesztéséért.
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