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A KOTET TANULMANYAI ELE

Immar tébb mint egy évtizedes hagyomanya van annak, hogy évrél évre a legkivalébb hazai
elemz¢é és kutatd miihelyek vezetdi, szakértéi mutatjadk be legfrissebb elemzéseiket és
prognoézisaikat a Magyar Kozgazdasdgi Tarsasdg €s a Koltsévetési Tanadcs kozos
konferencidjan, szakmai kozonség elétt. Buszkék is vagyunk erre a hagyomanyra - hiszen a
kozgazdasz-vindorgylések mellett ez az egyik legnagyobb preztizsi rendezvénytnk -, és
kiemelkedden fontosnak is tartjuk. Ez az a két rendezvényiink ugyanis, amelyek igazan sok
oldalr6l megkozelitve, atfogo kepet képesek adni az allamhaztartas és taldn a magyar gazdaség
egészének allapotarol.

Egy évvel ezel6tt arrdl beszéltiink e konferencia kapcsan, hogy az a turbulens és
bizonytalan gazdasagi kérnyezet, amiben a magyar gazdasagnak és a magyar allamnak az
utébbi iddszakban mikodnie kell, talin minden eddiginél nagyobb tétet ad e konferencidnak.
Arrol beszéltiink, hogy az orosz-ukran haboru, a magas inflacio, a ndvekedeés lassulasa, a
recesszio kockdzata, az unids forrdsok koriili bizonytalansagok, a feszitett munkaerépiac, a
klimavaltozas hatésai és a fokozédd demogréfiai kihivasok mind-mind komoly fejtorést
adnak a gazdasagpolitika iranyitéinak, dontéshozéinak. Nos, a helyzet sajnos egy év elteltével
sem lett jobb, s6t. Az amerikai valasztasok eredménye és a Trump-adminisztracid elsé Iépései
egyelére csak fokozzdk a bizonytalansdgot és a turbulencidt a nemzetk6zi gazdasagi
kornyezetben. Ha valamikor, hat most igazan fontos, hogy ebben a soktényezds modellben
minél tisztdbban lassuk a nemzetgazdasag folyamatait, mozgat6it, a varhaté kihivasokat.
Ezért is kiildndsen izgalmas volt hallani a kozds konferencia sok szempontd el6adasait - és
kiilonosen izgalmas volt a cseh és a roman koltségvetési tandcsok elnokeitdl, elsé kézbdl
hallani azt, hogy a szomszédban milyen kihivasokkal szembestilnek és milyen vélaszokat
adnak ezekre a dontéshozok.

Meggy6zddésem, hogy a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag és a Koltségvetési Tandcs Gjabb
kozods konferencidja és az e kotetben helyet kapd tanulmanyok, elemzések nagyban
hozzéjarulnak a nemzetgazdasagi és az allamhaztartasi folyamatok jobb megértéséhez. Nem
csak az érdeklédd szakmai kozonség szdmdra adnak dtfogd képet, de reményeink szerint
segitséget, timpontokat nyujtanak a dontéshozdéknak is. Ha igy lesz, akkor mind a MKT,
mind pedig a Koltségvetési Tanacs elvégezte a maga hazi feladatat.

Pleschinger Gyula
elndk
Magyar Kdzgazdasagi Tarsasag
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B6 masfél évtizede miikodik a Koltségvetési Tandcs, munkajanak egyik intézményesiils
terméke a Magyar Kdzgazdasagi Tarsasaggal kbzosen rendezett konferencia, melyen a Tanacs
részére késziilt elemzéseket, progndzisokat mutatjak be az egylittmkodd kozgazdasagi
mihelyek. Torténelmi tdvlatban mdsfél évtized rendkivil révid id6 - a koltségvetési
szabalyok és a fiskdlis politikdit értékeld fiiggetlen koltségvetési intézmények
Lvilagtorténelmében” azonban viszonylag hosszu, raadasul a legutolsé tizenot év rendkiviil
eseménydus is. A szakirodalom altal szimon tartott &llamhaztartési szabéalyok a huszadik
sz&zad masodik felében jelentek meg, elsésorban, de nem kizdroélagosan a fejlett orszdgokban,
és a flggetlen koltségvetési intézményeknek (independent fiscal institution, IFI) az
ezredforduld el6tt mindossze féltucatnyi reprezentinsa akadt. Az 4j évezredben
robbandsszertien bovilt szdmuk, kilondsen a 2008-as valsag hatasara. Ekkor valt ezen
intézmények szorgalmazojava az Eurdpai Unid is.

Magyarorszag modern kori kizdelme az &llamadossaggal fél évszazados multra tekint
vissza. Midta az 1970-es években el8szor szokott ardnya a brutté hazai termékhez képest 70
szazalék folé, atmeneti sikereket fel tudott mutatni a koltségvetési politika, de az
Alaptdrvényben rogzitett 50 szazalékos hatar alatt az6ta nem jart az allam tartozésa.
Rendszervaltés, vilagvalsag, vilagjarvany - véltozatos kivalté okok vezettek id6rol idére a
koltségvetési hiany és az allamaddssag megugrasahoz. Kozben a fentiekben emlitett fejlodést
kiegészitette az allamhaztartassal és az addssdg menedzselésével foglalkozé egyéb
intézmények, igy az Allamaddssagkezel Kozpont 1étrejotte. Mdra az dllamadéssig kezelése
rogzitett keretekben és folyamatok mentén torténik, és ami a koltségvetési hitelesség
szempontjabdl a legfontosabb: csaknem maésfél évtizede a piacrol.

Ezen vivmany meg&rzése folyamatos kihivasok kozepette torténik az 4j évezred huszas
éveiben. A pandémia kitorésekor a jarvany az éppen aktualis - és egy ideje mdr ,,vart” —
valsagnak tlnt, késébb valt egyértelmiivé, hogy csak nyitinya volt egy dragibb
energiahordozdkkal, magasabb inflacioval és alacsonyabb ndvekedéssel, haborukkal terhes
id¢szaknak, melyben a krizisek sorozata valt az Gj normdéva. Sem a mélyen az eurdpai
vérkeringésbe integralt magyar, sem pedig a vilagkereskedelem el6tt nyitott eurdpai gazdasag
nem tudja valtozatlan formaban folytatni miikodését, mely a kapitalista gazdasigot jellemzé
ciklikus hullamvolgyek mellett a jélét trendszerli novekedését eredményezte az elmult
években, évtizedekben.

A Tandacs anyagaiban sokszor hivatkozta a jelen évtizedet jellemz& megnovekedett
bizonytalansiagot az elérejelzések korlatjaként. Nemcsak a valtozdsok nagysidga, hanem
olykor irdnyuk is kérdésessé valik mar egy-két éves idétavon is. Ilyen helyzetekben a
legkifizet6dSbb egy-egy konkrét agazat, killgazdasagi kapcsolat vagy intézményi megoldas
fejlesztését is megelézve a gazdasidg alkalmazkoddképességének, rugalmassiganak
megOrzése, st fokozasa. A fiskdlis politikiban a rugalmassigot a minél kedvezébb
koltségvetési egyenleg és a minél alacsonyabb allamaddssag biztosithatja, hogy legyen
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tartalék, amikor annak felhasznélasa elkerulhetetlen. Az, hogy mi szamit elfogadhat¢ szintnek
a deficit vagy az addssag vonatkozdsiban, ,békeidében” sem egzaktul meghatarozhato,
hanem részben kozgazdasdgi elméletektd] fiiggetlen (gazdasag)politikai dontés fliggvénye.
Egy sorozatos krizisekkel jellemzett vildggazdasagi kornyezetben pedig akar évrél évre
valtozhat annak megitélése, mi az elégséges, vagy mi megengedhetd.

Ez a bhizonytalansdg és rugalmassdg az Eurdpai Unid koltségvetési fegyelemmel
kapcsolatos szabdlyozasaban és hozzadllisaban is tetten érhets. Ha a sziikséges pontos
mértékeket nem is tudta szallitani a kdzgazdasagi elmélet, az vilagos volt a monetaris unio
kialakitdsa elétt, hogy gazdasdgpolitikai, fiskalis politikai koordindcié nélkil az eurddvezet
hosszu tdvon nem lehet sikeres kezdeményezés, a politikai dontéshozok pedig felvallaltak a
konkrét szamok meghatdrozdsanak feleldsségét. B6 két évtizednyi ,probaiizem”, egy
gazdasagi vilagvalsag és szamos finomhangolas tapasztalataval éppen a tizes évek végére érett
meg az eurdpai gazdasagi kormanyzasi keretrendszer a fellilvizsgalatra. Ezt a reviziét aztan a
pandémia kitorése nem egyszertien elnapolta, hanem magaval hozta a fiskalis fegyelmet
6sztonzd mechanizmusok felfiiggesztését is. A rendkiviili helyzet rendkivili megoldédsokat és
gyors cselekvést kivant. A jarvany és az azt kovetd tovabbi vélsagtiinetek elodaztik a
szabalyokhoz val6 visszatérést, és végil 2024-ben mar egy megujult gazdasagi kormanyzasi
keretrendszer alapjdn kezdték Ujra szdmonkérni a koltségvetési kovetelményeket a
tagéllamokon, beleértve tulzottdeficit-eljarasok Gjbdli  inditasat, tobbek kozott
Magyarorszaggal szemben. Mig a tavalyi év els¢ felében a szakért6i diskurzus még arrdl folyt,
hogyan tudjak Eurdépa orszagai Ujraépiteni allamhaztartasi mozgasteriket, addig 2025-re
fordulva a hangsuly eltolddott: hogyan menedzselheték, hogyan finanszirozhatok az azonnali
kezelést igénylé kihivasokra adott valaszok, beleértve ebben az eurdpai gazdasag
felporgetésének vagy a védelmi ipar fejlesztésének koltségeit. Igy méara a nemzeti mentesilési
zaradékok kertiltek fokuszba, azaz a deficitszabaly aldli kivétel, mely lehetséget ad a védelmi
kiadasok emelésének egy részét szabalyos hidnynévelésként elszamolni.

Ebben a megvaltozott vilagban és keretrendszerben kell a magyar allamhaztartasi
politikdnak is navigalnia, a lehetséges mértékig harmoénidba hozva egyméssal az
Alaptorvényben rogzitett stratégiai célt az allamaddssag mértékére vonatkozoan, az unids
tagsagunkkal jard kotelezettségvallalasokat, az allami feladatok ellatasat, melyhez a fedezetet
a lehetd legalacsonyabb, ugyanakkor hosszd tava finanszirozasi stabilitast és
fenntarthatosagot biztosit6 aron szerzi be a piacrol. A fenti keretrendszer valtozasa nemcsak
a szabalyokat, hanem a betartdsukon 6rkodé fiiggetlen koltségvetési intézményeket is érinti.
Az Eurdpai Unid, ha nem is az eredeti javaslatban szereplé mértékben és gyorsasaggal, de
nagyobb szerepet szan az IFI-knek hosszl tavon. Ez a szerep tobbek kdzott az dllamhaztartasi
tervezés alapjaul szolgalé makrogazdasagi palya, valamint a nemzeti kdzéptava koltségvetési-
strukturalis terv végrehajtasanak véleményezésében lenne hangsulyosabb a keretrendszer
szerint. Ez a valtozas még inkéabb felértékeli az egylittmiikod s kozgazdasdgi elemz6 és kutatod
mihelyek hozzdjarulasat a Tanacs véleményének kialakitasahoz. A gyorsan valtozo vilagban
mar néhany hdnap elteltével radikélisan véltozhatnak az elérejelzések; a kotet tanulmanyai a
Tanacs aktualis kdltségvetési torvényjavaslatot véleményezé dontéséhez gondosan idézitve
késziilnek. A 2024. évben ez a gondos iddzités a tavasszal elkészitett progndzisok
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aktualizaldsat is magaban foglalta, hiszen hosszt id6 utan Gjra az §szi iilésszak soran dontott
az Orszaggyllés Magyarorszag kovetkezd évi koltségvetésérdl. Az elemzéseket bemutatd
konferencia akdr tavaszi, akar &szi elfogadas esetén lehetdséget nyujt az eldrejelzések tovabbi
kibontéasara, egy-egy részteriilet alaposabb vizsgdlatira, vagy a véglegesités 6ta eltelt id6szak
valtozésaira vald reflexiora. Az atlathatosag mellett igy a mélyebb megértést is szolgalja, hogy
a jelen kotet mellett a tanulmanyok elérhetdek a Koltségvetési Tandcs honlapjdn, és a
konferencia eléaddsai megtekinthetéek a Magyar Kozgazdasigi Tdarsasig Youtube
csatornajan.

A hagyomdanydrzéssel parosuld rugalmas fejlédés aktusaként a 2024. 6szi konferencia
része volt egy, a magyar mellett a cseh és a roméan fiiggetlen koltsegvetési intézmény
elndkének részvételével zajld kerekasztal-beszélgetés. Bar eltérd dllamadoéssdgszint és aktudlis
koltségvetési deficit mellett, de hasonl6 kihivasokkal szembesil e harom kozép-eurdpai
allam: a sajat fizetGeszkoz megtartdsa mellett végrehajtott sikeres eurdpai integracié utjan egy
gazdasagi szempontbdl kevésbé dinamikus periddusban probéljadk megoérizni az eddigi
vivmdnyokat és folytatni a felzarkdzas folyamatat. A kozos eurdpai keretrendszerbdl adodé
feladatok pedig azonosak mindharom intézményre nézve.

A folyamatos megujulds jegyében 2024. év elején kivals eléddmnek, dr. Kovécs Arpadnak
a Koltségvetési Tanacs elndkeként végzett tizenkét éves szolgalata mélté zardakkordjaként
elsé izben adott ki a Tandcs a kovetkezd évi budzsé tervezetének és az aktudlis végrehajtasanak
értékelése mellett haroméves kitekintést a makrogazdasag és a koltségvetés folyamataira.
Jollehet a valsagok évtizedében nehezebb a pontos prognézisok készitése, az
alkalmazkodoképesség fenntartasa, a rugalmassdg fokozasa megkoveteli, hogy az
allamhaztartasért felelds dontéshozok és a koltségvetési szabalyok felett 6rkodé intézmény is
végezzenek az éves id6horizonton tilmutatd elemzéseket. A kozéptava tervezés szerepét
hangsulyozza, hogy a megujult eurépai gazdasagi kormanyzasi keretrendszer méas néven,
fellilvizsgalt tartalommal, de tovabbra is tartalmaz ilyen elemet, hiszen a nemzeti
koltségvetési-strukturalis terv alapesetben négy évre szél. Ennek a szemléletnek a
megerdsitését tikrozi, hogy a hagyomanyteremtének gondolt tanulmény is helyet kapott a
tavalyi évi elemzéseket dsszefoglald kiadvanyban.

Kivalé cseh és roman kollégam Budapestre invitalasaért kilon koszénettel tartozom
Pleschinger Gyulanak, a Magyar Kézgazdasagi Tarsasag elndkének. Egyattal kdszondm neki
és a Magyar Kozgazdasagi Tdarsasag vezetdinek, kozremikodd kollégdinak a konferencia
megszervezésében  vallalt  szerepliket. Kdszéndm Csomés Danielnek, a KT
titkdrsagvezetdjének és munkatarsanak, Dr. Gergics Tindének a konferencia szervezésében,
valamint a kotet szerkesztésében, a kiadvany elSkészitésében végzett munkdjukat. Nem
utolsésorban pedig készonom valamennyi szerzdnek, hogy szakértelmiikkel tamogattdk a
Koltségvetési Tanacs munkajat.

Horvath Gabor
elndk
Koltségvetési Tanacs
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MAKROGAZDASAGI, ALLAMHAZTARTASI
HELYZETKEP 2024. I. FELEVEROL

2024 elsé negyedévében az Eurdpai Unié gazdasiga a szezondlisan és naptirhatasokkal
kiigazitott adatok szerint 0,7 szazalékkal nétt az el6z& év azonos negyedévéhez képest. Az
el6z6 negyedévhez képest 2024 elsé negyedévében 0,3 szazalékos volt a GDP novekedése az
EU-ban. 2024 masodik negyedévében az Eurdpai Unié gazdasaga a szezondlisan és
naptarhatésokkal kiigazitott adatok szerint 0,8 szdzalékkal nott az eléz6 év azonos
negyedévéhez képest. Az el6z6 negyedévhez képest 2024 elsé negyedévében 0,2 szazalékos
volt a GDP novekedése az EU-ban.

A nem mezdgazdasagi foglalkoztatottak szama az USA-ban 2024 elsé negyedévének
végére 2023 elsé negyedévének végéhez képest 1,9 szazalékos béviilést ért el. A nem
mezdgazdasdgi foglalkoztatottak szdma az USA-ban 2024 maésodik negyedévének végére
2023 mésodik negyedévének végéhez képest 1,7 szdzalékos béviilést mutatott.

A munkanélkiiliségi rata az idei év elsd negyedévének végén az USA-ban 3,8 szzalékot
tett ki, ami 0,2 szdzalékponttal magasabb az egy évvel korébbi értéknél. A munkanélkiliségi
rata az idei év masodik negyedévének végén az USA-ban 4,1 sz&zalékot tett ki, ami 0,4
szazalékponttal magasabb az egy évvel korabbi értéknél.

Az Eurdpai Unidban 0,9 szazalékkal, az eurdzdnaban pedig szintén 0,3 szazalékkal nétt
az idei elsd negyedévben a megel6z6 negyedévhez képest a foglalkoztatottak szama. Az
Eurdpai Unidban, marciusban 6,0, mig az eurdzondban 6,5 szazalékon &llt a
munkanélkiliségi rata. Ez éves szinten az EU esetében 0,1 sz&zalékponttal csokkent, az
eurézénanal pedig valtozatlansagot jelentett. 2024 jlniusaban, az EU-ban a szezonalisan
kiigazitott munkanélkdiliségi rata 6,0 szazalék volt, ami megegyezik az idei marciusi értékkel.
Az eurdzbna orszagainak egyuttes munkanélkiliségi rataja 6,5 szdzalék volt 2024 juniusanak
végeén, vagyis azonos a marcius végen mért értékkel.

A Federal Reserve 2024 els6 féléve sordn tartott kamatdontd ilésein nem valtoztatott az
irdnyado dollarkamat 5,25 - 5,5 szazalékos szintjén.

Az Eurdpai Kozponti Bank az idei év elsé féléve soran janudrban és marciusban nem
véltoztatott 4,0 szézalékos irdnyadd kamatdn, janiusban viszont 0,25 béazisponttal
csokkentette azt. A brit jegybank 2024 elsé féléve sordn nem valtoztatott 5,25 szazalékos
irdinyad6 kamatan. A régios bankok koziil a cseh és a lengyel jegybank sem hozott 2024 els6
felében kamatmodosito dontést.

! Sz4zadvég Konjuktdrakutatd Zrt. A kézirat leaddsdnak idépontja: 2024. szeptember 23.
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Az idei év els6 felének egészét tekintve a vilag vezetd devizai koziil az eurd, az angol font,
a svajci frank, a jen és a jiian is gyengiilt a dollarhoz képest. Az attekintett iddszakban az
altalunk vizsgalt vezetd t8zsdék arfolyamainak mozgdsit - a DAX (-0,3 szazalék) és a
Shanghai Composite kivételével (-0,3 szazalék) - alapvetSen emelkedési trend jellemezte. A
DIl 4-, a STOXX 7-, az FTSE pedig 7 szdzalékos drfolyamemelkedést produkalt az idei elsé
félév soran.

Ellentétes mozgast mutatott az USA-ban az inflacié 2024 els§ félévében. Az éves alapon
meért januari 3,1 szazalékot, februarban 3,2 szazalék, marciusban 3,5 szazalék, aprilisban 3,4
szazalék, majushan 3,3 sz&zalék, juniusban pedig 3,0 szézalék kovette.

Az Eurdpai Unidban 2024 elsé negyedéve soran az inflacié egyenletesen csokkend
trendjét azonosithattuk, ami a masodik negyedévre stagnalasra valtott.

2024 els¢ két negyedévében a brutté hazai termék a szezondlisan és naptirhatassal
kiigazitott és kiegyensulyozott éves bazisi adatok alapjan az uniés atlagot meghaladdan
novekedett. Az elsé negyedévi 1,6 szazalékos, majd a masodik negyedévi 1,3 szazalékos
novekedésnek koszonhetden 2024 els6 félévében 1,5 szazalékkal boviilt a magyar gazdasag.

Az el6z6 negyedévhez képest a szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok alapjan a brutté hazai termék (GDP) az elsé negyedévben a 0,7
sz&zalékos novekedéssel még meghaladta az unids atlagot, azonban a masodik negyedévi 0,2
szé&zalékos csokkenés az unios atlag alatt volt.

Felhasznalasi oldalrdl a haztartadsok fogyasztasa és a kilkereskedelmi egyenleg jatszott
jelent6s szerepet a GDP alakuldsiaban, azonban a beruhdzasok csokkenése markansan
gyengitette a magyar gazdasdg novekedését. 2024 els6 félévében a haztartidsok fogyasztdsi
kiadasa, - amely még nem tartalmazza a haztartdsokat segité nonprofit intézményektdl és a
kormanyzatt6l kapott természetbeni juttatdsokat - jelentds (1,9 szazalékpont) tdmasza volt a
brutté hazai termék erdsddésének. A természetbeni juttatisokkal egyiitt a haztartdsok
tényleges fogyasztdsa 2024 elsd félévében (2,2 szdzalékpont) erdsitette a GDP-ndvekedését. A
fogyasztis pozitiv hozzajarulasaval ellentétben a beruhazasok volumene az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest 11,9 szazalékkal csokkent, ami 3,0 szdzalékponttal fogta vissza a GDP-
novekedését. A kiilkereskedelmi egyenleg dsszességében pozitiv volt, ami a 2024 elsé félévi
gazdasagi ndvekedéséhez 2,0 szazalékponttal jarult hozza. Eves bazison a kiilkereskedelem 80
szazalékat kitevd druforgalom egyenlege (2,1 szézalékponttal) tdmogatta, mig a
szolgaltataskiilkereskedelem egyenlege kismértékben (-0,1 szazalékpont) gyengitette 2024
elsd féléves GDP novekedését. Az aruforgalom pozitiv kiilkereskedelmi egyenlege leginkabb
az import visszaesésének volt koszonhetd.

Termelési oldalrél nézve 2024 els§ félévében a brutté hozzdadott érték novelését a
szolgaltatasi szektor (1,5 szdzalékpont), az épitdipar (0,2 szdzalékpont), illetve a termékaddk-
és -tamogatasok egyenlege (0,3 szézalék) tamogatta. Azonban az ipar (-0,6 szazalék)
jelentdsen, a mezdgazdasag pedig (-0,1 szzalékpont) kisebb mértékben visszafogta a magyar
gazdasag novekedését. A mezdgazdasag teljesitménye 2024 elsé félévében az el6z6 év azonos
id¢szakahoz képest 2,9 szdzalékkal csokkent. Az ipar teljesitménye az elsé félévben éves
bazison 3,2 szazalékkal esett vissza, amelynek oka, hogy az ipari termelés tébb mint 90
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szazalékat kitevd feldolgozoipar teljesitménye 4,2 szazalékkal szlikiilt az iddszak alatt. A
helyzet komolysagat mutatja, hogy 2024 elsé félévében a feldolgozdipar 13 aldgazata koziil 10
alagazatban csokkent a termelés. Az épitdipar 2024 elsé félévi teljesitménye reménykelt6 (5,0
szdzalékos ndvekedés), amelyben az év elején modositott otthonteremtési (CSOK) tdmogatas
hatdsa mar megjelenhet. A szolgaltatasi szektor teljesitménye az elsé félévben 2,5 szazalékkal
bovilt, A szektoron belil az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a legnagyobb aranyu (7,1
szazalék) novekedést, a masodik negyedéves teljesitményének koszonhetden a mivészet,
szorakoztatds, szabadid6, egyéb szolgaltatds agazat érte el. Ugyanakkor negyedéves
viszonylatban a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott negyedéves
adatok alapjan a legnagyobb volumennovekedést 2024 els6 negyedévében az informacio,
kommunikacié agazat (2,4 szazalék), mig a masodik negyedévben a pénziigyi, biztositasi
tevékenység agazat (1,2 szazalék) teljesitette.

A tavalyi évben a megélhetési koltségek drasztikusan megemelkedtek, amire 2023
masodik felében a lakossig a munkaerépiaci aktivitisinak novelésével reagilt. A
munkaerdpiacra (Gjra)belépék egy része hamar munkdba tudott allni, mig masik résziik
lassabban taldlt dllast, igy egyszerre nétt a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek szdma is. A
fogyasztasi arak mérséklédésével a munkaerdpiaci helyzet is stabilizalddni latszik és az idei
évet mar a lassabb valtozasok és a kordbbi trendhez visszatérd dinamika jellemzi. A magyar
gazdasédgban az aktivitas tovabb emelkedett, igy az aktivitési rata az év masodik negyedévében
68,1 szazalék volt, ami az el6zd év azonos idészakdahoz viszonyitva 0,8 szazalékpontos
emelkedést jelent. Az aktivitasi rata emelkedésével parhuzamosan nétt a foglalkoztatotti rata
is, a szezonalisan kiigazitott érték aprilis-junius kozott elérte a 65,2 szazalékot, ez 0,5
szazalékponttal magasabb, mint az egy évvel korabbi érték. Ugyanakkor emelkedett a
munkanélkiliek szama és részaranya is. 2024. masodik negyedévében 4,3 szdzalékra nott az
allaskeres6k aranya, ami 2023 azonos id8szakihoz mérten 0,4 szazalékpontos emelkedést
jelent. Az intézményi statisztikak alapjan az alkalmazottak szama 2023. masodik felében
csokkenni kezdett, a mult év azonos iddszakidhoz viszonyitva 6,1 f6vel kevesebb alkalmazott
dolgozik. A kozfoglalkoztatottak szama az idei elsé félévben 67,2 ezer fére csokkent, az
emelked¢ foglalkoztatds miatt nem is volt szitkség a Start munkaprogramok felfuttatdsara.
2024 masodik negyedévében a bruttd atlagkereset 14,3 szézalékkal 648 700 forintra
emelkedett. A versenyszféraban ennél lassabb Gitemben, 13,1 szazalékkal 658 500 forintra, mig
a koltségvetési szféraban 18,1 szazalékkal 615 700 forintra emelkedett az atlagos kereset
értéke. A bérfolyamatokra a minimalbér és a garantélt bérminimum emelése, valamint a
kozszféra béremelési programjai voltak hatéssal. A negyedév soran atlagosan 3,9 szézalékos
inflacié hatasat is figyelembe véve a nett6 realkereset 10,0 szdzalékkal nétt.

A pénzromlasi (item Magyarorszagon a 2023-as dinamikus csokkenés utan 2024-ben mar
tartésan a jegybanki célsavon beliilre kertilt. 2024 januarjaban 3,8 szazalékon alakult a
fogyasztoi arak novekedése Magyarorszagon, tovabba a kovetkezé honapokban is az elvart 2
és 4 szazalékos szint kozott mozgott az inflacié. Igy 2024 elso félévében a fogyasztoi arak
atlagosan 3,8 szazalékkal néttek az eléz6 év azonos idészakidhoz viszonyitva. Az elemzd&i
varakozasokndl kedvezébb folyamatokhoz a szigord monetdris politika, a kormanyzati
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intézkedések, a pozitiv vilagpiaci folyamatok, a stabilizal6dé forintarfolyam és a lassabban
béviils fogyasztas is hozzajarult.

Az élelmiszerek dra 2024 janudrja és juniusa kozott atlagosan 1,6 szazalékkal nétt az el6z6
év azonos iddszakahoz képest. Az élelmiszerarak dtlagos novekedéséhez nagyobb mértékben
jarult hozza a cukor 31,6 szazalékos, a csokoladé és a kakad 11,4 szazalékos, a buféaruk 10,5
szazalékos, illetve a sertéshus 9,0 szazalékos aremelkedése. Mérsékelte viszont az inflaciot a
tojas 20,2 szazalékos, a liszt 19,6 szazalékos, illetve a kenyér 9,2 szézalékos éatlagos
arcsokkenése.

A szolgaltatisok dra 2024 elsd félévében atlagosan 9,8 szdzalékkal emelkedett, ami
els6sorban a szolgaltatok visszatekintd drazdsianak tudhatd be. Ennek koszonhetSen tv-
elofizetések esetében 13,1 szazalékos, mig a telefon, internet szolgaltatisok esetében 12,8
szazalékos fogyasztoi drnovekedés volt lathatd 2024 els6 hat hdnapjiban.

2024 els6 félévében a tobbi fécsoport esetében elsdsorban a magas bazisok beépiilésének
kovetkeztében a haztartasi energia esetében 5,5 szazalékos, a tartds fogyasztasi cikkeknél
pedig szdzalékos 1,6 deflacid volt lathatd. A ruhézkodasi cikkek éves bazison atlagosan 4,9
szazalékkal dragultak ugyanezen idgszak alatt.

Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa az elmult félévben folyamatosan csokkentette
irdnyadd kamatat és az a kezdeti 2023. december 31-i 10,75 szdzalékos mértékérdl 375
bazisponttal 2024. junius 30-ra 7,00 sz&zalékosra zsugorodott. Tette mindezt azért, mert a
dezinflacios folyamat sikeresen alakult Magyarorszagon.

A magyar dllamadéssdg besoroldsa junius végén az aldbbi: a Moody’s-nél Baa2 stabil
kilatast, a S&P-nél BBB negativ kilatast, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatast. Mindharom
hitelmin&s{ténél tehat a magyar allampapirok kockazati besorolasa tovébbra is a befektetésre
javasolt kategoriaban talalhato.

A magyar &llamado6ssag devizaaranya a 2023. december végi 26,6 szazalékos aranyrdl 2024
juniusanak végére 28,9 szdzalékra nétt. Ez az arany megfelel a 2024. évi finanszirozasi tervben
meghatdrozott maximum 30 szdzalékos el6irdsnak. Az AKK tovéabbra is kiemelten fontos
stratégiai céljai kdzott szerepelteti az ad6ssag futamidejének tovabbi novelését. A magyar
dllamadossag futamideje nemzetkozi dsszehasonlitisban tovabbra is alacsony, ugyanakkor
évrél évre emelkedik.

A Kkiilsé sériilékenység mérséklése érdekében az addssiagkezelé folyamatosan torekszik
eszkozei népszerlsitésére a hazai befektet6k és kiemelten a lakossiag korében. Ennek is
koszonhetSen a teljes addssagallomanyon beliil a lakossagi tulajdona allampapirok ardnya
2024 mésodik negyedévének végén 21,0 szazalékos volt.

A forint eurdarfolyama a 2023. december végi 382,78 forintrol 2024. janiusi
atlagarfolyamot vizsgalva 394,54 forintra valtozott, ami kozel 12 forintos gyenglést jelent. A
jegybanknak ugyan nincsen arfolyamcélja és nem is szeretne abba a hibaba esni, hogy
egyszerre arfolyamcélt és inflacios célt is alkalmaz. A gyengébb forintarfolyam ugyanakkor az
inflaciot emeli a magasabb importarakon keresztiil, masrészt nagyobb devizapiaci volatilitas
is jelentds tobbletkoltséget jelenthet, igy a devizapiaci turbulencidk karosak.
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A 2024. évi koltségvetési torvényben szerepld 2,9 szazalékos hianycélt a kormany az év
elején 4,5 szézalékra emelte. Az Gj kormanyzati hianycélt hivatalos dokumentumként az
prilis végén publikdlt Konvergencia Program er&sitette meg, ami egytttal az év végi
allamadossag szintre vonatkozd kormanyzati varakozést a GDP 73,2 szazalékban hatéarozta
meg.

2024 elsé félévének koltségvetési f6 folyamatait vizsgalva az lathaté, hogy az
allamhéztartés kdzponti alrendszere 2 656,4 milliard forint hidnyt halmozott fel, ami az éves
hianycél 66,7 szazalékanak felel meg, és 239,7 milliard forinttal kisebb, mint a 2023-as
hasonl6 adat. A kdzponti alrendszer bevételei 1 106,6 milliard forinttal, azaz 6,2 szazalékkal,
a kiadasok pedig 867 millidrd forinttal, azaz 4,2 szdzalékkal voltak magasabbak, mint egy
évvel korabban.

A legjelentdsebb és mar a 2023-as koltségvetési tételek kapcsan 2024. junius végéig azt
lattuk, hogy az altalanos forgalmi adobdél szarmaz6 bevételek esetében 550 milliard forint
elmaradas alakult ki idéaranyosan a koltségvetési tervekhez képest, és bevételi oldalon ez az
elstdleges oka az ezévi koltségvetési hidny megemelkedésének. Kiaddsi oldalon a
koltségvetési szervek és a szakmai fejezeti kezelésii eldiranyzatok kiadasai haladtik meg
idéaranyosan 1 228,1 millidrd forinttal a torvényi eldiranyzatokat. Szintén jelentds kiaddsi
tobblet alakult ki id6aranyosan a netté kamatkiaddsok esetében, melyek 407,6 milliard
forinttal muljak feliil a koltségvetési torvény dltal eldiranyzott célt. Az unids programok
kiadasainal 928 milliard forintos éves megtakaritast latunk az év els6 hat hénapjdban. Ez az
adat az unids bevételek alakulasaval egydtt azt is megmutatja, hogy a kormanyzat az elmult
évhez hasonldan az unioés programok kifizetéseinek szigoru visszafogasaval reagal az uniétél
beérkezo forrasok elmaraddsara és ezzel egydttal mérsekli a pénzforgalmi hianyt.

A 2024-ben a pénzforgalmi hidny a kormanyzati célkitizésnek megfelelSen 4,5 szdzalékon
teljesiilhet, ugyanakkor az eredményszemléleti ESA hiany a kormdnyzati tervektsl 0,8
szdzalékponttal kedvezétlenebb lehet és elérheti az 5,3 szdzalékot. A kisebb pénzforgalmi
hiany oka az, hogy az unios kiadasok és bevételek csdkkenése az ESA-hidon keresztiil - a
2023-as koltségvetési évhez hasonléan - lerontja az ESA egyenleget. Még egyszer
hangsulyozzuk, hogy az ESA-hidat befolydsold két £ tételre —az unids programok bevételeire
és kiadasaira - adott becsléstinkben az atlagosnal nagyobb a bizonytalansag.

2024-re vonatkozd koltségvetési elérejelzésiink szerint a pénzforgalmi hidny a
kormanyzati célkitizésnek megfeleléen 4,5 szazalékon teljesiilhet, ugyanakkor az
eredményszemléletd ESA-hidny 4,5 szazalékos GDP-arédnyos hidnycélhoz képest 0,8
szazalékponttal kedvez6tlenebb lehet, és elérheti az 5,3 szdzalékot. A kisebb pénzforgalmi
hiany oka az, hogy az unios kiadasok és bevételek csdkkenése az ESA-hidon keresztiil - a
2023-as koltségvetési évhez hasonldan - lerontja az ESA-egyenleget. Hangstlyozzuk, hogy az
uniés programok bevételeire és kiadasaira adott becslésiinkben az atlagosnal nagyobb a
bizonytalansag. A brutto dllamaddssag 2024. év végére a kormanyzati terveknek megfeleléen
a GDP 73,2 szazalékara mérséklddhet.

A 2025-6s évre vart 3,7 szazalékos hianycél varakozasaink szerint teljestini fog,
ugyanakkor 4,2 szazalékos pénzforgalmi hiannyal szamolunk a jov6 évre vonatkozdan.
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Kivetitésiink alapjan az allamaddssag a GDP 73,1 szdzalékara mérséklédhet. Ez 1
szazalékponttal magasabb a kormanyzati tervekben szerepld allamaddssag szintnél.

El6rejelzés

A magyar gazdasag 2024 els¢ két negyedévében 1,6 és 1,3 szazalékos novekedést mutatott
éves alapon. Szamitasaink szerint a magyar GDP 2024-ben 1,7, 2025-ben 3,8, 2026-ban 3,2
szazalekkal novekedhet.

Az elbrejelzési horizonton a lakossag dvatossagi motivumanak lasst oldédasara, ezéltal a
fogyasztds visszafogott ndvekedésére sz&mitunk. Idén a fogyasztas 3,5 szazalékkal
novekedhet, amelyet a kovetkezd két évben rendre 1,8 és 2,2 szdzalékos fogyasztas boviilés
kovethet. A beruhdzasok visszaesése mogott vélhetéen a gyenge belsé és kiilsé kereslet 4ll,
emiatt a vallalatok elhalasztjak beruhazésaikat. 2024-ben a beruhazasok 6,5 szazalékos
visszaesésére szamitunk, amelyet jovore — az alacsony bazis miatt - egy felpattanas kdvethet,
igy 2025-ben 6,9 szdzalékos beruhdzdsnovekedést virunk. Ezt kovetSen 2026-ban 2,9
szazalékkal emelkedhetnek a beruhdzasok. Osszességében az elérejelzési horizonton a bels
kereslet fokozatos emelkedésére szamitunk.

A kovetkez6 idészakban is a magyar exportteljesitményt er6sen meghatarozza a német
ipari termelés alakuldsa. Az export év eleji zsugorodasat kovetSen az év hatralévd részében
enyhe béviilés kovetkezhet be, igy éves szinten 0,1 szdzalékos emelkedést varunk. 2025-ben
az export teljesitmény novekedését f6leg az erés bazishatasnak és a kiils6 kereslet kismértéki
er8sodésének tulajdonitjuk, 10,5 szdzalékos novekedésre szamitunk. 2026-ban zarodhat az
eurdzona kibocsatasi rés, ami tovabbi lendiiletet adhat a magyar exportnak, ebben az évben
7,3 szazalékos exportnovekedést varunk. Az importot erdsen meghatarozza a belsé kereslet,
valamint az exporttevékenység alakuldsa, igy 2024-ben 1,1 szazalékos zsugorodéast varunk,
amelyet a kovetkezd két évben 9,8, illetve 6,2 szazalékos boviilés kovethet.

A foglalkoztatottak szama el6rejelzéstink idéhorizontjan végig emelkedik, a bazishatas
miatt idén még visszafogottabb, jovére azonban mér egyre novekeds iitemben, 2024-ben éves
alapon 4,4 ezer fével, 2025 soran tovabbi 46,8 ezer fével boviilhet. Az aktivak szama
prognozisunk szerint idén 38,2 ezer fével, jovére pedig tovabbi 32,6 ezer fével béviilhet.
Varakozasaink szerint 2024 év végére az aktivak 4,8, 2025-ben pedig 4,5 szazaléka nem
rendelkezik majd munkahellyel. A kovetkez8 évek bérdinamikdjit elsésorban a gazdasagi
helyzet hatarozza meg. Arra szamitunk, hogy 2024 egészében a kedvezé inflacids kornyezet,
a minimalbér és a garantalt bérminimum emelkedése és a korményzati szféra bérprogramjai
miatt a redlbérek emelkedésnek indultak, ami a kovetkezd években lassuld Utemben, de
tovabb folytatodik.

2024-ben az inflacio 4,0 szazalék lehet, mely a kovetkezd két évben rendre 3,7 és 3,1
szazalékon alakulhat. Jelenleg a kiilsé infldciés nyomas alacsony, azonban a hazai atirazasi
attitlid magas. A jovOben meghatirozo lehet az energiahordozdk drdnak valtozasa, valamint
a hazai kereslet dinamikusabb béviilése, ami keresletoldali inflaciés nyomassal jarhat. A
mérsékl6ds inflacioval szinkronban a monetaris kondiciok tovabbi lazuldsaval szamolunk.
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A 2024. els6 félévi gazdasagi folyamatai alapjan nem tér vissza ugyan a recesszid, de a
fogyasztas vart béviilésében remélt novekedés elmarad és a bruttd hazai termék kordbban
jelzett mértéke jelent8sen alacsonyabb, csak 1,5 szdzalék koriil lesz. 2024-ben tovébbra is
nehézségekkel szamolhatunk, mind a gazdasagi ndvekedés lassulasa, mind a pénziigyi és
fiskalis terhek novekedése varhato, valtozatlanul fennmarad a fiskalis és monetaris
folyamatok kozotti konfliktus. Nem bizhatunk a beruhéazéasok ujbdli fellendulésében, és a
fogyasztoi drak szamottevd csokkenésében. A kiils6 kornyezet lassu javuldsanak titemét sem
tudja kovetni gazdasagunk, igy a foly¢ fizetési mérlegiink is csak enyhén lesz kedvezébb.

Az allamhaztartas helyzete nehezen attekinthetd, évek ota nem sikeriilt megkozelitoleg
sem eldre jelezni a hidny mértékét. Célszeriinek latszik visszatérni ahhoz, hogy a kovetkezd
év koltségvetését az év vegén hagyja jova a Parlament. A 2024 évi hidny mertéke minden
bizonnyal 5 szazalék kéril alakulhat, de ehhez is gazdalkodd szervezeteket, az intézményeket
és a csalddokat is érinté bevételeket noveld és kiadasokat sztkité intézkedések kellenek.
Mindezek veszélyt jelentenek a tervezett ndvekedés megvaldsitasdhoz, s6t a jelenlegi szint
fenntartasahoz is jelentésebb tamogatasokra lesz sziikség, és a kiils6 finanszirozasi forrasok
megszerzésevel fokozddd terheket kell vallalni.

Evek 6ta megoldandd feladatot jelent a maéra kritikus helyzetbe keriilt szociélis
intézményrendszerek, kommunalis hélézatok normalis mukodtetése. Az egészségiigy, az
oktatas és tobb szocialis intézményrendszer elmult évtizedekben elmaradt fejlesztése most
mar nem ezek novekedési akadalyat okozzak, hanem egyértelmiien az életszinvonal szinten
tartasdnak akadalyat jelentik. A veszélyhelyzetek elharitdsahoz draga forrasok bevonasa
sziikséges, de ez a draguld addssagszolgalatot - évi 4 ezer milliard Ft korili kamat terhet - és
Ujra 75 szazalék folé emelkedd addssiagallomanyt okoz. Gazdasagunk erdteljesebb
noévekedését valtozatlanul nehezitik az Ujabb és Gjabb a szomszédunkban és a kozel-keleti
tobb orszagra kiterjedd fegyveres konfliktusok. Komoly bizonytalansagi tényezé ezeken tal a
vilaggazdasig bizonytalan és egyébként is visszafogott novekedési elSrejelzései és
vilagkereskedelem szallitasi Utvonalainak esetenkénti korlatozasa, valamint a 2024-ben
eurdpai és vilagszerte alakulo tarsadalmi-politikai konfliktusok.

A fontos gazdasagi mutatok alapjan a varhatdé névekedés mértéke és iranya attételesen
jelzik azt is, hogy jelentSs elmaraddsok terhelik a fejlédést 2024-ben, bar torténtek egyes
terliletekre koncentralt, akar vilagszinvonalat is elérs fejlesztések az elézs években. A
novekedés egyértelmd korlatjat jelenti a ,termelési tényezdk” szintje, igy a korszert-

! Eco-Vista Kft. A kézirat leaddsanak idépontja: 2024. szeptember 18 . A kutatashoz felhasznalt adatforrasok:
KSH, MNB, PM, NFSZ, AKK, MAK.
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versenyképes munkaeréhoz az oktatds, az egészségiigy megfelel$ szinvonala, és a gazdasig
versenyképessé tételéhez korszerli szerkezetdtalakitds, jovobe mutaté iparpolitika.
Megoldatlan nehézségnek tinik pl. a kozati kozlekedési infrastruktdra tovabbi romlésdnak
megallitasa is.

A roml6 halozat és eszkdzpark elmaradt karbantartdsa-javitdsa hatalmas forrasokat
igényelne. Ismert helyzet pl. a vasttalloméasok mult szazadbeli szinvonala. Evek 6ta nem kap
figyelmet az egész tarsadalmat érintd egészségiigyi katasztréfa veszélye. Az egyre hosszabb
varakozasi id6k, a szakorvos- és egészséglgyi személyzet hianya és szinvonalanak romlasa, a
szilinetel6 korhazi ellatasok, a korhazi fertézések és a rendszer anyagi forrasainak sziikossége
egyenes Gt a magdn elldtdsba, amely azonban csak a megfelelé anyagiakkal biré csaladok
szamara jelent megoldast. Mindezek az életszinvonal folyamatos esését, az elszegényedés
novekedését okozzak. Az EU kapcsolodd kutatdsai mutatjadk, hogy a megelézhetd és
elkertilhetd haldlozdsok ardnydban, és a tobbi alapvetd egészségligyi mutatokban is az EU
orszagai kozott jelenleg sereghajtok lettiink.

Elhazédé stabilizacio, lassulé novekedés ...

A gazdasagi visszaesés 2023 végére megsziint, és a tovabbiakban mar enyhe novekedéssel
szamoltunk, bar nehézségeket okoztak a kedvezétlen kiilgazdasagi folyamatok. Kilonosen
érezhetévé vélt a németorszagi recesszid elhuzodasa. A GDP teljesitményiink javulasara utalt
az, hogy a mezégazdasig és a feldolgozdiparban az autdgyartds és ahhoz kapcsolddd
beszallitoi tevékenységek novekvo teljesitménye mellett mér tobb agazatban is boviilés indult
a recesszid megsziinésével.

2024 elsd félévében, azaz hat honap alatt azonban csak 1,5 szazalékkal boviilt a gazdasag.
Az els6 negyedévében a brutté hazai termék - szezonalisan és naptarhatéssal kiigazitott
adatok szerint - 0,7 szazalékkal novekedett 2023 negyedik negyedévéhez és 1,6 szazalékkal
2023 elsé negyedévéhez viszonyitva. 2024 madsodik negyedévében pedig a GDP 0,2
szdzalékkal csokkent az elsé negyedévhez, és — szezondlisan és naptarhatéssal kiigazitott
adatok szerint, csokken6 itemben - 1,3 szazalékkal emelkedett a mult év masodik
negyedévéhez képest, miutan akkor 2,1 szdzalékkal szlkiilt a gazdasig teljesitménye, igy a
GDP volumene némileg kisebb a 2 évvel azel6ttinél.

Ez az adat meglehet&sen negativan értékelheté és ennek nyomdn madr a korabban 2,5
szazalékos novekedésre csokkentett célkitiizés sem teljesiilhet. Az ipar els¢ félévi zuhandsa
pedig mar a GDP 2 szazalék alatti béviiléséhez is az ipar rovid idén belili javuldsara lenne
szlikség.

Termelési oldalrél nézve az ipar gyengélkedését alapvetden a jarmugyartas és az
akkumulatorgydrtds alacsony kibocsétdsa okozza, amelyet az alacsony kiils6 kereslet - igy a
német ipar alacsony teljesitménye — és egydttal a vartnal lassubb ,,zold atillis” okoz. Az
ipartdl eddig elvart volt a lényegesen magasabb teljesitmény, a jelentés beruhdzasi volumen,
illetve a korméanyzati megrendelések eredményeként. Mara kétségessé valt, hogy helyes
iparfejlesztési lépés-e az akkumulator gyartd kapacitas fejlesztésének mértéke, raadasul
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Eurdpa-szerte kérdésessé valt az elektromos autok iranti kereslet tovabbi gerjesztése. A
magyar GDP novekedést az iparhoz hasonléan az épitdipar és az ingatlantigyletek dgazat is
visszafogja, s6t 2024 nyardn a szokatlan hdség jelentés mezdgazdasdgi karokat okozott,
els6sorban a kukorica és a napraforgd termés szinte teljes elszaradasaval.

Felhasznalasi oldalrdl a vart fogyasztas-ndvekedés elmaradt. Bar éves szinten a ndvekedés
egyik lényegi része, amelyet a 10 szézalék kordili realbérndvekedés indokol is, de a névekedés
nem akkora, ahogy az a jelentds bérndvekedésbdl varhato lett volna. Feltételezhets, hogy a
lakossag részérél az ,6vatossagi motivum” erételjesen befolyasolja a fogyasztast.

A nagyobb jovedelem és a komolyabb vagyonelemek a lakossag kis hanyadaban
koncentralddik, ahol a fogyasztas értelemszerten régdta telitett és nem boviil. A haztartasok
talnyomo része, ha van is félretehetd jovedelme, azt jelenleg tartalékolja. A végsé fogyasztas
Osszetevéi kozil a haztartasok fogyasztasi kiadasanak 2023 évi 3 szdzalékos csokkenése utdn
ez évben sem varhaté novekedés. A kormanyzattél szarmazé természetbeni tarsadalmi
juttatasok volumene 1,2, mig a kdzosségi fogyasztasé 1,0 sz&zalékkal csdkken. A bruttd
alloeszkoz-felnalmozas visszaesése is 4 szazalékos volt és idén sem emelkedik. A beruhazasi
teljesitmény 2023-ban tobb mint 11 szdzalékkal esett vissza és ez évben is kedvezd esetben is
csak stagnalds varhatd. A beruhazasoknal az épitdipar teljesitménye alapvetden pozitiv, de a
gépberuhdzasok jelentésebb visszaesése varhato.

A termék-kiilkereskedelem elsé félévi 7.689 millié eurds egyenlegét a kivitel nagyobb
mértékl csokkenése alakitotta. Az export az el6zd év els6 félévéhez viszonyitva 5,8
szazalékkal, mig az import 10,8 szazalékkal csokkent. Miutan a magyar kiilkereskedelem tébb
mint kétharmada az Eurdpai Uniéhoz kapcsolddik - az EU tagallamaival az import 76, a
behozatal 72 szdzalékat bonyolitjuk — az eurézéna gazdasaganak a lelassult boviilése nehézzé
teszi a magyar fejlédést. A nettd export alakuldsa a vartndl kedvez&tlenebb lett, bar a
szolgaltatasok adatai még nem ismertek, de az idegenforgalom teljesitménye kedvezd.

2024 els¢ felének folyamatai arra utalnak, hogy a magyar gazdasig tovabbra is gyengén
teljesit. A bels6 fogyasztas csak alig novekedik, a kiilsé kereslet pedig gyenge és a beruhdzasok
visszafogottsaga is erGteljesen kihat az iparra. A magyar gazdasag 2024-ben komolyabb
novekedést csak akkor érhet el, ha helyredll a kiilsé konjunktira. A névekedéshez sziikséges
lenne, ha hozzajutnank a Magyarorszagnak meg{télt unids forrasokhoz is. Nem egyértelm
azonban a vallalkozasok beruhazasi hajlanddsaga, hiszen egyelére nincs megfeleld mértéka
kereslet a termékeik irdant. A 2024-es évre a jelenlegi folyamatok alapjan a korabbinal
mindenképpen gyengébb, 1,6-1,8 szézalékos novekedés varhats, a fenti folyamatok
kedvezdbbé valdsa esetén.

Nehezen kezelhet6 hidny, lassan csokkend alapkamat ...

Az éllamhéztartast tekintve az alacsony GDP névekedés komoly problémat jelent. 2024
masodik negyedévében ugyan az afa bevételek kedvezGen alakultak, de a vartnal kisebb
fogyasztas-novekedés is rontja az egyenleget, és a koltségvetés szlkiilé mozgastere visszahat,
neheziti a gazdasag élénkitését.
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2024 elsd félévének végére az dallamhaztartds kozponti alrendszere 2.656,4 milliard
forintos hianyt halmozott fel, ami az éves terv 106 szdzaléka lett. Ezen belul a kozponti
koltségvetés 2.640,1 milliard forintos hianyt, az elkilonitett allami pénzalapok 145,6 milliard
forintos tobbletet, a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai pedig 161,9 milliard forintos
hianyt mutattak. Emellett a koltségvetés juniusban az elmalt 22 év legkedvezdbb junius havi
hianyaval 107,8 milliard forintos deficittel zart, szemben az el6z6 évi azonos havi 132,7
milliard forintos deficittel.

2024 elsd félévében a kamatkiadasokra forditott kifizetések 2.009,5 millidrd forintot tettek
ki, 649,4 milliard forinttal tobbet, mint az el6z6 év els6 félévében. A kamatkiadasok év eleji
jelent&s részét a lakossdgi kotvények, egyes Prémium Magyar Allampapir (PMAP) sorozatok
kamatfizetési kotelezettségei tették ki. Meghaladtdk az egy évvel korabbi Kkifizetést a
nyugellatadsokra és a gyogyito-megelézé ellatdsra forditott Osszegek is. Nyugelldtdsokra
3.326,0 milliard forintot, mig a gyoégyitd-megelézé ellatisra 1.352,7 milliard forintot forditott
a koltségvetés junius végéig. Az elsd félévben a rendkiviili bevételekbdl 400 milliard forint
extra bevétel keletkezett. Junius végéig 578,2 milliard forint unids forrés érkezett a
koltségvetéshe, ezalatt az unids kiadasok 945,7 milliard forintot tettek ki.

1. dbra: A kormdnyzati szektor f8bb adatai
(milliard forint és GDP szazalék, 2019-2024. 1. negyedév)
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Forras: KSH, sajat szerkesztés

A koltségvetés helyzete és a jelentésen megugrott hidany miatt maradtak a korabban kivetett
kilonadok. Ezeken fellil a bankoknak, multinacionalis cégeknek és az energiacégeknek un.
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“védelmi hozzdjarulast” kell fizetnitik augusztustdl, amelybél 2004 végéig kozel 400 milliard
forint bevétel lesz.

A félév végére a kdzponti alrendszernek 18.897 milliard forint bevétele keletkezett, ez az
eldiranyzat 49,4 szazalékat jelenti. A 21. 554 milliard forint kiadas pedig az éves el6iranyzat
52,9 szazaléka. A kozponti koltségvetés hidnya junius végen 2.640 milliard forint, az éves
deficit-cél 97,8 szazalékat érte el.

Az els6 hat hdnapban a koltségvetés bevételei és kiadasai folydaron mérve azt jelzik, hogy
redl értékben jelentds elmaradas volt az el6z6 év azonos id¢szakahoz mérve. A gazdalkodé
szervezetek 1.844 milliard forint adot fizettek, 1,2 szizalékkal kevesebbet. Befizetéseik
legnagyobb tételét a tarsasagi add képezte. Fogyasztashoz kapcsolt addkbol 4.742 milliard
forint érkezett a koltségvetéshe, 8,9 szazalékkal tobb. Altalanos forgalmi adobol 6,3
szazalékkal, jovedéki adobol 15,3 szazalékkal tobb bevétel realizalodott, ezen belll a
dohénytermékek jovedéki adodjabdl 2,7 szazalékkal, a jarmiilizemanyagokébdl 27,4
szazalékkal nagyobb a befizetés. A pénziigyi tranzakcids illetékbdl szarmazé 172 milliard
forintos bevétel 3,5 szazalékkal emelkedett, és az augusztustol bevezetett adomaddositassal a
tervek szerint ez érezhetden novekedni fog. A lakossig évkezdettdl Osszességében 13,7
szazalékkal tobb, 2.392 milliard forint adét fizetett be, mégpedig személyi jévedelemaddbdl
13,5 szazalékkal, illetékekbdl 3,3 szazalékkal, gépjarmiiadobol 42,5 szazalékkal tobbet.

A nyugdijbiztositasi alap 3.330 milliard forintos kiadasa folyé &ron 10,9 szazalékkal
haladta meg a 2023 elsé félévének koltségvetési tételét. Az egészségbiztositasi alap kifizetései
2.275 milliard forint 6sszege 14,1 szdzalékkal ndvekedett. Ezen bellll a gy6gyité megel6zé
ellatasok kiadasa 1.091 milliard forint volt, 16,2 szazalékkal tobb. A kdzponti forrasokbdl
nyujtott szociélis és csalddtamogatasok 400 milliard forintnyi tétele foly6aron 3,7 szazalékkal
nétt. A csaladi tdmogatasok osszege 1,3 szazalékkal nott, de a csaladi potlék kiadasai 1,2
szazalékkal csokkentek. A foglalkoztatdsi alap kiadasai - amely 35,3 szézaléka
k6zmunkaprogramot fedezett - 192 milliard forintot jelentettek, 10,8 szazalékkal tobbet,
mint egy évvel azel6tt.

A pénzugyi mutatok mar 2023-ban is kaotikus folyamatot mutattak és nem véltozott a
fiskalis és a monetaris folyamatok kézotti ellentmondasos helyzet. A koltségvetési hidnya az
évkozbeni tobbszori hidnycél megemelése utdn 5,9 szdzalékra nott. A 2024-es év koltségvetési
hianycélja koriili bizonytalansag pedig az egész évre és a kovetkezd idészakokra is
kedvezdtlen jelzéseket ad a gazdasag, a befektetdk és igy a hitelmindsiték szamara is.

A fogyasztdi arak 2024 juniusdban nem valtoztak az el6z6 honaphoz, és 3,7 szazalékkal
néttek az egy évvel korabbihoz mérve. 2022 azonos iddszakidhoz viszonyitva, azaz az utébbi
két évben dsszességében 28,2 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoi arak. Hasonl6an alakult a
nyugdijas fogyasztoi kosarral szamitott arindex, amely juniusban 0,2 szazalékkal csokkent az
el6z6 honaphoz, és 3,6 szazalékkal emelkedett az el6z8 évhez képest. 2022 juniusdhoz
viszonyitva, tehdt az utobbi két évben 25,6 szdzalékkal nétt a nyugdijas arindex. A hatodik
hdnapban az éves dsszehasonlitdshan szamitott maginflacié - azaz a hat6sagi arak, nyers
élelmiszerek és Uzemanyagok figyelmen kivil hagyasaval - 4,1 szazalék volt, ez jelzi a
kovetkezé hoénapokban az drindex lassi emelkedését a bazishatis érvényesiilése
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kovetkeztében. Kiléndsen fontos az élelmiszerek fogyasztoi aralakuldsa, ez ugyanis két év
alatt osszességében 40,6 szazalékkal, csaknem masfélszerestikre nétt.

2024 elejétdl a gazdalkoddsi, valamint a koltségvetési és monetaris folyamatok
kovetkeztében lassan emelkedd inflacids folyamatra szamithatunk. Mdr év elejétsl
bekdvetkezett a szolgaltatasi arak 2023. évi inflicids mértékhez torténd igazitisa és egyéb
dremelési 1épések. gy a telekommunikaciés cégek infléciét kovetd dijemelése, a dijkorrekcidk
a bankok, a biztositok és az allami szolgaltatisok korében, a kotelezé gépjarmua-
feleldségbiztositas esetében is. A banki koltségeknél 18 szazalékos ndvekedés, a magyar posta
egyes termekéinél inflacié feletti emelkedés, 40-50 szazalékos Gtdijemelés a teherautoknal.

Az els6 félév soran 6,5 szazalékra csokkentett MNB alapkamat fontos szintje a fogyasztas
és a beruhazasi tevékenység remélt ndvekedéséhez. A forint alapkamat csokkentése, az un.
ar-sapkak megsziintetése, a kamatstop kivezetése segitette a jegybanki 3 szdzalékos infldcids
cél kdzelébe jutast. De a pénzlgyi bizonytalansag tovabbra is hullamzéva teszi a forint
arfolyamét. A varakozésok szerint 2024 végeig marad a 6,5 sz&zalékos alapkamat, feltétele
ennek a gazdasdgi sokk elkerllése. Még mindig kérdéses azonban a gyors {itemd
kamatcsokkentés hatdsa, érezhetd a forint erételjes volatilitasa, a belsé kereslet novekedése
iranti megalapozatlan véarakozas, amelyek akar Gjabb aremelkedést valthatnak ki, akar 7
szazalek kozelébe is emelkedhet az inflacio. A referenciakamatok csokkentése is
Magyarorszag negativ pénzugyi megitélését okozhatja. Ez pedig a vart gazdasagi névekedés
egyértelm gatja lesz, ahogy a koltségvetés kovetkezd idészakokra utalé bizonytalan pénziigyi
helyzeteis. Az infldcid ,beragaddsdval” és a varhatd kamat- és drfolyamalakuldssal osszefiiggd
varakozasokkal a kommunikélt gyors litem gazdasigi novekedés kétséges.

Neheziil$ véllalati gazdalkodas ...

A vallalatok gazdalkodasahoz sziikséges forras szerzés nehézségei, a munkaer&piac feszessége
tovabbra sem javultak. A KSH mintavételes lakossagi felmérése szerint 2024 masodik
negyedévének dtlagdban a foglalkoztatottak szdma 4.745 ezer {6, 21 ezer f6vel, 0,5 szazalékkal
tébb volt, mint egy évvel kordbban. A kdzfoglalkoztatottak atlagos szama tovabb csdkkent, a
60 ezer £6 16,9 szazalékkal kevesebb az egy ezelSttihez képest. A hazai foglalkoztatottnak
tekintett kilfoldon dolgozék mintegy 100 ezer f8s létszamaval egyltt a 15-64 évesek
foglalkoztatasi rataja 0,4 szazalékponttal kicsit emelkedett és jelenleg 75,1 szdzalék. A 25-54
évesek foglalkoztatési aranya pedig 88 szazalék volt, ami 0,2 szazalékponttal kisebb az egy
évvel korabbinal.

A nyilvantartott allaskeresék szdma a Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat adatai szerint
2024 junius végén 222.800 & volt, 1.400 fovel, 0,6 szazalékkal kevesebb, mint egy éve. A
foglalkoztatok 44 ezer Gj allashelyet jelentettek be, 79,2 szazalékkal tdbbet, mint a mult év
azonos iddszakaban. Az egy évvel korabbi rendkiviil alacsony adatokkal dsszevetve a piaci
munkahelyek szama 86,5 szdzalékkal, a tdmogatott munkahelyeké 62,5 szdzalékkal nétt. A
janiusban bejelentett Uj allashelyek 27,5 szazaléka kdzmunka végzésére iranyult. Az aktiv
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munkanélkiiliek szima a masodik negyedév atlagdban 215 ezer {6 volt, ez 11,7 szazalékkal
tébb, mint egy évvel kordbban.

2024 juniusaban a teljes munkaidében alkalmazasban allok brutté atlagkeresete 642.000
forint volt. A kedvezményekkel egyutt a foglalkoztatottak nett6 atlagkeresete 442.000 forintot
ért el. Az egy évvel korabbihoz képest a bruttd atlagkereset 13,3 szazalékkal, a nettd
atlagkereset 13,1 szazalékkal, a realkereset pedig 9,3 szazalékkal emelkedett. Azonban a brutté
kereset medianértéke 518.800, a nettd kereset medianértéke pedig csak 359.200 forintot tett
ki, az el8z8 évinél 15,3 szdzalékkal, illetve 15,1 szdzalékkal tobbet.

A németorszégi Uzleti bizalmi index bords hangulatot jelez az Uzleti életben. A német
gazdasag nehezen Iép ki a stagnalasbdl. Az IFO (zleti hangulatindex juniusban 88,6 pontra
csokkent a majusi 89,3-rél. Ezzel az elemz8k dltal vart minimdlis javulas helyett romlott az
Uzleti mutat6 juniusban? . A vallalatok kevéshé elégedettek jelenlegi Uzleti tevékenységiikkel.
2024 masodik felével kapcsolatban is szkeptikusabbak a korabbiaknal és Uzleti hangulat
tovabbi romldsira szamitanak. A feldolgozoéiparban az uzleti klima index érezhetSen
csokkent. Az eurdpai orszdgok jellemzéen 1-2 szazalék koruli ndvekedést varnak 2024-ben.
Magyarorszagon az Uzleti szektor kilatasai is tovabb romlottak. A cégek aremelési terveket
fontolgatnak, és teljes a bizonytalansdg a kormanytervezett minimalbér emelésével
kapcsolatban, nehezen tartjdk elképzelhetének mikodésiiket egy dtlagbérhez kozelits
minimalbér bevezetése esetén. Az iparban és az épitéiparban mukodd vallalkozdsok a
kovetkez honapok gazdalkodasi lehetéségeit a romld kereslet miatt kedvezétlennek itélik.

Hidnyz6 anyagi biztonsag, szélesedd jovedelmi szakadék ...

A kiskereskedelem forgalmanak volumene 2024. juniusban az el6z6 év azonos iddszakihoz
képest, naptarhatastél megtisztitva 2,6 szazalékkal nétt, de féléves idészakban csupan stagnél
és nem varhatd a vasarlasok érezheté emelkedése.

A lakossagi jovedelmek és a fogyasztas 2023. évi alakuldsa utan ez évben tovabbra is
kedvezé&tlen folyamatot tapasztalunk. Igen nagy mértékben nyilik a jovedelmi olld, és massal
nem is magyardzhat6 a statisztika dltal mért, erSteljesen bévils lakossagi vagyon, amely
héztartdsonként méar 26 millié forint megtakaritast jelez. Kutatdsok szerint a
munkajovedelmek kétharmada és a tékejovedelmek tobb, mint kilenc tizede a legfelss
lakossagi tizednél jelentkezik. Mar 2023 végén a csaladok mintegy 40 szdzaléka a honap
végére fizetési nehézségekkel kiizdott, és ez feltehetSen 2024 kozepére sem javult, ezért
ndvekszik a hitelfelvétel.

A héztartasok eladdsodottsaga utoljara tiz éve volt ennyire magas. A jelenlegi 1,11 millié
hitelkartyan tébb mint 160 milliard forint tartozas van, azaz egy kartyan atlagosan tobb mint
130 ezer forint. Ennek pedig mintegy 50 szdzaléka olyan jellegii, amelyet nem torlesztenek a
lejarati id6 alatt és igy méar nagyon magas (uzsora?) kamat terheli a haztartdsokat.

2 https://index.hu/gazdasag/2024/06/24/nemetorszag-ifo-hangulatindex-magyarorszag/
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A nem legalis jovedelemszerzés gyakorlata is Gjra el6térbe kertl. A be nem jelentett, vagy
csak rovid déra szamu foglalkoztatds, a szdmla nélkiili munkavégzés, a terjedd pénziigyi
bankkartya csaldsok, és sajnos a ,fekete szektor”, azaz a bintetendd cselekedetek is. A
pénzszerzés a legvaratlanabb modjaival jelentkezik, pl. az 50 forintos visszavalthatd palackok
gyljtése heti tobb tizezer Ft 0sszeget jelent. Mindezek oka, az érezhet6vé vilt elszegényedés
novekvé veszélye. Az dtlagnyugdij osszegének az atlagkeresethez viszonyitott aranya
folyamatosan csokken, 2024 elejére mintegy 50 szazalékra csokkent.

Az egészségligyben a romldst a szinvonal folyamatos esése mutatja. Sok kiilonbozé
mutatd alapjan lathatd ez, pl. az Eurépai Unidban a megelzhetd és elkeriilhet6 haldlozasok
kozott is az utolsé kozott van, és valamennyi az alapvetd egészségligyi mutatdban is a
sereghajtok kdzott van Magyarorszag.

1. tAblazat: A makrogazdasag helyzete
(el6z6 év =100 %)

2020 2021 2022 2023 2024*
GDP volumen alakulésa 95,0 107,1 104,6 99,5 101,6-101,8
Mez8gazdasagi termelés 92,2 98,1 68,8 140 105 -120
Ipari termelés 92,3 106,2 105,4 100 101,5-102,3
Epitipari termelés 914 109,2 103 95 98 - 103
Kiskereskedelmi forgalom 101,7 107,0 104,6 97 102- 104
ldegenforgalom 55,5 143,2 1275 101 104-105
Informacio, 1065 1217 1075 102 106- 108
kommunikacio
Héztartasok fogyasztasa 98,1 104,3 106 97 99- 101
All6eszkoz-felhalmozés 92,9 105,2 102,2 96 99,5-100
Folyo fizetési mérleg

2 - -2 2 2-2
egyenlege (GDP %) 8 06 0 3
Klkereskedelem 96,1 109,1 1095 99 102 - 102,3
behozatal (import)
Kulkereskedelmi Kivitel 93.9 1103 1103 102 105,5-106
(export)
Brutt6 atlagkereset 109,7 108,7 106,5 107 108,5 - 110
Munkanélkiliségi rata 43 41 3,6 4,0 38-40
Fogyaszto arszinvonal 1033 1051 1145 1176 107-1075
alakulasa
Koltségvetési hiany

-7 - -6,1 - -48--52
(a GDP %-4ban) 8 68 6, 59 8- -5,
Allamadosséag
(a GDP %-aban) 80,4 79,9 73,3 72,0 725-75,0
Forint/eur¢ arfolyam, Ft 351.17 358,52 391,33 395-410 385-400

Forras: KSH, * sajat szamitas, elérejelzés
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MAKROGAZDASAGI, ALLAMHAZTARTASI
HELYZETKEP ES KITEKINTES 2025-2027

2024 mésodik negyedévében a kiigazitatlan magyar GDP az el6z8 év azonos idészakdhoz
képest 1,5 sz&zalékkal béviilt, jécskan alulmulva a varakozdsokat. Az elsé félév dtlagdban a
GDP novekedési Uteme 1,3 szazalék volt. A csaldéddst kelté mdsodik negyedévi dinamika
alapvetben a belfoldi felhasznalas gyengeségének - az els6 negyedévi csokkenés utdn 1
szdzalékot sem elérd novekedésének — azon belil is f6ként az &lléeszkoz-felnalmozéas mintegy
15 szézalékra gyorsuld visszaesésének az eredmeénye. Emellett a haztartasok fogyasztasi
kiadasai meglehetésen mérsékelt ttemben nének (a 10 szdzalékhoz kozelité itemd
redlkereset-emelkedés ellenére), valamint a természetbeni kormanyzati transzferek esése
miatt a teljes maganfogyasztas kimondottan halvany ndévekedést produkal. A nett6 export
még mindig pozitivan jarult hozza a gazdasagi novekedéshez, am e hozzdjarulas jelentdsen
csokkent - azimport visszaesésének az iiteme gyorsabban mérséklddik, mint varakozdsokhoz
képest alulteljesité exporté.

2023-ban a magyar éves novekedési rata hatarozottan elmaradt valamennyi térségbeli
orszagban mért novekedési litemtdl, és az idei elsé félévi novekedéssel is annak alsd
szegmensében foglal helyet. A féléves ndvekedési (item magasabb volt Lengyelorszagban és
Szlovakiaban, és hozzavet6leg ugyanakkora Romanidban. A magyar névekedés csak a
Csehorszagban mért gazdasagi dinamikat malta feldl.

A Kopint-Tarki 1,5 szazalékos GDP-novekedést vir az idei évre, ami az els¢ félévi
1,3 szézalékos boviilés utdn némi javuldst jelez az év masodik felében. A jelentds redlkereset-
novekedés nyoman a hdztartisok fogyasztisi kedve lassan tovabb erdsodik, ugyanakkor a
teljes maganfogyasztas idei ndvekedése alacsonyabb lesz a korabban vartnal. Viszont a
vallalati beruhdzdsi aktivitds hirtelen beesése a lassan kedvez6bbé valo kamatfeltételek
ellenére - ami mindenekeldtt az exportorientalt véllalati szegmens novekvé pesszimizmusat
és csokkend beruhdzdsi kedvét titkrdzi — immar bizonyossé tette, hogy a beruhazasok idén is
meredeken csokkenni fognak, habér a hazai piacra orientalt agazatok egy részében bizonyos
foku javulas varhatd. Az allami beruhazasok még nagyobb mértékben zuhantak, és e téren a
masodik félévben sem varunk javuldst. A lassan élénkild fogyasztas, illetSleg a kezd6dé
készletfelhalmozas 4altal megtdmasztott belféldi felhasznalds nyoman az import esése
stagnalasba, majd névekedésbe valt az év masodik felében, ugyanakkor az exportkilatasok

! Kopint-Tarki Konjunktdrakutato Intézet Zrt. A tanulmany az azonos cimmel készllt 2024. 4prilisi elemzés
frissitése, a kézirat leaddsdnak idépontja: 2024. oktdber 15. Jelen Osszefoglal6 szerzéi Matheika Zoltan, Oblath Gabor
és Pal6cz Eva.
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egyre bizonytalanabbak. Ezzel egytitt jelenleg tgy tlinik, hogy a netté export még az idei év
egészét tekintve is pozitivan fog hozzajarulni a GDP-névekedéshez.

Ami a 2025-2027-es idészakot illeti, feltevéstink szerint jovére egyrészt folytatddik a
belfoldi kereslet némi élénkiilése, mindenekel6tt annak koszonhetSen, hogy a véllalati
beruhéazasok visszaesése véget ér. Ez utobbi dsszefiigg azzal a masik feltevésiinkkel, hogy a
kilgazdasagi helyzet enyhén javulni fog az eurdpai gazdasdg konjunkturdlis erésodése
nyomdn. Am mivel egy ilyen erdsddésnek egyeldre nem latni markdns elgjeleit, a fellendiilés
mértékét illetden kevésbé vagyunk optimisték, mint fél évvel ezel6tt. Igy varakozasunk szerint
az export dinamikaja szerény marad az egész prognozis-idészak soran. Am arra elegendd
lehet, hogy az exportorientalt szektor beruhazasainak visszaesése véget érjen. Ugyanakkor a
fogyasztas élénkilését visszafogja a realkereset-emelkedés lassulasa, a beruhazasok
élénkuléset pedig az &llami beruhdzésok folytatddo gyengesége.

Megjegyzendd, hogy 2025-ben az Amerikai Egyesiilt Allamok és Kina gazdasagi
novekedésének lassuldsat varjuk. Az eurdpai gazdasagi helyzet ciklikus javulasanak
mértékével kapcsolatos varakozasaink ezért is visszafogottak. 2025-ben a maganfogyasztas
szerény (még mindig csak 3,5 szdzalék koriili) bovilése mellett az alldeszkoz-felhalmozas
névekedésbe fordulasa jelentheti a ndvekedésgyorsulas legfontosabb huzéerejét. Az
exportnovekedés liteme azonban jovére mar varhatéan elmarad az import dinamikajatél, igy
a nett6 export névekedéshez vald hozzajarulasa negativ lesz. Osszességében azzal szamolunk,
hogy 2025-ben a gazdasagi ndvekedés liteme nem éri el a 3 szazalékot.

Ezt kivetben pedig a ndvekedés Utemét egyrészt befolyasolja, hogy a kiilgazdasagi
feltételek szerény javulasa még kitarthat 2026-ban, de feltevésiink szerint abbamarad 2027-
ben, miutan az eurdpai, ezen beliil a német gazdasag strukturalis gondjai miatt a tovabbi
dinamizélédas korlatokba itkozik. (Val6jaban a progndzissal kapcsolatban talan a legfébb
negativ kockézat, hogy a német feldolgozéipar élénkiilését mar korabban lehetetlenné teszi a
geopolitikai és kereskedelempolitikai konfliktusok élezédése.) A tartésan megemelkedett
energiakoltségek mellett az eurdpai ipart az erés6dé kinai verseny is stjtja az eurdpai piacon.
Igy feltessziik, hogy 2027-ben az export mar nem tud tovabb gyorsulni.

Misfeldl a belfoldi kereslet 2026-2027-es alakulasat befolyasoljak a 2026. évi valasztasok.
2026-ban a fogyasztasi kereslet &tmenetileg tovabb élénkiilhet (4 szazalék kbzelébe) a varhatd
hangulatjavité intézkedések hatasara, és ebben az évben még némileg a beruhazési dinamika
is tovabb erdsodhet. 2027-ben viszont korrekcidra szamitunk, a magénfogyasztds érzékelhetd
(3 szézalék kozeli szintre) lassulasaval. Ennek kovetkeztében a GDP-ndvekedés titeme 2026-
ban elérheti, s6t némileg meghaladhatja a 3 sz&zalékot, 2027-ben viszont a ndvekedési titeme
ismét alabbhagy. A nettd export a novekedés szempontjabdl visszahizé tényez6 lesz 2026-
2027 folyaman, habar 2027-ben a lehuzo hatds kissé mérséklédhet, mivel a belfoldi kereslet
(és az import) névekedési titeme nagyobb mértékben lassulhat az exportdinamikéanal.

Az MNB revidedlt adatai szerint 2023-ban a fizetési mérleg folyo- és tékemérlegének
egy(ttes egyenlege a GDP aranyaban 1,7 szazalékos tobbletet mutatott, amely mind hazai,
mind eurdpai osszehasonlitisban példatlan mértékd, 8,2 szazalékpontnyi valtozast jelez a
2022. évi deficithez viszonyitva. A valtozashan meghatarozo szerepe volt a kiilkereskedelmi
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egyenleg javulasanak, amelyet a cserearanyok javulasanal kissé nagyobb mértékben
tdimogatott a belfoldi felhaszndlds visszaeséséhez kothetd importvolumen-csokkenés,
amelynek mértéke meghaladta az exportét. 2024-ben folytatédott a kiilsé egyenstly 2023-ban
megindult javulasa. A folyé mérleg az elsé és masodik negyedévben 2,7, illetve 3,3 szazalékos
tobbletet mutatott, és - az EU tSke-transzferek elapadasa miatt - ugyanezt jelezte a folyd- és
t6kemérleg egyiittes egyenlege, a kiilsé finanszirozdsi képesség. Ez a mutatd 2024 egészét
tekintve a GDP 3 szadzaléka koril alakulhat, 2025-ben pedig, a belféldi felhasznalas
élénkulésével, 2,5 szdzalékra mérséklddhet. A kovetkezd években nagyjdbdl ezen a szinten
maradhat.

Mind az idei, mind a kdvetkez6 néhany év novekedési litemét a koltségvetés magas hianya
és az 4llamaddssag gyors novekedése hatarolhatja be. Ez mar idén az elsd félévben az allami
beruhdzasok 25 szdzalékos zuhandsaban megmutatkozott. Ennek ellenére 2024 elsé 8
hdnapjaban a koltségvetési pénzforgalmi hidnya meghaladta a 2.800 milliard forintot, ami
magasabb, mint a koltségvetési torvényben egész évre eldiranyzott deficit. A varthoz képest
joval kevesebb afa-bevétel folyt be, ami nem elsésorban a tényadat, hanem az irredlis
varakozasok kovetkezménye. Jelentdsen meghaladja a tervezettet a kamatkiadas is, amely
akar elérheti a GDP 5 szzalékat. Az idékozben verbdlisan bejelentett, de jogszabalyban nem
rogzitett (j é&llamhéztartasi hianycél a GDP 4,5 sz&zaléka (a tervezett 2,9 szazalékkal
szemben), ami a varhaté nominalis GDP alapjan 3.600 milliard forintot jelentene. A
pénzforgalmi hidny ennél biztosan magasabb lesz, az eredményszemlélett deficit mértéke
azonban részben attél flgg, hogy milyen ESA hid alakul ki a pénzforgalmi és az
eredményszemélet(i hidny kozotti elszamolasokban. Oktdberi jelentésiinkben fenntartjuk az
idei 5 sz4zalékos koltségvetési hidny-elérejelzésiinket 2024-re.

A GDP arényéban az &llamaddssag 2024 janiusara 75,8 szdzalékra emelkedett, az el6z6 év
végi 73,4 szézalékrol. Kicsi az esély arra, hogy az addssagrata a 2023. évvégi alatt maradjon,
bar bizonyos pénzpiaci eszkozokkel elérhetd partized szazalékpontos csokkenés. Becslésiink
az év végére 74 szazalékos allamadossagrata.

A fogyasztéi drindex 2024 folyamdn elmaradt az eldrejelzésektsl, és 2024 els6 8
honapjdban az éves arindex atlagosan 3,7 szazalék volt, ezen belll az egyes hdnapokban
3,4-4 szazalék kozott ingadozott. Az éven bellil augusztusban volt a legalacsonyabb év/éves
arindex, 3,4 szazalék, ami a piaci varakozasokat jocskan alulmulta. A maginflacié az év
folyamadn a tényleges inflacio felett tartézkodott, ami az inflacidés nyomds 6 indikatora. 2024-
re 3,7 szazalékos 4rindexet jelziink elére, 2025-re 3,5 szazalékot, a kovetkezd években pedig
van esély arra, hogy a fogyasztoi arindex 3 szazalék ala sullyedjen.

A jegybanki alapkamat 2024 els$ felében havi 75-100, majd a masodik félévben havi 25
bazisponttal csokkent, szeptember végére 6,5 szazalékra. A devizapiac a kamatcsdkkentésekre
nem reagalt negativan. Az év hatralévo részében a varhato inflacié folyamatok a kamatvagas
folytatasat, akar 2 kamatcsokkentés lehetéségét is alatimasztanak, a forint arfolyamanak a
romlasa azonban feltehetSleg Gvatossagra inti a jegybankot. Ennek alapjan 2024 végére
6,25 szazalékos jegybanki alapkamatot varunk. 2025-27 kozétt a jegybank folytathatja az



MAKROGAZDASAGI, ALLAMHAZTARTASI HELYZETKEP ES KITEKINTES 2025-2027 25

Ovatos kamatcsokkentést. Az inflicié mérséklédése lehetévé tenné ezt, ugyanakkor a forint
arfolyamanak gyenglése behatarolja a jegybank mozgéasterét.

A forint arfolyama 2024 szeptember végén attorte a lélektani hatarnak szamité 400
forintos eurdarfolyamot. Az arfolyam gyenguilését lehet a nemzetkdzi pénziigyi feltételek
kedvez6tlen véltozasaival indokolni, ugyanakkor a régié mas valutai nem gyengiiltek, ami a
magyar valuta kiilonos sériilékenységére mutat ra. Mivel az idei arfolyamgyengtilés egy
majdnem 15 éves tendencia folytatédasa, a kovetkezd 3 évben a forint - jO esetben lassu -
tovabbi gyengulésére lehet szamitani.

Mindazonaltal, a magyar gazdasagi novekedési esélyeit legnagyobb mértékben az eurdpai
unids tamogatasok jelentds részének az elvesztése jelenti. A Kohézids tAmogatasokbol méar
megitélt 10,2 milliard eurds tamogatas tényleges beérkezése is kérdéses lehet, de a
Helyreéllitasi és az Ellenalloképességi Alap (RRF) tdmogatéasat (5,1 milliard euro vissza nem
teritendd tdmogatas és 5,7 millidrd eurd alacsony kamatozasu hitel) feltehetSleg mar 2024.
december végén végképp elvesziti a magyar gazdasag. Marpedig eurdpai unids timogatasok
nélkil szinte lehetetlennek tiinik a 3 szazalék feletti ndvekedés elérése. Ezt timasztja ala, hogy
a 2010-es évek masodik felében a 4-5 szazalékos ndvekedést a GDP évente 4-6% szazalekat
kitevd eurdpai unids timogatds tette lehet6vé. Ezt semmilyen mas forrdsbdl szarmazé hitel
nem potolhatja.
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1. tAblazat: Makrogazdasagi mutatdk és a Kopint-Tarki prognézisa
(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Elbrejelzés
2024
2022 2023 2024 2025 2026 2027
I-11. né.
GDP-aggregatumok
realndvekedése
GDP ¢sszesen 4,6 -0,9 1,3 15 2,8 2,8-32 | 2,5-2,9
Belfoldi felhasznalas 4,1 -5,6 -1,0 0,8 2,9 3,2-36 | 2,7-31
Magéanfogyasztéas 6,8 -1,0 2,7 3,2 3,5 3,6-4,0 | 2,8-32
Kozdsségi fogyasztas 0,8 -15 -2,6 -0,9 0,5 0,3-0,7 | 0,3-0,7
Brutté alldeszkdz-felhalmozas 14 -74 -12,0 -8,0 2,1 3,7-4,1 | 3,5-3,9
Brutté felhalmozas 6sszesen 0,3 -14,9 -11,3 4.4 2,5 3,741 | 3,5-3,9
Export 114 0,9 -3,8 -19 2,6 2,8-32 | 2,8-32
Import 10,8 -43 -6,5 -2,9 2,8 3,3-3,7 | 3,0-34
Ipari termelés 6,1 -55 -3,3 -2,8 3,7 3,9-43 | 3943
Fogyasztéi arindex 14,5 17,6 38 3,7 3,5 3,3-3,7 | 3,0-34
Foglalkoztatas, jovedelmek
F9glalko%tatottak szamanak 13 06 06 05 05 0.1-05 | 0,105
novekedése?
Munkanélkiliségi rata ® 3,6 4,1 45 4.4 4,2 3,9-42 | 3,6-4,0
Bruttdé nominalis keresetek 17,4 14,2 14,1 135 8,0 7,8-8,2 | 6,4-6,8
Nettd redlkeresetek 25 -2,9 9,9 9,4 43 4,1-45 | 3,1-35
Megtakaritasi rata a GDP %-aban © 4,0 6,7 73 6,7 6,3 6,1-6,5 | 6,1-6,5
Folyé fizetési és t6kemérleg
i 1d . N
2 GDP %-4ban 6,4 1,2 3, 3,0 2,5 2,1-25 | 2,0-2,4
Allamhéztartas
Allamhéztartasi hiany, a GDP %- 6,2 6,7 37 5,0 4,5 4,0-45 | 3,0-35
aban
Brutt6 allamaddsséag, a GDP %- 74,0 735 73,5 74,0 72,5 71,0- 69,0-
aban 72,0 71,0
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkdzi kereskedelem 54 04 31 34
volumene
ll%rent olajar (USD/hordd, id8szaki 100,9 825 83,8 820 84.0
atlag)
GDP-véltozas az Eurézénaban, % 34 0,4 0,6 0,8 1,2
CDP-val. az dj EU- 40 4,0 2,0 2,3 3,2
tagorszagokban, %
410- 420-
int/eurd, id8szaki atl
Forint/eurd, id6szaki 4tlag 391 382 389 394 410 420 430
Dollésfeurs. idészaki 4 1,05 1,08 0,98 1,08 1,09 1,08- | 1,08-
ollar/euro, 1d0szaki atlag 1’10 1’10

a: Munkaerd-felmérés alapjan, idészaki dtlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz sorolédnak
b: Az 6sszes munkaltaté adatai alapjan c: Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban
d: MNB altal kozolt szezonalisan kiigazitott adat
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Mind a vilaggazdasag, mind a magyar gazdasag szempontjabol a 2023-as év a kiugréan magas
inflacid letorésérdl szolt. Bar az inflacid vilagszerte érdemben mérséklédott, és utat nyitott a
monetaris kondicidk enyhitésének, a globalis folyamatok tovabbra is komoly kihivasokat
jelentenek a hazai gazdasagpolitik&nak.

Az inflaci6 ugyan vildgszerte drasztikusan korrigalodott, de sajnos korantsem
mondhatjuk, hogy legyéztik volna. Magyarorszdgon - csakigy, mint a fejlett vilag
tobbségében - elsésorban a gazdasdgpolitika hatékorén kivil esé tételek (nyersanyagarak,
élelmiszerek) ardinamikaja fordult meg, az alapfolyamatokat jobban megragadé
(maginflaciés) mutatok tovabbra is magasak. A historikus &tlagat jéval meghalad6
szolgaltatds-inflacio és a meglddulé nomindlis bérdinamika arra utal, hogy az inflacio
ragaddssa valhatott, és az utébbi évek inflacids tapasztalata beépiilt a vallalati és lakossagi
varakozasokba is. Ez pedig hossz( tavon azzal a veszéllyel jar, hogy a monetaris kondiciok a
vartnal tovabb maradnak szigortak, ami 6nmagaban is fékezi a gazdasagi teljesitményt.
Raaddsul a vildg szdmos régidjaban élez6do konfliktusok és a tartossd valo haborus helyzetek
(elsésorban a Kozel-Keleten és Ukrajndban) miatt a globalis termelés és a szallitas kockazatai
is tartésulnak. Ez pedig azt jelenti, hogy a kinalati kapacitdsok hosszabb tavon is
besztkiilhetnek, ami tovabb erdsiti az inflacids folyamatokat.

A magyar gazdasdg szempontjabél kiléndsen aggasztd, hogy a fejlett orszagok kozil
Németorszag teljesit a legkevésbé jol. Mind az idei évben beérkez6 adatok, mind a jovore
vonatkozé eldrejelzések alapjan tgy tiinik, hogy a magyar gazdasig szdmadra leginkdbb fontos
felvevépiac, a német gazdasig mads régidkhoz képest rosszabb helyzetbe keriilt a nagy
vilagpolitikai turbulencidk hatasara. Tavalyi anyagunkban részletesen elemeztiik a német
gazdasadg évek 6ta tudhatd strukturalis gyengeségeit (az energiaintenziv termelést, a
technoldgiai lassuldst, az amortizal6dd infrastruktiradt, az aggaszt6 demogréfiai
folyamatokat), amelyek a nagy orosz és kinai Kitettséggel parosulva a vilaggazdaséag
motorjabdl a vildggazdasag beteg emberévé tették Németorszagot. Ennek tiikorképeként a
magyar gazdasdgot az idei évben mar nem hajtja, hanem jocskan fékezi a kordbban
htzoagazatnak szamité feldolgozdipar. Elsdsorban ez az oka annak, hogy a hazai novekedésre
vonatkozd elérejelzésiinket (az alacsonyabb varhaté kilsé kereslettel ©sszehangban)
némiképp csokkentettik.

A nehéz gazdasagi feltételek a hazai koltségvetési politika szamara is gondot okoznak. A
magyar fiskdlis jelzészamok évek 6ta bajt jeleznek: a koltségvetési hidny és az adossagrita a

! Innovativ Kozgazdasagi Megoldasok Kft. A tanulmany az azonos cimmel készilt 2024. aprilisi elemzés
frissitése, a kézirat leaddsdnak idSpontja: 2024. oktdber 15.
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koronavirus-jarvany alatt megugrott, de azéta sem tudott visszatérni a pandémidt megel8z6
szintre. Tértént ez annak ellenére, hogy a 2022-es valasztasi év utan a kormanyzat tavaly és
idén is prébalt visszafogott maradni, adéemelésekkel és valédi kiadasi megszoritasokkal is
javitani az egyenleget. A rossz kdltségvetési helyzet tehat nem a fiskalis kiengedés, hanem a
pangd konjunktira és a magasan ragadt kamatkiadasok kovetkezménye. Az addssagrata
csokkenése is erésen lelassult, és joval elmaradt a tervezettdl: a GDP ardnyos allamaddssag a
GDP 73,5 szazalékat teszi ki. Rdadasul a pandémia el6tti évekkel ellentétben nem a dinamikus
gazdasagi ndvekedés szamit igazan, hanem a magas inflacié: a magasan ragadt GDP-deflator
mellett a redlkamat-terhek érdemben csokkentek. Osszességében azonban a kiltségvetésre és
a gazdasag egészére is elmondhatd, hogy a hazai gazdasag az elmult évek sorozatos globalis
sokkijai és orszagspecifikus kilengései hatasara nem tud visszatérni az egyensulyi palyajara.

Az elérejelzési horizonton (2024-27) a legtébb nemzetkdzi intézménnyel 6sszhangban azt
varjuk, hogy a vilaggazdasagi helyzet az inflacié normalizalédasa miatt az idei évben
valamelyest javul. A hazdnk szaméra legfontosabb német és eurdpai kilatasok azonban még
mindig bortsak: a strukturdlis problémdk a kovetkezd években is visszafogjak f6
exportpiacainkat. Az inflacié mérséklddésével az idei év masodik felében a kamatok is
vilagszerte csokkenésnek indultak, a monetaris feltételek tovabbi lazulasara is szamitunk.
Ezzel valamelyest ellentétesen a koltségvetés gazdasagélénké mozgastere kiilsé piacainkon
erdsen sziikil az Unidban UGjra érvénybe 1ép6 fiskdlis szabalyok miatt. Ezek a folyamatok
Magyarorszag lehetéségeit is erdsen korlatozzak.

Ezen kiilsé feltételek mellett arra szamitunk, hogy az idei évben a magyar gazdasdg lassa
ndévekedésnek indul, &m a visszapattanas joval mérsékeltebb lesz, mint amire aprilishban
szamitottunk. Az alacsony novekedés egyrészt arra vezethetd vissza, hogy elérejelzésiink
szerint a globélis és a hazai kereslet csak lassan &ll vissza potencidlis szintjére (vagyis a
kibocsatasi rés mind a legfontosabb exportpiacunkon, mind itthon tartésan negativ marad).
Médsrészt meglehetésen pesszimistdk vagyunk a magyar gazdasdg tartds novekedési
potencialjaval kapcsolatban: a demograéfiai folyamatok alapjan a névekedés extenziv forrasai
kimeriillében vannak, mikozben egyelére nem litunk olyan fejleményt, amely tartésan
felpdrgethetné a magyar gazdaséag termelékenységét. Aprilisi anyagunkban foglalkoztunk az
Ujraindulé unids forrdsokkal és az épitilé akkumuldtorgyarakkal, amelyektél a kozbeszéd
érdemi novekedési hatast var, am mindkét tényezével kapcsolatban tovabbra is szkeptikusak
vagyunk. Mivel a fiskdlis politikdnak sem lesz tere a gazdasag élénkitésére, varakozasunk
szerint a kovetkezd évek novekedése ugyan magasabb lesz az Eurdpai Unié atlaganal, tehata
konvergencia folytatodni fog, azonban jécskan elmarad majd a koronavirus-jarvany elstt
évekt6l.

Viarakozasunk szerint idén és jovére is folytatodik a fiskalis kiigazitas. Elérejelzésiink
szerint a GDP-aranyos hiany 2024-ben is 4,5 szazalék kortl alakul. A makrogazdasagi palya
és a koltségvetési automatizmusok alapjan a kovetkezd években (2025-27 kozott) is a 3
szézalékos célt meghalad6 hianyra szdmitunk. Bar az elmdlt évek tapasztalatai alapjan a
kormany egyszeri intézkedésekkel, diszkrecionalis, atmeneti addkivetésekkel, illetve a
beruhdzasok visszafogdsdval és késleltetésével képes lehet jelentSsen javitani a hianyon,
eldrejelzéstink arra vilagit rd, hogy a ma ismert intézkedések egyelére kevésnek
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bizonyulhatnak a 3 szézalékos hianycél eléréséhez. Tehat: az allamaddssag csokkentése és az
idéntsl ismét érvényes unids fiskdlis szabalyoknak vald megfelelés érdekében az eddig
nyilvanossagra ker(lt intézkedéseknél tobb kiigazitasra lesz majd sztikség, a makrogazdasagi
palya 6nmagdban nem lesz elegendd a hiany érdemi csokkentéséhez.

A redlgazdasagi és fiskdlis elérejelzésiink alapjan a 2021 ta djraindulé addssagesokkenés
lelassul: a GDP-ardnyos allamaddssag a kovetkezd években lényegében stagndl. Ugyan a
gazdasagi novekedés ©6nmagdban csokkenti az addssagratat, azonban a mérsékelt
konjunkturalis kilatasok miatt a névekedés egyedil nem fogja tudni semlegesiteni a magasan
ragado redlkamatok és a gyengiil6 arfolyam hatdsat. Az elmadlt években az dn. dinamikus
tényezdk (a novekedés mellett a magas inflacié kovetkeztében beesé realkamat és az er8sodé
realarfolyam) rendre az addssagrata csokkenésének iranydba hatottak. Elérejelzésiink szerint
az addssagrata ezen fijdalommentes csokkentésének idészaka véget ért. A vart
arfolyamgyenguilés és a magas kamatok mind a forint-, mind a defizaaddssag torlesztését
novelik, igy megakasztjak az addssagesokkenést. Ezért az els6dleges egyenleg mostani lassa
javitgatasanal drasztikusabb fiskalis megszoritas sziikséges ahhoz, hogy az addssagrata az
elkovetkezd években is érdemben csokkend palydn maradjon.



1. tdblazat: Az alappélydnk f6bb makrogazdasagi mutatdi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Nominalis Kamatlab Elérejelzés
Eves kamat (%) 0.7 0.1 0.3 0.1 0.5 13 8.7 10.3 6.0 5.2 4.7 4.4
Eurozona kamatlab (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 38 41 3.0 2.6 25
Arfolyam
Nomindlis arfolyam (EUR/HUF) 311 309 319 325 351 359 301 382 303 400 409 416
(valtozés % év/év) 05 0.7 31 20 7.9 21 9.1 24 2.9 19 21 18
Arak
Inflacios cél (% év/év) 30 3.0 30 3.0 30 3.0 30 30 3.0 3.0 3.0 3.0
Fogyaszt6i rindex (% év/év) 04 24 28 33 33 51 145 176 3.7 35 32 31
GDP deflator (% év/év) 13 40 48 48 6.4 6.4 142 147 78 35 3.2 31
GDP
Real GDP (% év/év) 2.1 43 5.4 46 5.0 71 46 -0.9 14 27 28 29
Kibocsatasi rés

(Potencidlis GDP-arényéban, %) 0.9 01 18 25 21 02 05 20 20 -15 -12 08
Fiskalis valtozok
Koltségvetési hiany

1. 2, 21 2, 7. 72 2 7 4, : . .

(GDP aranyaban, %) 8 5 0 6 6 6 5 39 35 33
Ciklikusan igazitott hiany

(GDP arényaban, %) 14 25 28 32 6.6 7.0 6.5 5.8 36 33 3.0 30
Allamadéssag

(GDP aranyaban, %) 749 721 69.1 65.3 79.3 767 741 735 73.0 716 714 71.0

Forras: OGResearch szamitas
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Nemzetkozi gazdasagi helyzetkép

Az Eurdpai Unid 2024. masodik negyedévi gazdasagi ndvekedése éves alapon 0,8, negyedéves
alapon pedig 0,2 szazalékot ért el. A visegradi orszagok GDP-je is b&éviilni tudott az idészak
folyaman: Szlovéakidban 2,1, Lengyelorszég 4,0, Csehorszégban pedig 0,6 sz&zalékos volt az
éves novekedési litem. Németorszigban stagndlds volt megfigyelhetd, mig az Amerikai
Egyesult Allamokban 3,0 szazalékos novekedés. Termelési oldalon vegyes képet mutatnak az
iparagak, felhasznalasi oldalon pedig jellemzden a bruttd felhalmozas mérséklédése fogta
vissza a gazdasagokat.

Az inflaciés nyomés enyhiilését figyelhettik meg a 2024-es év sordn nemzetkozi
viszonylatban. Az Egyesiilt Allamokban 2024 elsé kilenc hénapjaban 3,0 szdzalékon alakult
az inflaciés mutatd értéke - a szolgaltatasok és a lakhatasi koltségek hajtottdk, mig az
energiadrak visszafogtdk azt. Az infliciés rdta az Eurdpai Unidban 2024 elsé nyolc
honapjaban 2,7 sz&zalékot tett ki atlagosan, az aremelkedés Gtemének alakulasaban itt is a
szolgdltatdsok jétszottik a fészerepet — hasonléan a V3 orszagaihoz.

Az elmult idészakban a vezetd jegybankok (Fed, EKB) is megkezdték kamatcsokkentési
ciklusukat. Az EKB juniusi és szeptemberi Ulésén is mérsékelte a kamatokat, itt az inflacié
csak lassan tért vissza a jegybanki célhoz, mikdzben a gazdasdg a vartnal gyengébben
teljesitett. A Fed szeptemberben kezdte meg kamatvagésait, amelyet a nyari honapokban
elroml6  munkaerépiaci  folyamatok  tettek  szlikségessé.  Mindkét  jegybank
kommunikiciéjaban a lassti kamatcsokkentést helyezte el6térbe.

Hazai gazdasagi folyamatok

Az idei els6 félévben a hazai GDP a nyers adatok alapjan 1,3, mig a szezondlisan és
naptarhatastol megtisztitott, kiegyensulyozott adatok szerint 1,5 szazalékkal nétt. Termelési
oldalon az ipar és a mez&gazdasag hatrdltatta, mikézben az épitdipar és a szolgaltatd szektor
tamogatta a novekedést. A felhaszndlasi tételek koziil elsésorban a bruttd alldeszkoz-
felhalmozas vetette vissza a hazai GDP-t, koszonhet8en a bizonytalansdg miatt elhalasztott
beruhazasoknak. A haztartasok fogyasztasa azonban mar a ndvekedést tamogatta, a redlbérek
emelkedése eredményeképp, ugyanakkor a lakossag kérében tovabbra is fennallé dvatossagi
motivum mellett. A kiilkereskedelemben import oldalon szamottevébb csokkenés volt

1 Makrondm Intézet. A tanulmany az azonos cimmel készUlt 2024. aprilisi elemzés frissitése, a kézirat leadasanak
id8pontja: 2024. oktdber 15.
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megfigyelhetd, elsdsorban az elhalasztott beruhdzasok nyoman, de legf6bb exportpiacaink
gyengébb gazdasagi teljesitményével parhuzamosan a kivitel volumene is mérsékl6dott.

2024 elsé kilenc hoénapjaban az inflicié a jegybanki célsavon beliil, atlagosan 3,7
szazalékon alakult hazdnkban, amiben a kereslet lassabb titem helyreédlldsanak, az 6vatossagi
motivum lasst oldédasdnak és a megel8z8 évinél joval alacsonyabb janudri atarazasoknak
egyarant szerepe van. A fogyasztoi arak alakulasat leginkébb a szolgaltatasok aremelkedése
hatdrozta meg, ami atlagosan 9,6 szazalékot tett ki az el6z6 év azonos iddszakidhoz
viszonyitva. E mogott a redlbérek 10 szdzalékot kozelitd novekedése hizédik meg, amely
jelentdsen kiszélesiti a véllalkozasok dtdrazasi képessége el6tti teret. Viszont a szolgaltatasok
inflacidjat az indokoltndl nagyobb mértékben fiithette az egyes szegmensekben elgszeretettel
alkalmazott visszatekint& (inflacié-kdvetd) drazdsi gyakorlat.

A foglalkoztatottak szama éves alapon jelentésen, tobb mint 30 ezer fével nétt a nydri
hénapokban, ugyanakkor az elmult hdnapok adatai mar tetézést jeleznek, a lassabb gazdasagi
novekedéssel parhuzamosan. Megdllt az aktivitds fokozodisa is az elmult idészakban,
amelynek nyoman mérséklddésnek indult a munkanélkiiliségi rata is, a nyari honapokra 4,3
szazalékra.

A 2024-es év még egy lapos, valamelyest inverz hozamgorbével indult, azonban
szeptember végére mar egy egészségesebb, enyhén emelkedé hozamgorbét lathatunk,
koszonhetéen annak, hogy a rovidebb lejaratokon jobban megjelent a jegybanki
kamatcsOkkentések hatésa. A lejaratok tobbségén a csokkend hozamok ellenére jelentds
kereslet allt fenn a magyar allampapirok irant, igy az AKK nem szembesiilt finanszirozasi
problémakkal 2024 soran. 2024. szeptember végéig a forint 3,8 szdzalékkal gyengiilt az
euréval szemben janudr elejéhez képest. Ezt magyardzza, hogy a forint kamatel6nye
mérséklédott az MNB kamatcsokkentéseinek kovetkeztében és a vilag vezetd jegybankjainak
kitolédé kamatcsokkentései révén. A régids devizak koziil egyedil a zloty erésodott az
euroval szemben, a cseh korona gyengult, a roman lej arfolyama pedig valtozatlan maradt. A
juniusi Uléssel a monetaris lazitasi ciklus Uj szakaszba lépett, a jegybank az aktualis piaci
koérnyezet figyelembevételével dont arrél, hogy csdkkenti vagy szinten tartja az alapkamatot.
Ennek eredményeként junius 6ta a jaliusi és a szeptemberi Ulésen Kkerllt sor 25-25
bazispontos kamatcsokkentésre, mindkét esetben a kedvezd nemzetkozi kornyezet taimogatta
a lazitast.

Eldrejelzés 2024-2025

Vérakozésaink szerint a gazdasag teljesitménye az idei évben 1,7 szdzalékkal ndvekedhet,
amely jovore, a kiils¢ kereslet rendezddése esetén, 3,6 szazalékra gyorsulhat. A novekedés f6
motorja az idei évben az els6sorban a redlbérek emelkedése nyoman javulé jovedelmi helyzet
hajtotta fogyasztas lehet, amely 3,9 szazalékkal boviilhet. Jovore is hasonld titemben néhet a
fogyasztds, ekkor a lassabb reélbér-dinamikat az Ovatossagi motivum feloldddasa
ellensulyozhatja. Ezzel szemben a gyenge kiils6 kereslet nyomédn a véllalatok idén elhalasztjak
beruhdzasaikat, amely tétel idén 7,4 szazalékos zsugorodast mutathat, amelyet jovére 6,7
széazalékos felpattanas kdvethet. Az export volumene idén kismértékben, 0,7 szazalékkal
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csokkenhet, a kiilsé kereslet, kiemelten a német gazdasig gyengélkedése elsédlegesen a
termékkivitelt érinti, mikdzben a szolgaltatdsexportot a nemzetkozi turizmus htzza. Jovore
ellenben madr béviilést varunk, 3,4 szazalékosat. Az import esetében az export és a
beruhazasok visszaesése mérsékli, mig a fogyasztds ndveli a volument, ezen hatasok
ereddjeként a behozatal idén 2,4 szdzalékkal zsugorodhat, amit jovére 4,1 szazalékos
felpattanas kovethet. Ebbél kifolydlag a nettd export idén még tdmogatja, jovére azonban mar
lassitja a ndvekedést.

Szeptemberben az inflacio elérte a jegybanki célt, ugyanakkor a kovetkez6 hdénapokban a
bazishatasok nyoman felpattanas varhatd, azonban év végén is 5 szazalék alatt maradhat az
aremelkedés mértéke, mikozben éves atlagban 3,8 szazalékot tehet ki. Jovo év elejétdl ismét
csokkenhet az inflacid és 2025 nyarara térhet vissza a jegybanki célra. A monetaris lazitasi
ciklus a kovetkez6 honapokban is csak lasst titemben folytatédhat a bizonytalan nemzetkozi
pénzpiaci helyzet nyoman. Varakozasaink szerint idén csupan decemberben keril majd sor
25 bazispontos kamatvagasra, amelyet jovére tovabbi 100 bazispontos csokkentés kovethet a
Fed kamatpolitikdjahoz igazodva. A foglalkoztatottak szama idén és jovore is béviilhet,
ugyanakkor a negativ demogréfiai folyamatok egyre er&teljesebb korldtot jelentenek,
mikozben az aktivitasnoveld intézkedések is csak lassan tudjdk kifejteni hatdsukat. Ezzel
parhuzamosan a munkanélkiliségi rata éves atlagban idén még emelkedhet, 4,3 sz&zalékra,
azonban jovére 3,9 szazalékra csokkenhet.

A Makrondm Intézet eldrejelzése szerint a gazdasagi szervezetek befizetései
kismértékben, mig a fogyasztashoz kapcsolt addbevételek érdemben elmaradhatnak a
tervezettdl, ellenben a lakossag befizetései meghaladhatjak azt. A folyamatok hatterében az
extraprofit-addkat érinté mddositdsok, a fogyasztds lasst felfutdsa és a gazdasdg vartndl
gyengébb teljesitménye 4ll. Szamottevden feliilteljesiilhetnek a koltségvetési szervek bevételei,
valamint a Kézponti Maradvanyelszdmolasi Alap, az egyéb bevételek és az allami beruhazési
fejezet bevételei tételsorok is. Azonban az uniés forrasok kordli vitdk és a forrasok
befagyasztasa nyoman a vart beérkezésnek mindossze a fele teljesiilhet az idei évben. A
kiadéasi oldalt t6bb beavatkozas is érinti 2024-ben: az orszag- és varmegyebérlet bevezetése,
elfogadasanak kiterjesztése, az utazdsi tdmogatasok emelése, a CSOK+ elinditasa, a
minimalbér-, garantaltbérminimum- és a pedagégusbér-emelés, a versenyképességi csomag
eddigi intézkedései, a Budapest Airport megvasarlasa és a korabbi évek programjainak
kotelezettségei. A varakozasoktol elmarad6 ndvekedés miatt a nyugdijprémium céltartaléka
szabad forrasként jelentkezik, mig a tartalékok esetében is megtakaritds valdszinisithetd,
tovabbd az uniés programok kiaddsainak megel6legezése is lassabb lehet. Ezen felll a
kormany tébb beruhazas elhalasztasarol is déntést hozott. A Start munkaprogram esetében
kismértéki feliilteljesiilést varunk, mig a kamatkiadasok érdemben meghaladhatjak a
korabban vart szintjiiket, féleg a lakossdgi inflacio-kovetd dllampapirok miatt.

Jovére a gyogyszergyartoi, a légitarsasagok, illetve a tavkozlési add kivezetése, valamint a
csaladi adékedvezmény vart duplazasa mérsékli, mig tébb extraprofit-adé modositasa noveli
az adobevételek értékét. A 2023. decemberi PM-elérejelzéshez képest igy a gazdalkodd
szervezetek és a lakossag befizetései, valamint a koltségvetési szervek bevételei felll-, a
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fogyasztashoz kapcsolt adobevételek viszont alulteljestilhetnek. A 2024-ben meghozott
intézkedések tovagy(irizé hatdsai mellett a pedagégusbér-emelés folytatdsa noveli, mig a
bejelentett beruhazas-elhalasztas visszafogja a kiadasokat. A tartalékok esetében szintén
megtakaritas varhaté 2025-ben prognoézisunk szerint. A kamatkiadasok valtozatlanul magas
szinten alakulnak, az eléiranyzatndl azonban kevésbé kedvezdtlenebben, mint az idei évben.
A novekedés beinduldsaval sor kerll nyugdijprémium megfizetésére, mig inflacios
eldrejelzésiink alapjan kismértékdi nyugdijkorrekci¢ is varhatéd. A Start munkaprogram
kiaddsai meghaladhatjik a tervezett szintjiiket jovore.

A fenti folyamatok nyoman a GDP-ardnyos eredményszemléletti hidny 2024-ben
kismértékben, 0,1 szazalékponttal alakulhat a 4,5 sz&zalékos hidnycél felett, mig 2025-ben
annak megfelelen 3,7 szdzalékot tehet majd ki. A GDP-arényos bruttd allamaddssagrata az
elorejelzési horizonton folyamatosan csokken: idén 73,1, jovére 70,8 szazalékra. Az
eldrejelzést azonban jelentds negativ kockazatok dvezik: a gazdasdg vartnal kedvezétlenebb
teljesitménye, a geopolitikai konfliktusok eszkalacioja mind a hiany- és allamaddssag-mutato
emelkedését vonjak maguk utan.

1. tdblazat: A Makrondm Intézet el8rejelzésének f8bb szamai
(szezonédlisan kiigazitott adatokbdl szamolva)

2023 2024 2025
GDP
(volumenindex) ~0.8 L7 36
Haztartasgk fogyasztasi kiadasa 18 39 39
(volumenindex)
Brutt6 allgeszkoz—felhalmozas 76 74 6.7
(volumenindex)
Export
. C 1, -0,7 A
(volumenindex, nemzeti szamlak) 5 0 3
Import
-37 24 41
(volumenindex, nemzeti szamlak) 3 ' '
Inflacié (%) 17,6 38 35
Jegybanki alapkamat az id8szak végén 1075 6.25 505
(%)
Munkanélkdliségi rata (%) 41 43 39
Foglalkoztatottak szama (ezer £8) 47243 4746,6 4769,0
Brutt6 atlagkereset valtozasa (%) 14,2 13,6 10,5
Redlkereset (%) -2,9 9,4 6,7
A foly6 fizetési mérleg egyenlege
2 2 1
(a GDP %-4ban) 0 0 o
Kiilsd finanszirozasi képesség
(a GDP %-aban) 1.2 32 3.2
Az allamhaztartas egyenlege
(a GDP %-4ban) 6.7 46 37
Allamaddsség (a GDP %-aban) 73,5 73,1 70,8

Forras: KSH, MNB, Makroném Intézet szamitas
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MAKROGAZDASAGI, ALLAMHAZTARTASI
HELYZETKEP ES KITEKINTES 2025-2027

A vilaggazdasagi, kereskedelmi folyamatokat szamos sulyos kihatasu valtozas, sokk térte meg
2019 utan. A pandémia soran megszakadtak termelési kapcsolatok, ellatasi hianyok Iéptek fel
arndvekedési hullamot inditva be, emellett drasztikusan modosultak a tarsadalmi
életfeltételek, a munkavégzés formdi is. A klimatikus viszonyokban, természeti
kdrnyezetlinkben lezajl6 aggaszto folyamatok is mind stlyosabb kdvetkezményekkel jartak.
A 2022-ben megindult hiborad pedig vildgszerte, de féleg Eurépaban 4j helyzetet teremtett.
Ezek hatésaira torések alltak be a korabbi ndvekedési palyakban. A magyar gazdasagi
teljesitményben is kordbban nem latott hullamhegyek és volgyek kdvetkeztek be; ezért is
nehéz kell6 alapossaggal felbecsiilni tartés novekedési képességilinket.

Az egyidejlleg zajlo sokféle valtozas (polikrizis) aligha mulik el. A permakrizis
fogalmanak megjelenése is jele annak, hogy a kihivasok veliink maradhatnak. A gazdasagi
folyamatok korabbi trendjeinek gyengiilése, akar megszakadasa, a konjunktura-ciklusok
gyorsabb fordulatai: ezek mind a megnovekedett bizonytalansagbol fakadnak. A gazdasagi
szereplék, a tarsadalom tagjai, valamint a kormanyok gyakran kényszeriilnek korrekcids
donteési helyzetbe.

A jelen munka ezért a 2025-27-es id8szakra virhaté magyar gazdasdgi palyat
alkalmazkodasi folyamatként elemezi a sajatos kiindulé allapotok és a korvonalazhaté kiils6-
belsé viszonyok alapjan. Az alkalmazkodas: kényszer, tekintettel a mdr bekovetkezett és
folyamatban levd nagyerej véltozdsokra. Mdsfeldl elvégzendd feladat a gazdasdgi vezetés
szamara.

Az el6z6, 2024 aprilisiban végzett, a jelenlegivel azonos cim elemzésiink a 2024 els6
negyedérdl nyert adatok és az addigi fejlemények elemzésére timaszkodott. Az a munka
szintén a sokféle bizonytalansigi tényezd szambavételébdl indult ki; a jelen munkahoz
hasonl6an egyetlen alappalyat vazolt fel, az ahhoz tartoz6 kockézati elemzéssel, a lehetséges
alternatfv palya vagy pélydk szamszer(sitése nélkil. Az eltelt félévben a targyalt
rizikétényezék tovabbra is fennmaradt, s6t Gj tényezék is felléptek vagy felerdsodtek,
valamint a korabban is regisztralt kockazati faktorok egy része mara materializalodott. llyen
az eurdpai (és hazai) ipari konjunktira gyengélkedése, valamint a megnovekvd
bizonytalanség-érzés miatti hazai beruhdzéscsokkenés. Mindkét esetben az idei évben a
romlas a tavasszal feltételezettnél is nagyobb.

1Budapesti Corvinus Egyetem, Adatelemzés és Informatika Intézet — Smarter Work for a Better Life
Kutatékdzpont. A tanulmany az azonos cimmel készilt 2024. aprilisi elemzés frissitése, a kézirat leadasanak
id8pontja: 2024. oktdber 15.
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A magyar gazdasagi palya kils6 feltételrendszerének varhaté alakulasat illetSen
figyelembe vettik azokat az atfog6é jelentéseket, amelyek az eurdpai ddntéshozok
megrendelésére késziltek, és igy formalhatjak az intézkedéseket, azokhoz gondolati keretként
szolgdlhatnak. Ezen munkdk kozott kiemelendd a Letta-bizottsdg anyaga® és a Draghi-
jelentés®. Kozos gondolati irdnyuk, hogy az EU bels6 hatékonysigdnak noveléséhez és a
globalis versenytarsakkal folyd vetélkedésben val6é helytallashoz uniés szinten koordinalt
intézkedésekkel (iparpolitikaval) sziikséges fellépni.

Mindkét jelentés koncepciondlis tartalma alapvet&en mas, mint az a magyar kormanyzati
politika, amely a korabbindl is nagyobb kiilsé-belsé gazdasagi mozgastérre torekszik. Az
eurdpai integralddas lehetséges jovdbeli iranyainak taglalasdra itt nincs hely és mod, de ez a
jelzett felfogasbéli ellentmondas fontos kockdazati tényezd a jelenlegi magyar kormanypolitika
felél nézve, mivel a mag-Eurdpa irdnydba valé elmozdulas jelentsen korldtoznd a kormany
taktikai terét, és kritikusan érintene olyan gazdasagfejlesztési iranyokat, amelyekbe sokat
invesztalt a magyar kormanyzat (ldsd keleti nyitas, elektromos jarmiipari csucspozicid, a
fejleszt6i allam felfogdsiban fogant intervencids politika). Az ,eurdpai szuverenitis”
koncepcidjanak az érvényre jutasa korrekcidra szoritana a 2010 6ta folytatott magyarorszagi
aktiv kormdnyzati mitkodési mdédot. Az utdbbi idékben igy is szamos stratégiai teriileten
kovetkeztek be olyan lényeges valtozasok, amelyek kihatnak a magyar viszonyokra az itt
elemzett kozéptava idészakban. Ilyen a klimavédelem és a geopolitikai stabilitds kozotti
atvaltas (trade-off) elmozduldsa az eurdpai, amerikai politikdban. Noha a z6ld 4téllas
tovabbra is vallott politikai cél, am a nemzetkozi politikai blokkosodas kdzepette a sokasodd
biztonsagpolitikai, ellatasi gond sziikségessé teheti a prioritdsok EU-szint felillvizsgalatat. A
kinai gyartast elektromos jarmuvekre 2024 nyardn kivetett és 2024 oktoberében megerdsitett
tobblet-vam esete jelzi, hogy a hazai termelési kapacitdsok védelme és a stratégiai fligg6ség
enyhitése a korébbinal nagyobb hangsulyt kap - ak&r még Németorszag (valamint masok
mellett a magyar kormany) ellenkezésével szemben is. Az uniés miikodési rend (governance)
és az EU-szintd szakpolitikai irdnyok potencidlis valtozdsa tehdt olyan hatétényez6-csoport,
amelynek 0sszefliggéseit nehéz elére latni, mégis valamilyen forméban figyelembe kell venni
a magyar gazdasagi ndvekedés kdzéptavu prognosztizalasaban.

Az id6szakot illetden elemzésiink a tovabbi kiils6 feltételekre éptil. A digitalizacio, a
mesterséges intelligencia és a kapcsoldédd technoldgiai univerzum még a kordbban gondoltnal
is erésebben érinti a magyar gazdasdg és tarsadalom mikodését. Gyors alkalmazkodas nélkil
jelentds szamu munkahely keriil veszélybe; relativ helyzetiink megtartasa, a tarsadalom
felkészitése nagy raforditasokat igényel. Az eréforrasok és aruk nemzetkdzi aramldsat mind
gyakrabban csorbitja az Uj-protekcionizmus felerdsodése; ez a rendkivll nyitott magyar
gazdasagot kilonosen erésen érinti. A kiilkereskedelem-béviilésre vonatkozé korabbi
feltételezéseinket at kellett gondolnunk. A geopolitikai, biztonsagi kockazatok gyors

2 E. Letta: Much more than a market — Speed, security, solidarity, Empowering the Single Market to deliver a
sustainable future and prosperity for all EU Citizens, April 2024
3 M. Draghi: The future of European competitiveness, September 2024
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mérséklédését eddig sem feltételezhettiik. Kozéptavon a védelmi kiaddsok magas szintjével
szamolunk. A klimavaltozas mar eddig manifesztalddott, egyebek mellett az agrartermelés
példatlan méretd ingadozasdban. Szdmolnunk kell az drvizekkel, egyéb természeti jelenségek
kapcsolatos kiaddsok, nemzetgazdasagi veszteségek novekedésével. A zdld fordulat ligye
hangsulyos unios iranyvonal, egyben vallalt allami feladat nalunk is, ugyanakkor a korabbinal
kisebbre prognosztizalt gazdasagi ndvekedési Utem mellett a rafordithat6 hazai er6forrasok
kisebb mértékben ndnek.

Gazdasagunk varhat6 gazdasagi palyajanak bels6 tényez6it is részben tjra kell gondolni
az utdbbi idékben megmutatkozd valtozasok fényében. A kozvetlen bazisidészak (2023-
2024) magyar gazdasigi teljesitménye jelentésen elmaradt a fiiggetlen kutatohelyek,
nemzetkozi intézmények progndzisai mogott, és kiléndsen nagy lett a lemaradas a
koltségvetési torvénybe foglalt ndvekedési szamokhoz képest. Nyilvanvald, hogy ha eredetileg
évi 4 szzalékos GDP-bdviilésre épiil az allami koltségvetés, akkor még példasan fegyelmezett
gazddlkodds mellett sem teljesiilhetnek a fébb tételek és az egyenleg-mutaték. Valdjaban a
kozvetlen bazisiddszak egészében nem volt ndlunk érdemi gazdasagi novekedés (2023-ban -
0,9 szazalék, 2024-ben +1,6 szazalék varhatd).

Ez a nagyméretd tultervezése a gazdasigi novekedésnek értelemszertien kiélezte a
kormanyzat kiadasi oldali aktivitisa és az anyagi lehetdségek kozotti ellentmondist.
Korabban, a 2013-2019 kozotti boom idészakdban e vonatkozésban kisebb fesziiltség llt
fenn, mivel akkor segitett az EU-transzferek gyors bearamlésa, a kilpiaci konjunktira, a
szerény nemzetkozi kamatszint. Az azt kovetd valsagteli idészakban viszont a magyar
gazdasag jovedelemtermeld képessége sokkalta kisebb mértékben nétt. Az eleve tdlstlyos
dllamhdztartds visszahdz6 tényezdként nehezedik a gazdasigra; annak erdtlen novekedési
teljesitménye pedig visszahat az adéztathatd alapok béviilési mértékére, mintegy tartdsitva az
dllamhéztartés bevételi oldali gyengeségét. A helyzetet rontotta, hogy a magyar gazdasagi
palya mar évek 6ta tékeigényes iranyba mozdult el. A felhalmozasi rdta megemelkedésébdl
viszont a nemzetgazdasagi fogyasztasi rata sziikségszerdi mérséklédése is kovetkezik. Ez az
Osszefliggés is része annak a gazdaséagpolitikai vitatémanak, hogy vajon milyen okok miatt
csuszott vissza a magyar lakossagi fogyasztasi szint térségi dsszevetésben. 2022 nyaran
megindult az dllami felhalmozasi kiaddsok kényszer(i visszavagasa, és igy ez a kiigazitasi-
megszoritasi folyamat mérsékelte a beruhazasi, épitéipari tevékenységek tulfiitottségét.
Ugyanakkor a megnovekvd piaci bizonytalansagok (és sok esetben a hazai szabalyozdk miatt
rizikdk) a maganberuhazasokat is visszavetették. A beruhdzési visszaesés 2024-re véarhat6
mértéke joval nagyobbnak mutatkozik, mint tavaszi prognézisunkban. A brutt6 felhalmozas
volumencsokkenése pedig negativ hat ki az itt targyalt kozéptava idészak novekedési
kilatasaira.

A koltségvetés gyakori megcsuszasara felfigyeltek a nemzetkozi hitelmindsiték is. A
magyar szuverén besorolds 2024 6szén a befektet6knek nem ajanlott kategériat csak egy,
legfeljebb két fokozattal haladja meg (BBB, BBB minusz). Az utébbi idékben meghozott

,,,,,

fizetési mérlegben 2023 utan bedlld javulas, az FDI-bearamlas mértéke. Az indoklasokban
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visszatéréen szerepel annak feltételezése, hogy Magyarorszag kisebb fesziiltségeket kovetSen
hozzajut az EU-s forrasok zoméhez. Ezzel szemben lefelé h(z6 tétel a makacs éves
allamhaztartasi deficit és a jelentds dllamaddssagi rata, valamint az allami mkodés gyenge
hatasfoka, a gazdasagpolitika gyakori inkonzisztenciaja. Jelen munka azonban - a korabbi
valtozathoz hasonléan - azt feltételezi alapesetként, hogy marad a legfontosabb
hitelmindsitéknél a szuverén kockazati besorolds, de legaldbbis megmaradunk a
befektetdknek ajanlott kategdridn (investment grade) belil. Ennek valdsziniisége azonban
romlik, és a leértékelésé megnd, ha az RRF-alap végleg bezarul Magyarorszag el6tt, és nem
nyilnak meg azok az 4tmeneti jelleggel befagyasztott konvergencia-alapok, amelyek terhére
mar a korméany inditott kifizetéseket (és igy azok azéltal megndvelik az allamhéztartasi
hianyt). Az MNB rendezetlen tékehelyzete is stlyos lefelé mutatd kockazati tényezé: ha az
EKB szabdlyai vagy a t8kepiaci aggodalmak kikényszeritenék a hatalmas negativ jegybanki
toke visszapotlasainak megkezdését, akkor komoly ,,vonal alatti tételek” jelennének meg az
allamadossag allomanyéban is. Szamitésaink ezért a korabbi valtozathoz képest abban is
modosultak, hogy a 2025-27-es idészakra eredetileg prognosztizalthoz képest kisebb uniés
transzferek szerepelnek - ez kihat a kiils¢ mérlegdllapotra. Azzal is szimolnunk kell, hogy a
keleti, azsiai eredetii miikod6téke bearamlast is fékezheti a geopolitikai blokkosodas.

A Kkiilsé kortlmények és a termelési erdsforrasokkal vald ellatottsag (ideértve a
demografiai helyzetet, a munkaerdpiaci viszonyokat is) nem teszik lehetévé a politikai
deklardciokban szerepld éves 3-6 szdzalékos remélt novekedési Utemet, de még a 3
szazalékosat sem, fenntarthatéan, tobb év atlagaban. A politikai ciklus varhaté alakulasatdl
sem lehet eltekinteni. Mér az EU-tagsag elnyerése el6tti idékben rendkiviili ciklikussdgot vitt
az allampénziigyi folyamatokba az, hogy a parlamenti vélasztas éve el6tt a hivatalban levd
kormany elengedte a koltségvetési hianyt (az ellenzéki erék tobbsége pedig még rd is tromfolt
az eligérkezésekre), majd a megnyert/elveszett vdlasztdst kovetden a késéssel beinduld
sziikségszer( koltségvetési megszoritds az adott évben még nem lett képes ledllitani a deficit
felfutasat (2002, 2006).

A késébbiekben a belpolitika helyzet masként alakult, valamint a 2004-ben elnyert EU-
tagsag viszonyai k6zott lassan (de érdemben csak 2011 utén, az EU-szint(i "austerity’ keretein
beliil) szigorodott a 3 szdzalékos hianyplafon szamonkérése: igy 2013 és 2019 kozdtt nem
mutatkozott markans valasztasi ciklus. 2021 nyaratdl azonban 2022 tavaszag ismét fellazult
az allamhaztartasi fegyelem. Nem zérhato tehat ki, hogy a 2026-ban esedékes parlamenti
valasztist megel6zden keresletélénkits, fogyasztisnovels intézkedések sziletnek (ezek
részben mar a megel6z6 évben, 2025-ben is szerephez jutnak). A bemutatott gazdasagi
novekedési alappdlya azonban nem tartalmaz olyan mértékl gazdasigi dinamikat, amely
lehet6vé tenne érdemi koltségvetési élénkitést 2025-2026 soran; ha mégis lenne
keresletélénkité kisérlet, azt inkdbb a sziikségesnél lazabbra fogott monetaris politika
alkalmazasaval lehet elképzelni, illetve az esetleges (részleges) fiskalis 6sztonzék alkalmazasat
gyors vissza-szigoritds kovetné 2026 masodik felében, egyensilyi megfontolasokbdl. A
koltségvetési korrekcio hatasa azonban megjelenne a névekedési index gyenguilésében.
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KOLTSEGVETESI KOCKAZATOT JELENT-E A
KOZPONTI KOLTSEGVETESI SZERVEK
KIADASAINAK EVKOZI MEGEMELESE?

Bevezetés

A kozfeladat ellatdsanak egyik legjellemz8bb formaja, amikor az allamhaztartas rendszerében
torténd feladatellatast a koltségvetési szervek latjdk el. Az Allami Szamvevészékrél szol6 2011.
évi LXVI. torvény (ASZ tv.) 5. § (2) bekezdése alapjan az Allami Szamvevészék (ASZ) az
allamhaztartas gazdidlkoddsianak ellendrzése keretében ellendrzi a koltségvetési fejezetet
iranyitd szerv és a fejezetbe sorolt koltségvetési szervek muikodését, a fejezetbe tartozd
kozponti  kezelésti elSirdnyzatok ¢és fejezeti kezelésti eliranyzatok felhasznalasat.
Mindemellett az ASZ elsésorban a makrogazdasigi és koltségvetési folyamatok f8bb
Osszefiiggéseit feltard elemzéseivel segiti a Koltségvetési Tanacs munkajat. A makroszintd
tézisek megfogalmazasahoz sziikséges, hogy az ASZ a koltségvetés egy-egy szegmensét
mélyebben, egészen a koltségvetési tranzakciok szintjén is megismerje.

Az el6bbi megkozelitést szem elétt tartva és az ASZ torvényi manddtumdbdl kiindulva az
elmalt kozel egy évben kiemelten foglalkoztunk a kdltségvetési szervek gazdalkodédsanak
sajatossagaival, melynek keretében elemeztiik az eredetileg tervezett kiadasok év végi
tallépése mogotti folyamatokat, a kiadasok éven belili, havonkénti teljestilését, valamint a
bevételi és kiaddsi elSirdnyzatok évkozi modositasait.

A témavélasztasunkat annak a kdztudatban all6 hipotézisnek a vizsgalata indokolta, hogy
a koltségvetési szervek a mindenkori koltségvetési térvényben tervezett kiadasi 6sszeghez
képest évkozben lényegesen tobbet koltenek, amivel jelentésen hozzdjdrulnak a kdzponti
alrendszer tervezettnél nagyobb év végi pénzforgalmi hianyahoz. Masrészt a kdzponti
koltségvetési szervek kiadasainak osszegszeriisége (Példdul 2022-ben 7 135,8 milliard forint,
2023-ban 7 920,6 milliard forint 6sszegben teljestiltek) és mindennek a kézponti alrendszer
0Osszes kiadasahoz mért aranya (Pl.: 2022-ben 20,7 szdzalék, 2023-ban 19,3 szazalék) is olyan
nagysagrendiinek tekintheté hazank koltségvetésében, ami indokolttd tette koltségvetési
gazdalkodasuk jellegzetességeinek, sajatossagainak feltarasat.

A tanulmény szerz8i: Erdélyi Attila, elemzési szakérts, Allami Szdmvev8szék és Dr. Pulay Gyula, vezetd
kozgazdasz, Allami Szdmveviszék, tanszékvezetd egyetemi docens, Karoli Gaspar Reformatus Egyetem. A kézirat
leaddsénak id8pontja: 2024. december 16.
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Maodszertan

Elemzésiinkkel a kozponti koltségvetési szervek gazdilkodasanak sajatossdgaira és az ebbél
eredd kockdzatokra szeretnénk felhivni a figyelmet, aminek érdekében az alabbi harom {6
fékusztertiletet értékeltiik:

I. A koltségvetési szervek kiadasainak éven bellli, havi mintazata, vagyis a
kiadasok havonkénti lefutasa, ciklikussaganak vizsgélta.

Az I. fékuszterilet értékelésével az elemzés arra kereste a valaszt, hogy a koltségvetési szervek
kiadasai éven belill, havonta hogyan teljestilésnek, vagyis milyen mintézat lathat6 a kiadésok
lefutasa tekintetében. Tovabba a havi kiadasok ciklikussagat milyen tébblet- vagy egyszeri
kiadasok teljesitése eredményezte. A vizsgalt idGszak 2022. és 2023. évekre a koltségvetési
szervek valamennyi kiadasara vonatkozott. A kérdéskdr kapcsdn megvizsgaltuk, hogy a
decemberi az éves kiadasok egytizenketted részénél 1ényegesen magasabb dsszegli kiaddsok a
koltségvetési gazdalkodds sajatossdgai miatt teljesiilnek ilyen @sszegben, vagy az
engedélyezés, kdzbeszerzések lebonyolitdsanak elh(zodédsa miatt, esetleg azért, mert a
kiadasokat az esetleges elvonasok, megtakaritdsok miatt év végéig a szervezetek csak
visszafogottan teljesitik.

Az elemzéshez a mintegy 620 koltségvetési szervbdl azt az 527-et véalasztottuk ki, amelyek
2022-2023. évek mindkét évében kiadast teljesitettek. A kivalasztott halmazbol azt a 104
koltségvetési szervet elemeztilk részletesen, amelyeknek december havi kiadasi aranya
mindkét évben az dsszes (527) szervezet december havi atlagos kiadasi aranya feletti volt,
és emellett a legnagyobb intézményi korrel rendelkezd szakagazatokba tartoztak 2022-
2023. kozott. Utdbbi szempontot azért tartottuk fontosnak figyelembe venni a sziikités sordn,
mivel azt feltételeztiik, hogy ezeknél a koltségvetési szerveknél volt varhatd, hogy a kiadasok
decemberi felfutasa rendszeresen megtorténik és nem egyszeri anomalia.

A kivalasztis els6 szakaszaban azonositottuk a 2023. decemberi atlagos kiadasi aranyt
noveld szervezeteket, azaz az 527 szervezetbdl kivalasztottuk azokat, amelyek 2023. december
havi kiadasanak 6sszege kiugroan magas volt 6sszegében is (10,0 millird forint feletti), és az
éves kiadasok egytizenketted részének megfelel6 havi kiaddshoz mérten is. Ezt kdvetéen a
legnagyobb intézményi korrel rendelkezd szakigazatokban torténd besorolds érdekében a
fennmarad6 (a 10,0 milliard forint feletti december havi kiadast teljesitd 12 koltségvetési
szerven kivili) 515 szervezetet a 2022. és 2023. évek december havi kiadasi aranyok nagysaga
alapjan 166 koltségvetési szervre sziikitettiik, és esetitkben megvizsgaltuk, hogy mely
szakagazatba tartoznak. Az eredmények alapjan arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a
kivalasztott kdltségvetési szervek nagy aranyban koncentralédnak néhany szakagazatban,
ezért az intézmények egyedi vizsgalata helyett a szakdgazatonkénti elemzést célszerd
elvégezni. Feltartuk, hogy a kdltségvetési szervek tobb, mint 60 szazaléka (104) intézmény
hat szakagazatba (Fekvébeteg-ellatas, Szakmai kodzépfoku oktatds, Gyermekotthonban
elhelyezettek elldtdsa, Id8sek, fogyatékosok bentlakdsos elldtdsa, Mentdlis-, szenvedélybeteg



KOLTSEGVETESI KOCKAZATOT JELENT-E A KOZPONTI KOLTSEGVETESI SZERVEK KIADASAINAK EVKOZI MEGEMELESE? 41

bentlakasos ellatasa, Viziigyi igazgatas) tartozik. Ebbol kévetkezden 104 koltségvetési szervre
vonatkozéan szakagazatonként értékeltiik a 2022. és 2023. év december havi kiadasi aranyt, a
december havi elSirdnyzat-mddositds ardnyat, azoknak f8bb kiaddsi rovatok (kiemelt
eliranyzatok) szerinti Osszetételét és honapok kozotti valtozasat, tovabba elemeztiik az
eliranyzat felhasznaldsat, a 2022. és 2023. évben teljesiilt kumulalt havi bevétel és kiadas,
valamint azok egyenlege valtozasat.

I. A koltségvetési szervek tervezettnél magasabb 6sszegi kiaddsteljestiléseinek
forrasai, vagyis az évkozi tobbletbevételek feltirasa, melyek lehet6vé teszik a kiaddsok
tallépését.

A 1II. fokusz értékelését alapvetSen az indokolta, hogy a koltségvetési szervek tervezettnél
nagyobb év végi teljesiilésére a bevételi eldiranyzatok évkozi modositasanak fiiggvényében
keruilhet sor. Az elemzést céliranyosan egy kockéazatelemzés alapjan kivalasztott 25 elemt
mintara? végeztik el 2022. évre vonatkozéan, melyet koltségvetési szervek és koltségvetési
intézménycsoportok (koltségvetési cimek) alkottak. A 25 kivalasztott koltségvetési cimet az
alabbi szempontok mentén vizsgaltuk:

1. Az eléirdnyzat mddositisok dsszegei hogyan oszlanak meg hatdskoronként,
vagyis a moédositott bevételi eldiranyzat 6sszege elsdsorban az intézményi
és/vagy a fejezeti és/vagy a kormanyzati és/vagy az dllamhdztartasdért felelés
miniszteri (AHT miniszteri) hatdskorben végrehajtott  elSirdnyzat
modositasra vezetheté-e vissza. Ehhez a ,Bevételi eldiranyzat mddositis
hataskoérben/Bevételi eldirdnyzat mddositds dsszesen” mutatdt alkalmaztuk.

2. Abevételi eldirdnyzat médositdsok hatdskoronként mely bevételi jogcimeket
és milyen aranyban érintették, vagyis milyen hataskorben és mekkora
aranyban keriilt sor az egyes bevételi jogcimek eldiranyzatainak
modositasira. Ehhez az ,Adott bevételi jogcimen tortént elGirdnyzat
moédositas osszege/Adott hatdskori bevételi eldirdnyzat modositds dsszesen
Osszege egy szervezeten beliil” mutatot alkalmaztuk.

. Az ,Egyéb miikodési kiaddsok” év végi kiaddsteljeiilése mogdtt huzédo
koltségvetési folyamatok, vagyis milyen esetben okozza a koltségvetési hiany
ndvekedését az eldirdnyzatok tallépése.

A TII. fékuszteriilet elemzését az indokolta, hogy az évkozi eldirdnyzat mddositasok
lehet&sége ugyan a koltségvetés végrehajtasinak rugalmassaga szempontjabdl alapvetd

2 Az elemzés alapjat elsd kérben egy 75 intézménybdl/intézménycsoportbél 4llé 2021-2023. id8szakra

vonatkoz6 adatokat tartalmazé adatbazis jelentette, melyet kockazati alapon 25 intézményre/intézménycsoportra
szlkitettiink.
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fontossdgu, azonban sziikséges a jelentSs szdmu és értékl elSirdnyzat-moédositas mogott
htz6do okok beazonositasa is. Ezaltal ugyanis vilagos képet kapunk arrdl, hogy az eléiranyzat
modositdsok mogott rendszerszintll, a tervezés sajatossdgaira visszavezetheté okok vagy a
valtozo kdrnyezet miatt (ad hoc jelleggel) sziikségessé valo koltségvetési reakcidk vagy
tervezési hibabdl eredd koltségvetési kockazatok allnak.

Ehhez a 2022. és 2023. évi K3-K5 tipust kiadasi jogcimekre szikitett ,,Egyéb mkodési
kiaddsok” tervezésével, évkozi eldiranyzat modositasival kapcsolatos informacidkat, az év
végi teljesiilést befolydsolé tényez8ket, a tervezéshez kothetd rendszerszintl és egyedi
korilmények feltardsat céloztuk meg. Az elemzett koltségvetési szervek korének
kivalasztasakor figyelembe vettiik tobbek kdzott, hogy a koltségvetési szerv részesult-e 2022-
ben vagy 2023-ban valamely kozponti tartalékbdél vagy maradvanyalapbdél tdmogatasban,
érintette-e a koltségvetési szervet szervezeti és/vagy feladatvéltozds a vizsgalt idészakban,
valamint hogyan alakult a kiadasainak teljesiilése a tervezett dsszeghez képest. Mindezek
alapjan 11 koltségvetési szervet valasztottunk ki az elemzés lefolytatasahoz.

A koltségvetési kiadasokon belill a K3-K5 rovatrend szerinti Egyéb miikodési kiadasokra
(melyek tartalmukban dologi kiadasokat, az ellatottak pénzbeli juttatasait, illetve az egyéb
miikodési céla kiadasokat jelentik) vald sziikitést az indokolta, hogy az ezen el6irdnyzatokat
érint6 évkozi eldiranyzat-modositasok dsszege az sszes kiaddst érint6 eléiranyzat modositas
Osszegén beliil mind a kett6 elemzett évben 50,0 szézalék feletti volt (2022-ben 51,7 szzalék,
2023-ban 66,8 szazalék) a kivalasztott 11 koltségvetési szerv esetében.

Eredmények

1. Akoltségvetési szervek kiadasainak éven beliili alakulasa 2022-2023. k6zott

1.1. A koltségvetési szervek kiadasainak havonkeénti lefutasa 2022-2023. kdzott

A Kkoltségvetési szervek kiadasainak éven bellli mintézatat, vagyis a kiadasok havonkénti
lefutasat 2022-2023. kdzott 527 koltségvetési szervre vonatkozdan a kiadasok szerkezetét is
vizsgalva a K1-K8 rovatok szerint csoportositva értékeltiik. Az eredményeket az 1. sz. dbra
mutatja be.
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1. dbra: Az értékelt 527 koltségvetési szerv havi kiadasa K1-K8 rovatok szerint
2022-2023 kozott, milliard forintban
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szamitas és szerkesztés

Az 1. sz. dbra alapjan lathat6 egyrészt, hogy az elemzett koltségvetési szervek 2022. és 2023.
decemberében a tobbi honaphoz képest kiugréan magas 0sszegli kiadast teljesitettek,
masrészt a havi kiadasok meghatarozo részét a személyi juttatasok (K1), a dologi kiadasok
(K3) és a beruhazasok (K6) tették ki. A decemberi jelentés kiadasteljestiléshez a kiadasi
rovatok koziil leginkabb a dologi kiadasok és a beruhazasok jarultak hozza, utébbiak 6sszege
novekedett az dsszes kiadas rovat kozil a legnagyobb mértékben az el6z6 honaphoz képest
decemberre.

1.2. A jelentSsebb szakdgazatokba tartozé 104 koltségvetési szerv év végi kiaddsainak
teljesitése 2022-2023. kodzott

Az elemzés a Fekvébeteg-ellatds (FE), a Szakmai kozépfok( oktatds (SZKO), a
Gyermekotthonban elhelyezettek ellitdsa (GYEE), az Id&sek, fogyatékosok bentlakdsos
ellatésa (IFBE), a Mentalis-, szenvedélybeteg bentlakasos ellatdsa (MSZBE), valamint a
Viziugyi igazgatas (VI) szakdgazatot mindsitette a hat legjelentésebb szakagazatnak. A
legjelentésebb szakagazatokba tartozé 104 koltségvetési szerv atlagos december havi kiadasi
aranya 2022-ben és 2023-ban 14,0-17,0 szazalék kézoétt alakult, ami az 527 koltségvetési
szervre vonatkozdan kiszamitott 2022. évi 13,2 szézalékos és a 2023. évi 16,2 szazalékos
atlagos decemberi kiadasi aranynal magasabb volt.
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Az elemzett iddszakban a fenti hat szakdgazat janudr-november havi kiaddsainak donté
részét az agazatok sajatossiagainak megfelelden a személyi juttatasok, a kapcsolodd adok,
jarulékok, valamint a dologi kiadasok tették ki, mig a december havi kiadasokat ezzel
szemben leginkdbb a személyi juttatdsok és jarulékaik el6z6 hénapokndl magasabb ardnya,
tovabbé a dologi kiadasok, valamint a beruhazasok és feldjitasok kiugré aranya hatarozta
meg.

A 104 koltségvetési szerv esetében megvizsgaltuk, hogy a kiadasokat milyen bevételekbdl
finansziroztak januar-november kozétt, valamint decemberben, tovabb azt is értékeltik,
hogy felhalmozddott-e annyi bevételi tobblet november végéig, ami a decemberi jelent6s
kiaddsokat lehet6vé tette. A koltségvetési szervek 2022. évi és 2023. évi teljesitett kumulalt
havi bevétele és kiadasa és a ho végi egyenleg értékek alakulasat a 2. szamu és a 3. szamu abra
mutatja be.

2. dbra: A 104 intézmény 2022. évben teljesitett kumulalt havi bevétele, kiadéasa és a hé végi
egyenleg értékei, milliard forintban
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3. abra: A 104 intézmény 2023. évben teljesitett kumulalt havi bevétele, kiadasa és a h6 végi
egyenleg értékei, milliard forintban
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Forras: MAK 2023. évi iddkozi koltségvetési jelentés adatbdzisa alapjan, ASZ szamitas és
szerkesztés

Ezzel szemben 2023-ban (amit a 3. sz. abra mutat) januartdl oktéber végéig - a januar-
marcius kozotti gyors novekedést leszamitva — egy lasst titem@ novekedést mutatott az
egyenleg, majd novemberben megugrott (amihez hozzajarult a kérhazak (FE) részére
biztositott tobbletforras a szallitéi tartozasok rendezésére), majd decemberre Kissé visszaesett.
Mindezek a folyamatok arra utalnak, hogy a koltségvetési szervek legjelent&sebb bevétele a
maradvany volt, aminek elszimolasat kovetden (marciustél) mar nem jelentkezett nagyobb
Osszegl bevételik.

Az abrak adatai ravilagitanak arra, hogy a 104 intézmény egyiittes egyenlegének dsszege
- Osszhangban a kiadasok december hokozi felfutasaval - december végére mindkét évben
csOkkent, azonban 2023-ban ez a visszaesés kisebb mértékd volt (az egyenleg 2023-ban 50,0
millidrd forint volt, mig 2022-ben csak kozelitette a 20,0 milliard forintot). Tovabb4 az 4brak
rémutatnak arra is, hogy a decemberi magas Osszegl kifizetések mellett is keletkezett
maradvanya a koltségvetési szerveknek, vélhetden tehat az év kozben folyamatosan
n6vekvd rendelkezésre all bevételeket - a célhoz kotdttség, dontési folyamat, kivitelezés
elhtzédasa miatt - az intézmények a vizsgalt évek végén nem tudtdk Utemezetten és
maradéktalanul felhasznalni.
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2. A koltségvetési szervek tervezettnél magasabb dsszegli kiadasteljesiiléseinek
forrasai

A bevételi eldiranyzatok moddositasaibol nyerheté informacidk fontosak a kiadastervezés
megfelel6ségének vizsgalata szempontjabdl. EbbOl ugyanis kideriil, hogy a kiaddsok
névelésére milyen forrasbol all rendelkezésre pénzeszkdz év kdzben. Ha a mddositas
intézményi (azaz sajat) hataskdrben tortént, akkor annak forrasa lehet sajat, intézményi
bevétel. Ilyen lehet az el6z6 évben képzddott maradvany vagy a meghatarozott célra kapott
évkozi tobblettdmogatas, ami a koltségvetés tervezésekor még nem volt figyelembe vehetd.
Ezzel szemben fejezeti hatdskdrben az évkozi tobbletbevételek (kozhatalmi bevételek,
miikodési bevételek és felhalmozasi bevételek eredeti vagy moddositott eldiranyzatin feliil
teljesitett koltségvetési bevételek) megfeleld szintli teljesiilése esetén kerllhet sor
modositasra. A kormanyzati és az AHT miniszteri (pénziigyminiszteri) hataskdrben tett
modositasok jellemz6en egyszeri jellegiiek, ezek a dontést tartalmazé kormanyhatarozatok
szerinti célra hasznéalhatéak fel, és &ltaldban olyan tartalék-eldiranyzatok felhasznalasat
jelentik, amelyek a koltségvetés tervezésekor még nem ismert feladatok finanszirozasat
biztositjak. Egy masik tipikus eset, amikor a feladat ismert, de annak kdzponti koltségvetési
szervekhez torténd leosztdsa a koltségvetési torvény elfogadasakor még nem lehetséges, mivel
tovabbi felmérést igényel. llyenek a béremelésekhez vagy a rezsikdltségekhez nyujtott
tdmogatésok. Ezek felhasznaldsa akkor noveli a hidnycél tallépésének kockazatat, ha a
tartalék-eldirdnyzat eredetileg tervezett dsszegét a modositassal tdllépik.

Az elbbiekre figyelemmel egy kockdzatalapon kivélasztott 25 koltségvetési intézménybdl
all6 mintan keresztik azt vizsgéltuk, hogy 2022-ben a koltségvetési szervek bevételi
eldiranyzatait egyrészt elsdsorban milyen hataskorben moédositottak, mdsrészt az
eliranyzatok eldsorban mely bevételi jogcimeket érintették.

A 25 elemzett koltségvetési szerv bevételi eldirdnyzat-mddositasainak hataskorok szerinti
megoszlasat a 4. sz. abra mutatja be.

4. dbra: Az elemzett koltségvetési szervek osszevont eldiranyzat médositdsainak hatdskori
megoszlasa szazalékban
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Az &bra alapjan lathatd, hogy az elemzett koltségvetési szerveknél 2022-ben a bevételi
el6iranyzat médositasokra dontben (60,8 szdzalékban) intézményi hataskorben kerilt
sor, mig az elSirdnyzat-modositasok kb. negyede AHT miniszteri (pénziigyminiszteri)
hataskérben val6sult meg.

A koltségvetési szervek bevételi eldirdnyzat-mddositasait nem csupéan hataskorok szerint
vizsgaltuk, hanem bevételi jogcimenként is, vagyis arra kerestiik a valaszt, hogy a bevételi
eléiranyzat-modositasok mely jogcimeket érintették, illetve a 25 koltségvetési szerv esetében
melyek voltak azok a jogcimek, amelyeket a leggyakrabban mddositottak. Az eredményeket
az 5. sz. dbra mutatja be.

5. dbra: Az elemzett koltségvetési szervek dsszevont el8iranyzat médositdsainak hatdskori
megoszlasa szazalékban

Kdzponti, irdnyitd szervi timogatds 25
El828 év ktségvet. Maradvany igénybevétele 24
Egyéb miikdd. c. timogat bev. AH beliil 19
Egyéb felhalm. c. timogat bev. AH beliil 12
Szolgaltatdsok ellenértéke 10
Kiszamldzott dltaldnos forgalmi add 7
Egyéb kozhatalmi bevételek 7
Egyéb miikodési bevételek 4
Kozvetitett szolgaltatdsok ellenértéke 2
Készletértékesités ellenértéke 2
Egyéb mtikodési célu dtvett pénzeszkdzok 2
Més egyéb pénziigyi miveletek bevételei
Ell4tdsi dijak

Biztosité altal fizetett kdrtérités

B

Altaldnos forgalmi adé visszatéritése

0 5 10 15 20 25 30

jogcim modositds gyakorisaga

Forras: ASZ szamitas és szerkesztés

Elemzésiinkben 15 olyan bevételi jogcimet azonositottunk, melyek érintettek voltak 2022-
ben a 25 koltségvetési szerv esetében évkozi eléiranyzat-modositdsban. Az 5. sz. bra alapjan
lathatd, hogy a leggyakrabban médositott jogcim az elemzett mintaban a kézponti, irdnyito
szervi tAmogatas (25 koltségvetés szervbdl 25 modositds) és az el8zb év koltségvetési
maradvanyanak igénybevétele (25 koltségvetés szervbdl 24 mddositas). Az eldbbieken kiviil
még az eldiranyzat modositassal érintett jogcimek koziil kiemelend6 az egyéb mikodési céla

tamogatasok bevételei AH-n beliil (19 el6fordulds), az egyéb felhalmozdsi céld timogatdsok
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bevételei AH-n beliil (12 elsfordulas)?, illetve a szolgdltatdsok ellenértéke (10 elsfordulds)
jogcimek.

Az el8iranyzat-maédositasok kapcsan feltartuk tovabbé, hogy az intézményi hataskdrben
torténd eldiranyzat-modositdsok a jogcimek kozil dontéen az el6zé évi maradvany
igénybevételéhez kapcsolddtak, mig a kormanyzati és/vagy pénzigyminiszteri
hatdskorben torténd elirdnyzat-mdédositdsok eldsorban a kozponti irdnyité szervi

tamogatas bevételi jogcimet modositottak.

3. Az Egyéb mikodési kiadasok év végi kiadasteljestlése mogott huzodo
koltségvetési folyamatok

3.1. Atervezés és a teljesités évek kozotti alakulasanak értékelése

Az elemzésre kivalasztott 11 koltségvetési szervnél el6szor azt vizsgaltuk meg, hogy az egyéb
mikodési kiaddsok tervezett dsszege (eredeti eldirdnyzat) eléri-e vagy meghaladja-e az el6z6
évi, illetve az el6z6 évit megel8z0 évi teljesités Osszegét. Ehhez a 2022. évi el6irdnyzat dsszegét
vettiik 100,0 szazaléknak (bazisnak) és ehhez viszonyitottuk a 2022. évi teljesités, a 2023. évi
eldiranyzat, a 2023. évi teljesités, valamint a 2024. évi eldiranyzat Osszegét. Az eredményt a 6.
sz. dbra mutatja be, balrdl jobbra haladva a 2024. évi eredeti el6iranyzat/2022. évi eredeti
elsirdnyzat ardnya szerinti névekvé sorrendben.

6. abra: A koltségvetési szervek K3-K5 egyéb mikodési kiaddsi eldirdnyzatainak tervezése és
teljesitése szazalékban
2022-2024, 2022. évi eredeti eldiranyzat =100,0%

400,0%
200,0% I I I I |
0,0% I I I I I I
1 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11.
2022. évi teljesités/2022. évi eredeti el6irdnyzat 2023, évi eredeti elGirdnyzat/2022. év eredeti el6irdnyzat
2023, évi teljesités/2022. évi eredeti el6irdnyzat I 2024. évi eredeti el6irdnyzat/2022. évi eredeti el$irdnyzat
e 2(22. évi eredeti el6irdnyzat = 100,0%

Forras: ASZ adatbézis alapjan, ASZ szamitas és szerkesztés
Megjegyzés: a 2. és a 10. koltségvetési szerv 2022. évi és 2023. évi teljesités adatait csak 500,0%-ig abrazoltuk

% Az egyéb miikodési céli tamogatasok bevételei AH-n beliil és az egyéb felhalmozasi céli tamogatasok bevételei

AH-n beliil jogcimeken jellemz3en az EU tdmogatésok elSlegeinek elszamoldsa valésult meg,



KOLTSEGVETESI KOCKAZATOT JELENT-E A KOZPONTI KOLTSEGVETESI SZERVEK KIADASAINAK EVKOZI MEGEMELESE? 49

Az abra alapjan lathatd, hogy a 2022. évi eredeti eldiranyzat 6sszegéhez képest valamennyi
koltségvetési szervnél a 2022. évi teljesités Osszege nagysagrendileg 50,0 szazalékkal
magasabb, azaz az eredeti eldirdnyzatot meghaladva jelentésen ,tulteljesiiltek” a kiaddsok.
Ezzel szemben a koltségvetési szerveknél a 2022. évi eredeti eldiranyzathoz képest a 2023. évi
eredeti elSirdnyzat dsszege nem, vagy csak szerény mértékben novekedett. Ez al6l kivételt
jelent a 6. szamu koltségvetési szerv, melynél mintegy 50,0 szazalékkal megemelték a 2023.
évi el6iranyzatot. Utdbbi héatterében elsdsorban az allt, hogy a 6. sz. koltségvetési szervnél
2022-r61 2023-ra az informatikai szolgdltatdsok igénybevétele jogcim kiaddsi elSiranyzatat
kozel dupldjira emelték a kilonbozd informatikai fejlesztések és (j szakmai rendszerek
bevezetése, mlkodtetése céljabol. Az évkozi eldiranyzat-modositasok forrasat elsésorban
pénziigyminiszteri hataskdrben végrehajtott tébblettamogatasok biztositottak.

Az abra alapjan tovabbd az is kiemelendd, hogy a 2023. évi kiadasok teljesitésének osszege
valamennyi koltségvetési szervnél a 2022. évi eredeti elSiranyzathoz és a 2022. évi teljesités
0sszegéhez képest is tovabb ndvekedett, és lathato, hogy a 2024. évi eredeti eldirdnyzat dsszege
a 2022. évi eredeti el6irdnyzat Osszegéhez képest valamennyi koltségvetési szervnél
emelkedett.

A koltségvetési szervek adatal alapjan azt is vizsgdltuk, hogy az el6irdnyzatok
meghatarozdsa soran mennyire vették figyelembe az el6z6 évi, vagy az el6z6 évit megel6z6
évi teljesités Osszegét, igy a 2023. évi eredeti elSirdnyzat Osszegét a 2022. évi teljesités
Osszegéhez, a 2024. évi eredeti eldiranyzat 6sszegét a 2023. évi teljesités Osszegéhez, illetve a
2024. évi eredeti elGirdnyzat Osszegét a 2022. évi teljesités Osszegéhez viszonyitottuk. Az
eredményeket a 7. sz. dbra mutatja be a 2024. évi eredeti eldirdnyzat / 2022. évi teljesités
mutaté értéke szerinti ndvekvd sorrendben.

7. &bra: A K3-K5 egyéb miikodési kiaddsok 2023. és 2024. évi elSirdnyzatat a kordbbi
teljesitéshez viszonyité mutatok értékei (%) a 11 koltségvetési szerv esetében

200,0%
150,0%
100,0%
50,0%
0,0%

2 10 7 3 1 8 4 5 6 9 11

2023. évi eredeti el6irdnyzat/2022. évi teljesités 2024. évi eredeti el6irdnyzat/2023. évi teljesités

2024. évi eredeti el6irdnyzat/2022. évi teljesités

Viszonyitds = 100,0%

Forras: ASZ adatbazis alapjan, ASZ szamitas és szerkesztés
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Az dbra alapjan lathat6, hogy a koltségvetési szervek kozll csupdn a 9. és a 11. szamd
koltségvetési szerv 2024. évi eredeti eldirdnyzat/2023. évi teljesités mutatéja, valamint az 5., a
6., a2 9. és a 11. szdmu koltségvetési szerv 2024. évi eredeti elirdnyzat/2022. évi teljesités
mutatéja alakult 100,0% felett. A tobbi esetben az el6z6 évi teljesitéshez képest a tdrgyévi
eredeti eldiranyzat 9sszege csokkent. Kiemelendd, hogy a 2024. évi eredeti elSiranyzat 9sszege
a koltségvetési szervek tobbségénél (11-bsl hétnél) a 2022. évi teljesitésnél is alacsonyabb
Osszeghen kertlt megtervezésre. A 2. szamu és a 10. szamu koltségvetési szerv esetében a
mutatok értékei a 6. sz. abran lathatd kiugré adatokat alatdmasztottak, azaz a vizsgalt
id¢szakban az eredeti eldiranyzat osszege csupan toredékét tette ki a megel6z6 év teljesitése
Osszegének.

Az elézbekben feltirt folyamatok alapjdn az ldthat6, hogy a koltségvetési szervek
tobbségénél az eléirdnyzat dsszegének megtervezése soran a 2023-2024. idészakban nem

P P

az el6z6 évi (évkozi teljesitési folyamatokbol becsiilhetd éves teljesités), illetve az el6z6
évet megeldz6 évi teljesités 6sszegébdl indultak ki. Mindez jelentheti azt is, hogy a korabbi
évek kiadasai kozott a koltségvetési szervek esetében olyan egyszeri kiadasokat is terveztek,
amelyeknél a kiadasi 6sszeg a fejezeti kezelésii eldiranyzatokon, vagy egyéb (uniés, alapokhoz
kapcsol6dd) eldirdnyzatok Gsszegében jelent meg. Mivel az elmult évek gyakorlata szerint a
koltségvetés tervezése és elfogaddsa a nyari idészakban tortént (amelyet idén megtort az 6szi
tervezés), az el6z6 évi teljesités csak korldtozottan volt figyelembe vehetd, az év els6 3-4. havi

adataibol lesziirhets informaciok alapjan.
3.2. Az évkozi eléiranyzat-modositasok értékelése

Tanulmdanyunk 2. fejezetében bemutattak szerint a kiaddsi eldiranyzatok évkozi emelésére a
bevételi eldirdnyzatok évkozi eldiranyzat novelése ad lehet6séget. Az elemzésre kivalasztott
11 koltségvetési szerv esetében megvizsgéltuk, hogy az eredetileg tervezett 6sszegekhez képest
az évkozi eldiranyzat-moédositasok ©Osszege hogyan viszonyul. Ehhez a K3-K5 Egyéb
mikodési kiaddsokot érinté targyévi osszes elSirdnyzat-modositas dsszegét a targyévi eredeti
eléirdnyzat osszegéhez mértitk 2022. és 2023. években. Az eredményeket a 2023. évi mutatd
értéke szerinti novekvd sorrendben a 8. sz. dbra mutatja be.
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8. abra: A Térgyévi Osszes eldirdnyzat-mddositas osszege/Targyévi eredeti elSirdnyzat
Osszege mutato alakuldsa 2022-ben és 2023-ban a K3-K5 egyéb miikodési kiadasok
esetében, szazalek

350,0%
250,0%
150,0%
50,0%
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2022. év Elsirdnyzat médositds dsszesen/Eredeti el8irdnyzat
2023. év Elsirdnyzat médositds dsszesen/Eredeti el8irdnyzat

Viszonyitds = 100,0%

Forras: ASZ adatbazis alapjan, ASZ szamités és szerkesztés
Megjegyzés: A 10. szdmU (1 480,3% és 1 107,5%) és a 2. szdmU koltségvetési szerv (1 319,8 szazalék és 1 934,1
szazalék) esetében az adatokat 350,0 szazalékig abrazoltuk.

Az abra alapjan lathatd, hogy az eredeti el6irdnyzat Osszegéhez viszonyitva jelentds
eléirdnyzat-modositasokra kerult sor 2022-ben és 2023-ban is. A Kkoltségvetési szervek
mindegyike esetében az eldiranyzat-modositas 0sszege az eredetileg tervezett dsszeg legalabb
50 szézalékat elérte. Kiemelendd hat koltségvetési szerv (4., 3., 7., 8., 10., 2.), melyeknél
mindkét évben nagyobb Osszegli eléirdnyzat moddositisra keriilt sor, mint az eredetileg
tervezett elSirdnyzat. E korbdl a 10. ésa 2. szdmu koltségvetési szerv kiugréan magas értékeket
értek el: mindkét évben az eldiranyzat mddositis Osszege tobb mint tizszeresét tette ki az
eredetileg tervezett 6sszegnek.

A 10. szamU koltségvetési szerv esetében olyan tobbletkiaddsok dllnak f8ként a
héttérben, melyek pénzigyi forrasa eredetileg egy minisztérium fejezetén bellil a kdzponti
kezelésii elSiranyzatokon keriil megtervezésre, azonban a megtervezett feladathoz
kapcsolddd kifizetés a 10. szdmU koltségvetési szerv illetékességébe tartozik. Ebbél
kovetkezden az évkozi tobbletkiadasok a 10. szamu koltségvetési szervnél évkozi eldirdnyzat-
modositasokat indokolnak.

A 2. szam( koltségvetési szerv esetében a kiugro értékek mogott olyan feladatok
finanszirozasa all, mely a 2. szamu koéltségvetési szerv illetékességébe tartoznak, azonban azok
pénziigyi forrasa egy minisztérium fejezeti kezelést eldiranyzatan keriil megtervezésre. A
minisztérium év kdzben tdmogatasok biztositasaval gondoskodik a 2. szamu kéltségvetési
szerv feladataihoz kapcsolodoé tébbletkiadasok finanszirozasarol.

A 11 koltségvetési szerv esetében részletesen vizsgaltuk a kockazati alapon kivalasztott
négy kiadasi jogcim tekintetében a tervezett dsszegek év végi teljestilését, és az évkozi
eldiranyzat-mddositasok okait. Az eredmények alapjan dsszességében arra a kdvetkeztetésre
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jutottunk, hogy a tobbletkiadasok leginkébb az el6zé évi maradvany targyévi felhasznalasa
és/vagy befizetése okan keletkeztek, ennek folytdn a koltségvetési szervek egyrészt az el6zd
évrl athozott kotelezettségvallalassal terhelt (lekotott) maradvany terhére teljesitettek (a
tervezetten fel(ili, tébblet) kiadasokat, masrészt a kotelezettségvallalassal nem terhelt (szabad)
maradvanyt fizették be a Maradvanyelszdmolasi Alap javéara, ami kiadasként jelentkezett a
K3-K5 Egyéb miikodési kiaddsok kozt. Ezen kiviil tobbletkiadasok teljesitésére az elemzett
koltségvetési szervek esetében jellemzden az alabbi okok miatt keriilt sor:

a tervezés sordn nem ismert, egy kés6bbi szakaszban jogszaballyal a koltségvetési
szerv hatdskorébe utalt, nagyobb volumend, tartésan a szervezethez rendelt
tobbletfeladat miatti pdtldlagos kiadas teljesitése;

év kdzben ad hoc jelleggel adddoé (egyszeri) tobbletfeladat miatti potldlagos kiadas
teljesitése;

elére csak hozzavetSlegesen (el6z6 évek tapasztalata alapjan) tervezhetd
nagysdgrend(d kiadasok el6z6 éveket meghaladé teljesiilése, illetve vis maior,
havaria események miatti tobbletkiad&sok teljesitése;

az el6iranyzattal rendelkezd szervezet és a kifizetést ténylegesen teljesitd szervezet
kiillonbozdsége miatt atadott tobbletforrasokbol torténd kiadas-teljesités elbre
tervezett kiadasokra (ezekben az esetekben fejezeti kezelésd eldiranyzaton, eurdpai
unids koltségvetési eldiranyzaton vagy valamilyen kozponti koltségvetés részét
képezd alap eldiranyzatan torténik a kiadasi 9sszeg megtervezése, amit év kozben
atcsoportositanak a feladatot ténylegesen elldtd, a kifizetést teljesité koltségvetési
szervnek, amelynél az, mint bevételi tébblet, majd, mint kiadas jelenik meg). Két
esete a sajat fejezeten bellli dtcsoportositas, ami iranyito szervi intézkedéssel valik
lehet&vé és a mas fejezetbdl torténd forrds-atadas, amibdl intézményi hatdskorben
novelik meg a bevételi eldirdnyzatot;

nem megfeleld tervezés (kordbban mar tervezett és ismert feladat valos
forrasigényének alultervezése), ennek pétlasira a szervezet valamely tartalékjellegii
eldiranyzat terhére tobblettamogatasban részesiil;

befizetés az allamhéztartds rendszerébe takarékossagi intézkedések miatt, illetve
kordbbi tdlfizetés Osszegének elvondsa, ami intézményi szinten kiadasként
jelentkezik, és az intézmény tényleges feladataitél von el eldiranyzatot.

Kovetkeztetések

Elemzéseink alapjan az altalunk vizsgalt koltségvetési szervekre és a vizsgdlt idgszakokra
vonatkozdan az alabbi kovetkeztetéseket tessziik a koltségvetési szervek koltségvetésének
tervezésével, gazdalkodasaval kapcsolatban.

1.

Az év végi (kiemelten decemberi), az év tobbi honapjahoz képest magasabb aranyu
kiadasteljesités a kozponti koltségvetési szervek tobbségének gazdalkodasat jellemzi,
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de a koltségvetési torvény végrehajtdsa soran évrél-évre tapasztalt nagyosszegii év
végi kiaddsnovekedés néhany nagy intézményhez volt kothetd az elemzett években.
A vizsgalt koltségvetési szervek korében junius végéig nétt a felhasznalhaté bevételi
Osszeg, ezt azonban nem tudtik a II. félévben idGaranyosan elkdlteni. Ez a jelenség
fokozottan jelentkezett azoknal a koltségvetési szerveknél, amelyek az év utolso
honapjaiban még jelentds bevételhez jutottak.

A koltségvetési szervek elSiranyzatainak tervezése sordn a bazisév teljesitésének
tigyelembevétele leginkabb az 8szi koltségvetés-tervezéssel valosithatd meg.

A koltségvetési szervek koltségvetési helyzetét elsGsorban nem az eredeti
koltségvetési eldiranyzatanak a bazisévhez viszonyitott alakuldsa hatirozza meg,
hanem az, hogy év kdzben miként valtoznak az eldirdnyzatai, azaz milyen pétldlagos
forrasokhoz jut hozza.

Az évkozi rendszeres, eredeti terven felllli kiadasteljesités a szervezetek, iranyitd
szervek muikodésével és a tervezés sajatossagaival fiiggenek Ossze, ami neheziti az
atlathat6ségot.

Az évkodzi tdbbletkiadasok abban az esetben novelik a koltségvetés pénzforgalmi
hianyat, ha azok finanszirozasa ,feltilr6l nyitott” eldirdnyzatokrol torténd
atcsoportositasokkal valésul meg, és azokkal atlépik az adott évi koltségvetési
torvényben meghatarozott eldirdnyzatot. Ilyen tipikus példa lehet a
céltartalékokbok, az Eurdpai unids programok eldiranyzataibél torténd
atcsoportositasok.

Az évkozi tobbletkiadadsok abban az esetben nem novelik a koltségvetés
pénzforgalmi hianyat, ha azok finanszirozasa a koltségvetési szerv sajat bevételébsl
vagy mas - nem feltlrél nyitott — eldirdnyzatokrdl torténd dtcsoportositassal valdsul
meg.

A koltségvetési szervek elemzései alapjan a pénzforgalmi hiany noévelésének kockazatan
kivil az alabbi kockazatokat azonositottuk.

1.

Atlathatosagi kockazat: a kiilsé megfigyelé szamdra nem lithaté, hogy a
tobbletkiadas novelte-e a hianyt, vagy csak atcsoportositdsnak volt a
koévetkezménye.

Elbrejelzési kockazat: novemberig Ugy tdnik, hogy a koltségvetési szervek
visszafogottan koltenek, aztan megjelenik egy hatalmas 6sszegli év végi kiadds.
Szabalyozasi kockazat: Ev végén esetleg vissza kellene fogni a kiadasokat, de a
koltségvetési szervek még hatalmas el nem koltott eldiranyzattal rendelkeznek.
Gazdalkodasi kockazat: A koltségvetési szervek eredeti eldiranyzata nem hatérozza
meg a gazdalkodas kereteit, azok év kdzben folyamatosan tagulnak.
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A 2025. EVI KOLTSEGVETESI TORVENY ELEMZESE

A 2024. évi mérséklbdés utdn 2025-ben tovabb csokkenhet a koltségvetési deficit, igy
folytatodhat a 2020 ota jelentdsen megemelkedett hidny konszoliddcidja. A koltségvetési
torvény alapjan 2025-ben az eredményszemiéletii hidnycél a GDP 3,7 szdzaléka, ami a GDP
3,4-4,2 szazaléka kozotti deficitet tartalmazo elGrejelzésiink szerint teljesiilhet. A torvényben
2025-re vdrt 3,7 szdzalékos deficit a 2024. évi hidnyhoz képest mérséklddést tartalmaz, aminek
legnagyobb részét a GDP-ardnyos kamatkiadasok 4,8 szazalékrol 3,8 szézalékra vald
csOkkenése eredmeényezi, elsdsorban az infldcidkovetd dllampapirok dtdrazéddsdnak
kdszdnhetben. A deficit csokkenéséhez hozzdjdrul a gazdasdgi ndvekedés varhato élénkiilése és
a 2024 6szén bejelentett addintézkedések. Ugyanakkor a 21 pontos Uj Gazdasdgpolitikai Akci6-
terv programjai novelhetik a hianyt: az akcioterv keretében 2025 jaliusatdl 50 szézalékkal
emelkedik a csaladi kedvezmény mértéke, emellett megvalésul a Demjan Sandor Program, a
Vidéki Otthonfelujitas Program és a Munkashitel Program. A térvény szerint a GDP-aranyos
addssagrata 0,6 szazalékpontos csokkenése varhaté 2025-ben, amely alapjan teljestl az
Alaptorvény Koltségvetési Tandcs dltal elsbdlegesen vizsgdlt dilamaddssdg-szabalya.

1. A makrogazdasagi feltételezések értékelése

A Koltségvetési torvény makropalydja szerint a GDP 2025-ben 3,4 szazalékkal
névekedhet, mig az MNB vérakozésa szerint 2025-ben 2,6-3,6 szazalékkal n6het a hazai
gazdasagi teljesitmény (1. tablazat). A ndvekedési kilatasokat nagyban befolyasolja az
inflacio lefutasa, a belsd kereslet alakuldsa és a kiilsé konjunktarat 6vezd bizonytalansagok.
A novekedés 2025 kozepétél dinamizdlddhat a kiilsd konjunktira helyredllasaval és az
Gjonnan Kkiépitett ipari kapacitisok termelére forduldsdval parhuzamosan. Az emelked$
redlbérek, a kedvezd jovedelmi folyamatok, a tervezett kormdnyzati intézkedések és az
élénkils lakossagi hitelezés tamogatjak a fogyasztds tovabbi emelkedését. A véllalati szféra
elmarado beruhazasainak részleges potlasa a kereslet tartos javulasaval szintén az idei évben
kezdddik meg, mig a lakossagi beruhdzasok tovabbra is boviilhetnek.

1 A Magyar Nemzeti Bank koltségvetési targyG elemzéseivel és publikacidival folyamatosan segiti a Koltségvetési
Tandcs munkdjat. Tanulmanyunk 2024 decemberében, az akkor elérhetd informdcidk alapjan, a Koltségvetési
jelentés — A 2025. évi koltségvetési torvényjavaslat elemzése cim kiadvany, valamint a Magyar Nemzeti Bank 2024.
decemberi Inflacios jelentése nyoman késziilt. Készitették Csomds Balazs, Koltségvetési elemzések igazgatdsag
vezetSje és Kicsak Gergely, a Koltségvetési elemzési f8osztdly vezetdie.



A 2025. EVI KOLTSEGVETESI TORVENY ELEMZESE 55

1. tablazat: A 2025. évi makrogazdasagi el6rejelzések dsszehasonlitdsa (szdzalékos véltozds
az el6z6 évhez képest)

MNB
Koltségvetési torvény (2024 decemberi
Inflacios jelentés)
GDP 3,4 2,6-3,6
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 44 43-51
Kozosségi fogyasztas* 0,8 (-0,1) - 0,7
Bruttd alldeszkdz-felhalmozés 51 35-6,5
Export 3,6 3,6-5,6
Import 41 44-6,6
GDP-deflator 4,0 42-50
Inflacio 3,2 33-41
Nemzetgazdasagi bruttd keresettémeg* 8,8 8,5-95
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset 8,7 8,6 -9,6
Nemzegazdasagi foglalkoztatottak szama 0,1 (-0,3)-0,1

Forras: 2025. évi koltségvetesi torvény, MNB Inflacios jelentés (2024. december)
Megjegyzés: *A kdzosségi fogyasztas és a nemzetgazdasag bruttd keresettdmeg definicidja a két forras esetén eltér.
MNB esetében kozosségi végsd fogyasztds szerepel a tablazatban.

A koltségvetési torvény és az MNB decemberi Inflacids jelentése egyardnt a bruttd
keresettomeg dinamikus béviilését prognosztizalja. 2025-ben a koltségvetési torvény
makropdlydja szerinti béremelkedés 8,8 szazalékos lesz, ami az MNB altal elérejelzett saivban
tartdzkodik, annak als6 széléhez kozel. 2025-re vonatkozdan a koltségvetés a jegybanki
eldrejelzés savjanak fels6 szélével megegyezd, 0,1 szazalékos létszamnovekedést var a
foglalkoztatottak szamaban.

2025-re a koltségvetési térvény prognozisa 3,2 szadzalékos inflacidval szamol, ami
alacsonyabb az MNB decemberi Inflaciés jelentésében szerepld 3,3-4,1 szazalékos jegybanki
eldrejelzésnél.

2. Allamhéztartési egyenleg

A 2025. évi koltségvetési torvény az allamhaztartis eredményszemléletii hianyat a GDP
3,7 szazalékaban hatarozza meg 2025-re, ami a 2024. évi varhato teljestiléshez képest
egyenlegjavulast jelent. Az eredményszemlélet( deficit mérséklédését jelentSsen tdmogatja
a kamatkiadasok csokkenése, ami elsésorban az infliciokovetd allampapirok alacsonyabb
kamatszintre torténé atirazodasanak koszonhets. Emellett a deficit csokkenéséhez az
Ujonnan bejelentett addintézkedések is hozzajarulnak. A kormanyzati szektor hianya
nagyrészt a kdzponti alrendszer pénzforgalmi hianyabdl adédik, mig az énkormanyzatok
egyenlege egyensulyban lehet 2025-ben (2. tdblazat). A pénzforgalmi és eredményszemlélett
elszamolas kozotti statisztikai korrekcid az ESA-hiany érdemi csdkkenését okozza a
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pénzforgalmi deficithez képest, f6ként a kamatkiaddsok, valamint az addjellegii bevételek
elszamoldsanak eltér6 modszertana kovetkeztében.

2. tablazat: A kormanyzati szektor 2025. évi ESA-egyenlege

(a GDP szazalékaban)
2025
Torvény MNB Eltérés
eldrejelzés
1. Kdzponti alrendszer egyenlege -4,7 (-5,3) - (-4,5) (-0,6) - 0,2
2. Onkormanyzatok egyenlege -0,1 0,0 0,1
3. Allamhéaztartas pénzforgalmi
-4,8 -53) - (-4,5 -0,5)-03
(GFS) egyenlege (1+2) (53) - (4.9 (-:05)
4. GFS-ESA kiilénbozet 11 11 0,0
5. Korméanyzati szektor
-3,7 -42) —(-34 -05)-03
ESA-egyenlege (3+4) (-42)-(34) (-05)

Forréas: 2025. évi koltségvetési torvény, MNB elérejelzés
Megjegyzés: A tablazatban kerekitések miatt eltérések adodhatnak.

A kozponti alrendszer pénzforgalmi hianya a térvény alapjan 4.123 milliard forint lesz.
A kozponti koltségvetési alrendszer hidnya az el6rejelzésiink savkozepe alapjan mintegy 170
millidrd forinttal nagyobb, mint a torvényben vart deficit. A konszolidalt bevételek
hozzévetéleg 530 millidrd forinttal elmaradhatnak az eldirdnyzatoktol, ami elsésorban az
ado- és jarulékbevételek 385 millidrd forinttal alacsonyabb teljestiléséhez kothets. Az
adobevételi kockazat féként a fogyasztasi addkndl, ezen belill is elsésorban az afandl, illetve
ennél kisebb mértékben a gazdalkodd szervezetek befizetéseinél, és részben a munkat terheld
adokndl és jarulékoknal jelentkezik. Az elSiranyzatoktdl vett elmaradds azonban jelentdsen
kisebb lehet 2025-ben, mint 2024-ben. A makrogazdasagi folyamatok érdemben
befolyasolhatjak az ado- és jarulékbevételek alakulasat, ami a bevételi progndzisunkra is
jelentds hatast gyakorol. A konszolidalt allamhdztartdsi kiadasok tébb mint 360 milliard
forinttal lehetnek alacsonyabbak, mint a torvényi el6irdnyzatok. A koltségvetésben
szereplénél alacsonyabb védrhaté kiaddsi osszeget foként a rezsitimogatasok esetén
azonositunk a stabilizalédé vilagpiaci energiadrak miatt. Prognézisunk szerint mind az unids
bevételek, mind az eurdpai unids kiadasok elmaradhatnak a koltségvetési tervektél,
elsgsorban a helyreallitasi forrdsokhoz kapcsolodo terveket dvezd bizonytalansag miatt.

Az onkormanyzati alrendszer pénzforgalmi egyenlege a GDP 0,1 szadzalékanak
megfelelé hidnyt mutat a koltségvetésben. Prognozisunk a koltségvetési torvényben foglalt
tervszamhoz hasonld énkormanyzati pénzforgalmi egyenleggel szamol, varakozasunk szerint
az alrendszer egyenlege kdzel semleges lehet 2025-ben.

Az eredményszemléletii és egyéb ESA korrekcidkat tartalmazé ESA-hid a koltségvetési
torvény szerint 937 millidrd forint hidnycsokkenté korrekciét tartalmaz 2025-re. A
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korabbi évekhez hasonléan az add- és addjellegii bevételek 2025-ben tobb mint 440 milliard
forinttal javitjak a koltségvetés eredményszemléletli egyenlegét. A kamatbevételekhez és
kamatkiadasokhoz kapcsolodo elszdmolasok statisztikai korrekcidja 2025-ben kiemelkeden
nagy sszegben, tébb mint 650 milliard forinttal javithatja a kormanyzati szektor egyenlegét.
Az inflaciokovetd dllampapirok jelentds részére ugyanis eredményszemléletben mar 2024-
ben elszdmolasra kertlt a 2023. évi inflacié miatti magas kamatkiadas, igy 2025-ben mar
alacsonyabb ESA-kamatfizetés varhatd, azonban pénzforgalomban még a magasabb, 2023.
évi inflacié alapjan teljesiilnek a kifizetések. A pénziigyi miiveletek tranzakciéi tovabbi 184
milliard forinttal emelhetik az ESA korrekciokat. A magannyugdijpénztarak elszamolasa
miatti korrekcid 2025-ben mintegy 44 milliard forinttal javitja az ESA-egyenleget, mig az
egyéb statisztikai korrekcioknal tébb mint 110 milliard forint egyenlegjavitassal szamol a
koltségvetés. A széndioxid-kvotak értékesitésébdl vart 200 milliard forintos bevétel nem
jelent ESA elszdmolas szerinti bevételt.

2025-ben a kozponti koltségvetési tartalékok kiadasi f66sszege 1.180 milliard forint,
azonban a szabad tartalékok ©sszege alacsony, 100 milliard forint. A kozponti
tartalékokon bellil a legnagyobb Osszeget a Céltartalékok, illetve a Kozfeladatot ellatd
intézmények rezsikompenzacidja jelentik, amelyeket lényegében elére meghatarozott
célokhoz rendeltek. A Rendkivili kormanyzati intézkedések tartaléka mindéssze 100 milliard
forint keretdsszegl a torvény alapjan, mely tartalékszintet az dllamhdztartasrdl sz6lé 2011,
évi CXCV. torvény modositasa tette lehetdvé. A 2025. évi koltségvetési torvénybdl kikerilt a
Rezsivédelmi és Honvédelmi Alap.

A 2025. évi 3,7 szdzalékos GDP-aranyos hazai hianycél megfelel a kelet-kdzép-eurdpai
régio 2025-re varhaté atlaganak, ugyanakkor meghaladja a 3 szazalék alatti unids atlagot
(1. &bra).

1. &bra: A 2025. évi koltségvetesi egyenleg varhaté alakuldsa az EU-ban
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Forras: Eurdpai Bizottsag, 2025. évi koltségvetési térvény
Megjegyzés: A hazai adat a 2025. évi koltségvetési torvényben szerepld kormanyzati célnak felel meg.
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2.1. Elsddleges bevételek

A koltségvetés kozponti alrendszerének elsédleges bevételei 2025-ben Gsszesen mintegy
530 milliard forinttal elmaradhatnak a térvényben szerepld el8irdnyzatoktol. A kiildnbség
nagyrészt az ado- és jarulékbevételek varhatéan alacsonyabb teljestiléséhez, kisebb részben
pedig az eurdpai unids bevételek elmaraddsahoz kothets. Az add- és jarulékbefizetések
prognoézisunk alapjan 385 milliard forinttal lehetnek alacsonyabbak, mint a toérvényben
szereplé elGiranyzatok, amire elsdsorban a fogyasztisi addok, de kisebb mértékben a
gazdilkodd szervezetek befizetései és a munkdt terhels addk eldirdnyzatnal mérsékeltebb
teljestilései adnak magyarazatot (2. abra). A bevételeknél tapasztalt eltérésekre az adonemek
tobbsége esetén a 2024. évi alacsonyabb bazis ad magyarazatot, azonban az elmaradas
szdmotteven alacsonyabb lehet, mint 2024-ben. Az unids bevételek kozott a helyreallitasi
forrasok tovabbra sem elérhetSek, igy az RRF bevételek 600 millidrd forintot meghaladé
teljesilését kockazatok dvezik.

A 2024 jaliusaban bejelentett intézkedéseket kovetGen a 2025. évi koltségvetési
torvényjavaslattal parhuzamosan bejelentett bevételnoveld 1épések is javitjak a 2025. évi
koltségvetési egyenleget. A 2024. julius elején bejelentett konszolidacios intézkedések
alapjan becslésunk szerint 2025-ben a GDP 0,7 szazalékdanak megfelel$ dsszegll kiigazitds
val6sulhat meg. A juliusi intézkedések féként az extraprofitadokat érintd és mads bevételi
oldali Iépéseket tartalmaztak 2025-re vonatkozdan, amin feltil 2024-re nézve nagyobbrészt a
beruhdzasi célt kiaddsokat érintd megtakaritdsi dontéseket jelentettek be. A 2025-0s
koltségvetési torvényjavaslat a GDP tovabbi 0,4 szazalékanak megfelelé bevételndvels
intézkedéseket tartalmaz. Uj intézkedés a dohanytermékek jovedéki addjanak egyszeri 8
szazalékos, a cégautéadd egyszeri 20 szazalékos emelése, valamint inflaciokovetd
(Uzemanyag és alkohol) vonatkozdéan, illetve 2026-t6l mar a regisztraciés ado, a cégautéadd
és a dohanyra kivetett jovedéki add esetében is. Tovabbi 0 intézkedés, hogy a globalis
minimumadé addelSleg formdjdban mdr a 2025-0s évet is érinti, valamint a banyajaradék
adokulcsainak szdma emelkedik. Modosul a kiskereskedelmi add, mig a rekldamadd
felfiggesztése jovOre is érvényben marad, illetve bevezetésre kerill a légikozlekedési
kornyezetterhelési add.
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2. dbra: Az ad6- és jarulékbevételek varhaté alakuldsa a torvényi elSirdnyzatokhoz képest
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Forrés: 2024. évi koltségvetési torvény, 2025. évi koltségvetési torvény, MAK, MNB
2.2. Elsddleges kiadasok

A koltségvetés kozponti alrendszerének elsGdleges kiadasai prognozisunk szerint 310
milliard forinttal lehetnek alacsonyabbak a térvény varakozasanal, emellett a netto
pénzforgalmi kamatkiadas tovabbi mintegy 50 milliard forinttal alacsonyabb lehet, mint
az el8iranyzat. A torvényi el¢irdnyzatndl alacsonyabb osszegi kiaddst elsésorban a
rezsitimogatasok esetén azonositunk a stabilizal6dé energiapiaci arak miatt. Az eurdpai
unids kiaddsok kozott megitélésiink szerint féként a helyredllitasi forrasokhoz kapcsolodd
kiadasok lehetnek alacsonyabbak az elSiranyzatndl. A torvényinél érdemben magasabb
kiadasi szintet csak a koltségvetési szervek nettd sajat kiadasai esetén varunk, mivel
eldrejelzésiinkben szamolunk a felilrdl nyitott kiadasokndl az elmult években tapasztalt
kiadastullépésekkel.

2.3. Kamategyenleg

A GDP-ardanyos brutté eredményszemléletd kamatkiadas torvényi eldiranyzata
Iényegében megegyezik a varakozasunkkal. A kamatkiadadsok GDP-aranyos mértéke 3,8
szazalék lehet 2025-ben a torvényi eldirdnyzat és az eldrejelzéstink alapjan is (3. dbra). A
kamatkiadasok igy 2024-hez képest mintegy 1 szézalékponttal csokkennek, amelyet
els6sorban az inflaciokovetd dllampapirok alacsonyabb kamatra torténé atdrazéddsa okoz.
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A nettd pénzforgalmi kamatkiadasok koltségvetési eldirdnyzata 52 millidrd forinttal
magasabb prognézisunknal Eldrejelzésiink a brutté kamatkiadasok és a kamatbevételek
esetében is magasabb az elirdnyzatndl. Az eltéréseket az eltéré makrogazdasagi feltevések
mellett a mogottes kibocsatasi szerkezetre vonatkozd prognézisok kiillonbozésége okozhatja.

3. &bra: Az eredményszemlélet(i brutté kamatkiaddsok alakuldsa (a GDP sz&zalékaban)
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Forrés: Eurostat, MNB elérejelzés
3. Az dllamaddssag varhato alakulasa

A koltségvetési torvény alapjan az allamaddssadg-mutaté 2025-ben 0,6 szazalékponttal
mérséklddik. Eldrejelzésiink szerint az dllamhdztartds GDP-ardnyos brutt6 ad6ssaga 2025-
ben 0,8 szdzalékponttal csokkenhet (3. tablazat), melyhez az allamhaztartasi hiany
mérséklddése és a gazdasigi novekedés is hozzajarul. Az MNB GDP-aranyos bruttd
allamadossag-ratara vonatkozé elbrejelzése a koltségvetési torvényben szereplénél kissé
nagyobb addssagcsokkenéssel szamol 2025-ben a magasabb nomindlis GDP-ndvekedési
varakozas kovetkeztében, amit részben ellenstlyoz a pénzforgalmi hidnyra vonatkozo szintén
kissé magasabb MNB-el6rejelzés. Az addssdgrdata 2024-es szintje magasabb lehet a
koltségvetési varakozasnal, de a rata 2025. évi csdkkenését ez Snmagaban nem befolyasolja,
azonban magasabb addssagpalyat eredményezhet.



A 2025. EVI KOLTSEGVETESI TORVENY ELEMZESE 61

3. tablazat: Az allamadossag alakulasa (a GDP szazalékaban)

| Torvény MNB
1. 2024. évi indul6 allamaddssag 73,2 73,2 -74,2
2. }_<,ozpont| koltségvetés 2025. évi pénzforgalmi 47 4553
hianya
3. Egyéb hatas -0,1 -0,1
4., 2025. évi varhato allamadossag 72,6 72,4 - 73,4
5. GDP-aranyos allamaddssag 2025. évi valtozasa 06 08
(4-1) ' '

Forrés: 2025. évi koltségvetési torvény, MNB elérejelzés
Megjegyzés: Az MNB és a koltségvetési torvény eltérd nomindlis GDP-vel szamol. A részadatok dsszegei a
kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektsl.

A kozponti koltségvetés adodssagan beliil a devizaarany 2023 végére az emelkedd
devizakdtvény-kibocsatasok kovetkeztében 26,9 szazalékra nétt, és elGrejelzésiink szerint
ez az arany tovabb novekedhet, de az addssagkezeld céljaval 6sszhangban a 30 szazalékos
érték alatt maradhat. A torvény 2024-re és 2025-re is pozitiv netté devizakibocsatassal
szdmol, aminek eredményeképpen mindkét évben egyarant 29 szézalék folott alakulhat a
kdzponti addssag devizaaranya.

4. Koltségvetési szabalyoknak valé megfelelés

A koltségvetési torvény szerint és az MNB progndzisa alapjan a GDP-ardnyos bruttd
allamadossag 2025-ben csokken, ezért a torvény megfelel az Alaptérvényben foglalt
addssagszabaly elSirasinak. Az Alaptdrvény alapjan mindaddig, amig az adossagrata
meghaladja a GDP 50 szazalékat, az allamaddssag-ratinak csokkennie kell. Az eléirds 2025-
ben a torvény varakozdsa alapjan, valamint az elérejelzésiink szerint is teljesiil. A torvény
alapjan az 4&llamadossag-mutaté 0,6 szdzalékponttal mérséklédik 2025-ben. Az MNB
prognozisa szerint a GDP-aranyos adossagrata 0,8 szazalékponttal csokkenhet 2025-ben. Az
elirasnak vald megfelelés alol ugyanakkor mentesit a szomszédos orszagban fennalld
fegyveres konfliktus, haborus helyzet miatt bevezetett veszélyhelyzet.

A 2025. évi koltségvetési torvényben szereplé adéssagrata megfelel a Stabilitasi
torvény adossagszabalyanak. Az el6irds szerint az dllamadéssdg-mutato év végi értékét oly
maodon kell meghatarozni - amennyiben az Alaptorvénnyel és az Eurépai Uni6 jogaval
0sszhangban annak csokkentése sziikséges -, hogy a viszonyitasi évhez viszonyitottan
csokkenjen. A csokkenés a torvény és az MNB eldrejelzése szerint is teljestil. Az eurépai uniés
addssagszabaly kimondja, hogy a tagallamok adéssagrataja nem haladhatja meg a GDP 60
szazalékat, vagy amennyiben mégis meghaladja, 4gy annak kielégité mértékd csokkentésére
van szitkség. Az addssigrata megfelel6 lteml mérséklédését korabban az egyhuszados
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szabdly definidlta, azonban az (j szabalyrendszer az ad6ssag-alapu tllzottdeficit-eljarast a
kontrollszamlan vezetett eltéréshez koti. A kontrollszamla a nemzeti kézéptavu koltségvetési-
strukturalis tervben szerepld nettd kiadasi palya, illetve a tagdllami nettd kiadasok tényleges
alakulasa kozotti eltérést regisztrélja. A benyujtott hazai kdzéptavl tervben foglalt kiadasi
pélya, és abbol kovetkezd addssigesokkenés megfelelhet az Gj unids szabalyoknak és az 4j
adossagbiztositéknak, ami hazank szamara évi 0,5 szdzalékpontos csokkenést ir eld.

A 2025-re kijeldlt koltségvetési hianycél megfelel a Stabilitasi torvény 2024. december
21-t6l hatalyos, hianyra vonatkozé kritériumanak. A Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol
sz0l6 2011. évi CXCIV. torvény 3/A. § (1) elbirja, hogy a kézponti koltségvetésrél szold
torvényben a kormanyzati szektor egyenlegérdl az Alaptorvénnyel és az Eurdpai Unid jogaval
osszhangban kell donteni. A koltségvetési torvény alapjan 2025-ben a GDP-aranyos deficit
3,7 szazalék lesz, ami 6sszhangban alakulhat az Alaptorvénnyel és az Eurépai Unié jogaval.

A 2025. évi koltségvetési torvényben szerepld 3,7 szazalékos deficit 5Gnmagaban nem
teljesiti a maastrichti 3 szazalékos hianyra vonatkozo kritériumot. A szabaly el6irja, hogy
a tagallamok eredményszemléleti koltségvetési hianya nem haladhatja meg a GDP 3
szazalékadt. Noha a koltségvetési torvényben szerepeltetett 3,7 sz&zalékos GDP-aranyos
hianycél onmagaban nem felel meg az eldirasnak, a deficit 2025. évi mérséklédése megfelelhet
az Eurdpai Tandcs jovobeni ajanldsainak, illetve teljesitheti a tdlzottdeficit-eljards soran
alkalmazand6 minimum 0,5 szdzalékpontos hianycsokkentési elvarast.

Az &llamadossag-rata 2025. évi mérséklédése varakozasunk szerint megfelelhet az
uniés adossagesokkentési elvardsoknak. Az EU addssdgszabélya kimondja, hogy a
tagallamok bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott allamaddssag-rataja nem haladhatja
meg a GDP 60 szazalékat, vagy amennyiben mégis meghaladja, ugy az addssagrata kielégitd
mértékl csokkentésére van szitkség. A hazai GDP-aranyos allamaddssag a térvény alapjan
0,6, elorejelzésiink szerint pedig 0,8 szazalékponttal mérséklédhet 2025-ben, ami a 0,5
szazalékpontos addssagbiztositékot teljesiti, mig a nettd kiadasi palyanak vald6 megfelelés
késébb lesz vizsgalhato.
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VERSENYKEPESSEG, GAZDASAGI-TARSADALMI
FEJLODES ES FENNTARTHATOSAG
MAGYARORSZAGON

A versenyképesség - ami eddig is fontos gazdasagi jellemz& volt, nemzeti és vallalati szinten
egyardnt - a Draghi riporttal az eurdpai szakmai vitdk kereszttlizébe kertlt. Az EU
versenyképesség csokkenésének okai kozdtt a Draghi jelentés hangsulyozottan emliti az
innovécidban valé elmaradast, a lasst digitalizaciét és a tudashianyt. Az EU versenyképessége
a tagorszagok versenyképességébdl ,,adddik dssze”. Igaz, az egyes orszdgok versenyképességi
pozicidja a kilonbozé nemzetkozi elemzésekben nagyon eltér egymastdl. A gazdasag
egészének versenyképességére a vallalatok versenyképessége van nagy, igaz nem kizarélagos
hatassal. A gazdasag egészének versenyképességét ugyanis befolyasoljak az gazati politikak,
a tamogatési rendszerek és azok hatékonysaga, tovabba az llami befektetések mértéke és
hatékonységa a versenykepesség javitasahoz szlikseges tertileteken.

A tanulmény a magyar versenyképesség alakulasat ezen szempontok alapjan vizsgalja
egyes teriileteken dgazati mélységig. A tanulmany elsésorban elemzés, és nem célja egy atfogd
javaslat megfogalmazésa, de az egyes vizsgalt terlletek kapcsan azért utal arra, hogy mik
lehetnének az elérelépési megoldasok. A versenyképesség hosszutiva fogalom, vagyis a
versenyképességet nem lehet egyik évr6l a masikra jelentSsen javitani. Jél célzott, a
lemaradast leginkabb okoz6 részteriileteken elért eredményekkel azonban kisebb
eldrelépésekre mindig van lehetdség. A versenyképesség javitds egyben fenntarthatosagi
kérdés is. A fenntarthatdsag kapcsolodik a termelékenységhez, hiszen megkoveteli, hogy a
rendelkezésre allé anyaggal, energidval, gépekkel, pénzzel és féleg munkaerével a
leghatékonyabb gazdalkodjunk. A tanulmany ezekre a kérdésekre is Kitér.

A tanulmany kiilonboz6 szempontok elemzésével a magyar versenyképességi lemaradas
okait keresi. Az okok kozott kitér a tipikus gazdasigi elemzésekben ritkabban szerepld
tényezdkre is. A lemaradast méré mutatékat nemzetkozi Osszehasonlitdsban vizsgalja,
tébbnyire a V4-ek eredményeinek dsszevetésével. Indokolt esetben azonban néhany fejlett
orszag adataira is kitér. A tanulmany azt hangsilyozza, hogy a versenyképességet nem
elegendé dnmagaban értékelni, mivel eredményei szoros kapcsolatban vannak példdul a
termelékenység alakuldsaval, az innovacios teljesitménnyel, illetve a human vagyon
mindenkori mennyiségi és mindségi jellemzdivel. Az utébbi két esetben pedig kiilon kell
vizsgalni az innovacidra és a humdan vagyon erdsitésére szant raforditisok nagysagat és az
ezekkel elért eredményeket, ugyanis ez az 0sszefliggés az allami kiadasok hatékonysagaba
enged betekintést.

! Leadership Kft. A kézirat leadasdnak idSpontja: 2024. oktber 15.
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Magyarorszag versenyképessége az IMD 2024. évi rangsora szerint 2023-r6l 2024-re 8,
2020-r6l 2024-re 7 hellyel romlott. A 2024. évi pozici6 a V4-ek kdzétt a 3. helyre elég. Az okok
kozott valamennyi idézett kutatasi forras k6zpénzigyi, gazdasagpolitikai, termelékenységi-
hatékonysagi, human, valamint tarsadalmi okokat emlit.

Az IMD tanulménya szerint a gazdasagi teljesitmény 2020-r6l 2024-re 17 helynyit
romlott, okaként a GDP novekedés lelassulasat, a megugrott inflaciét, a meggyengult
pénziigyi egyensulyt és az alacsony hatékonysagu allami kiadasokat emliti. A cégek mtkodési
hatékonysdgdnak 8 helynyi romldsa els6sorban a gyenge innovativitdssal, az alacsony
digitalizaltsagi szinttel, a céges tovabbképzések hidnyaval, a szilkséges valtoztatasok
lasstsagaval és dltaldban a jovore valé gyenge felkésziiltséggel magyarazhatd. A kormanyzati
hatékonysdg 4 helynyi gyengulését - a gazdasagi okoknal emlitetteken tul - a
kiszamithatatlansdg erdsodésével, a magas birokracia szinttel, a sok egyedi, ,ad-hoc”
beavatkozas hatékonysagronté hatasaval magyarazza a jelentés. Ezen kivil fontos
versenyképesség befolydsol6 tényezdként emliti tobb elemzés is a tdrsadalmi kozeget, a
vezetdk hitelességét, a korrekt egyiittmitkodésre valo készséget, a bizalmi szintet, valamint a
fenntarthatésagra, életmindségre valoé torekvés megjelenését az dllami és a vallalati
dontésekben. A két idézett IMF jelentés vilagos képet fest arrdl, hogy melyek a lényegi
kiilonbségek egy, a versenyképességben élenjard és egy lemaradd orszdg fobb jellemzsi
kozott. Az osszehasonlitdsban szerepld orszag Dania.
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1. tablazat: Magyarorszag és Ddnia jellemzdinek dsszehasonlitdsa az IMF
orszagtanulmanyok alapjan

Magyarorszag

Dania

IMD Versenyképességi listan: 54

IMD Versenyképességi listan: 3

Innovaécids teljesitménytablan: 25

Innovécios teljesitménytabléan: 1

FOBB OKOK

Merev, "monokultirds”, egy fddgazatos gazdasag,
alacsony hozzaadott érték és a foglalkoztatés
tobbsége alacsony hozzdadott értéket el6allité
munkahelyeken

Diverzifikélt gazdaséag, nagy hozzaadott
értékteremtés, sok j, fiatal, dinamikus cég
miatt dinamikus, rugalmas gazdasag,
foglalkoztatés nagy aranyban a gyors
névekedési, innovativ szegmensben
(példaul: zéldgazdasag)

Lemarado innovaciés teljesitmények, a jelentds
allami tAmogatas ellenére

Vezetd innovicios teljesitmények, amelyek
nem az allami timogatasoknak, hanem a
cégek sajat magas innovacios raforditasainak
kdszonheték

Alacsony munkavallaloi tovabbképzés, alacsony
termelékenység

Magas munkavallal6 tovabbképzési arany,
jol mikodsé "flexicurity”, rendszer, magas
termelékenység

Alacsony digitalizaltsagi szint

Magas digitalizaltsagi szint

Nehezen kiszdmithaté gazdasagpolitika,
piactorzit6 allami beavatkozasok (piactorzitd
kiilénadokkal egyidében jelentds
adokedvezmények, tAmogatasok)

Kiszamithaté gazdasagpolitika, j6l miikddd
allami intézményrendszer

Pénziigyi egyensulytalansag: magas hiany és
addssag, magas kamatkoltségek

Alacsony adéssag és koltségvetési tobblet.

Zavarok a tdrsadalmi egytittmikodésben,
bizalomhiany

Erés tdrsadalmi egytittmtikodés, magas
bizalmi szint

Forrés: sajat szerkesztés

Térjiink azonban még ki néhdny kilondsen fontos tényezdre!

Az 06sszehasonlité tablazatban szerepel az innovécids teljesitmény fontossaga a
versenyképesség javitasa szempontjabol. A magyar innovécids index értéke, amelyet az EU
Innovéacios teljesitménytabla kutatdsa szamit ki és elemez 2017 Ota 6sszesen 8,7
szdzalékponttal javult, mig az EU atlagérték javulasa 10 szazalékpontnyi volt. Az innovacio
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egyrészt Uj termék piacra dobasat, Uj technoldgia alkalmazasat, masrészt Uj vezetési,
szervezési, folyamatiranyitasi, esetleg digitalizacios rendszer bevezetését jelenti. A termék
innovacié a piaci versenyelényhoz jutdst segitheti, mig a tobbi innoviciétipus a
termelékenység javitdsan keresztil jarul hozza a versenyképesség javulasahoz. Az adatok
szerint Magyarorszag GDP ardnyosan csokkend értéket fordit innovdciora, és a raforditott
érték hatasa, ami szabadalomban, az innovativ munkahelyek szamanak névekedésében vagy
a termékek esetén nagyobb Uj hozzaadott értékaranyban jelenthet meg, még gyengébb
eredményességet mutat. A folyamatinnovacios raforditdsok alacsony szintje pedig a
termelékenységi adatokat rontja. Amire még feltétlenl fel kell figyelni az az, hogy mig az
allam innovaciot tdimogato réforditasainak szintje EU viszonylatban is nagyon magas (EU =
100-hoz viszonyitva 136,4), ak6zben a cégek egy foglalkoztatottra jut6 K+F raforditasai
nagyon alacsonyak. (EU=100-hoz mérve: 56,5). Ennek okai kdzott lehet a gyengiilé kereslet
és a sokféle bizonytalansdg. Azonban a helyzet megértése tovabbi kutatasokat igényelne.
Erdemes lenne tovabb elemezni azt az Eurostat adatot is, hogy mi lehet az oka annak, hogy
az EU-ban Magyarorszagon a masodik legmagasabb az innovacids képességekkel rendelkezd,
de nem innovadlé cégek ardnya (39,6%). Az innovacid, féleg a jobb munkaszervezés, a
korszeribb ~ vezetési modszerek alkalmazasa terlileten jelentdsen javithatja a
termelékenységet. A korszerdl vezetési médszerek alkalmazdsinak elterjedtségére az IMD
tanulmany szerint Magyarorszég a vizsgalt 67 orszag kozott az utolsé helyen van.

A termelékenység azért fontos mutato, mivel azt méri, hogy az egységnyi raforditashdl,
legyen az munkadra, befektetett t6ke, anyag vagy energia, milyen eredményt (outputot)
tudunk elérni. Minél nagyobbak az eredmények, annal koltséghatékonyabban dolgozik a
szervezeti egység, ami - elsésorban koltség oldalrdl - javitja a versenyképességet. A magyar
termelékenységi szint még a V4-ek kozott is alacsony. 2023-ban az atlagos magyar
termelékenységi szint az osztraknak 59 szazaléka volt. Killéndsen nagy probléma, hogy éppen
azokban az éagazatokban alacsony a szintje, amelyek nagy aranyt képviselnek a GDP
elgallitasaban. A nagy aranyt képvisel§ feldolgozoipar esetén még a hosszabb idétavon mért
javulas is a legalacsonyabb, 2015-h6z viszonyitva csupan 8,4 szézalék, mig az alacsony aranyt
képviseld infokommunikacié esetén 34,2 szdzalékos az emelkedés.

Fel kell arra figyelni arra is, hogy a feldolgozdipar termelékenysége 2016-2023 kozétt,
2015-h6z mérve, a V4-ek kozott minden évben Magyarorszdgon volt a legalacsonyabb, sét
2022-r61 2023-ra még romlott is az értéke. A befektetett tékével 1étrehozott hozzaadott érték,
vagyis a t6kehatékonysdg szintén a feldolgozdiparban a legalacsonyabb: 2018-2021 koz6tt? a
magyar érték a V4-ek kozott is az utolsd helyen van. Az infokommunikacio esetén viszont a
magyar tokehatékonysag, 2017-t61 kezdve, Lengyelorszag utin a masodik legmagasabb.

A munkatermelékenység és a tékehatékonysag novelése dltalaban, de kiillonosen a nagy
aranyt képvisels feldolgozdipar esetén jelentés GDP novekedést tenne lehetdvé.

Végiil a versenyképesség javitas kulcskérdése a rendelkezésre all6 munkaerd képzettsége,
szakmai szinvonala, és az, hogy ennek ndvelésére mennyit szan egy orszég. A magyar human

2 2021-ben van az utols6 rendelkezésre all6 adat.
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vagyon az IMD legfrissebb tehetségversenyképességi elemzése szerint gyenge pontnak szamit.
Magyarorszag az elérheté 100 pontb6l 48-at szerzett, amivel az IMD Altal vizsgalt 67 orszag
kozott az 50., az EU-ban a 23. helyen van. Ez a teljesitmény a 2023. évihez mérve két helynyi
lecstszast jelent. Human tékebefektetési oldalrdl elsésorban a munkavéllal6i tovabbképzés
alacsony szintjét emeli ki a tanulmany. Erre a gyenge pontra egyébként a vizsgalt kutatasok
mind felhivjak a figyelmet. A tovabbképzés alacsony szintje neheziti a digitalizacio terjedéseét.
A képzettségi szintek tekintetében pedig az Ugynevezett STEM (tudomanyos, technoldgiai,
miszaki, matematikai, szamitdstechnikai, gyartdsi, épitdipari) végzettségliek alacsony
aranyara kell felfigyelnlink a vizsgalt 20-29 éves korcsoportban. A magyar adat 2022-ben a
V4-ek kozott a legalacsonyabb. Tovabba a V4-ek kdzott Magyarorszagon a legmagasabb az
alséfokt végzettségiiek ardnya a 25-64 éves korcsoportban: 2023-ban 12,6 sz&zalék, és ennek
ellenére csupan 3,6 szazalék vett részt valamilyen tovabbképzésben 2023-ban. A
felndttképzésben vald részvétel bar 2017-r61 2023-ra az arany jelentésen javult, még mindig
nagyon alacsony. Ez is gatolja a digitalizaciot és altalaban a termelékenység javitasat.

A felstfokt végzettséglick ardnydra 2023-ban romlott a pozicionk. Az igynevezett legjobb
munkavallaléi korcsoportban 29,4 szazalékos adatunkkal csupan Romaniat el6zziik meg.

Végul ki kell emelnlink, hogy tovabbra is magas Magyarorszagon a 18-24 éves
korcsoporton belll a tanuldst kordbban abbahagyok arénya, 2023-ban 11,6 szazalék. Ez
messze a legrosszabb érték a VV4-ek kozott. Viszont az EU-s tanulmany arra figyelmeztet, hogy
kilonbozd okok miatt, amelyek kozott példaul a jelentds orszdgon beliili fejlettségi
kiilonbségek is sz6ba johetnek, tovabbra is magas Magyarorszagon a szakember elvandorlas.

Osszességeében azt allapithatjuk meg, hogy a magyar gazdasag versenyképességének
gyengiilése tobb  tényezd egyiittes hatdsinak koszonheté. Koziillik azonban
leghangsulyosabban az alacsony termelékenységi szintet, az innovécios lemaradast és a
humén vagyonba torténé alacsony befektetéseket kell kiemelniink. A versenyképesség
javitdsahoz ezeken a tertileteken kellene elérelépni agy, hogy dgazati mélységig ledsva kellene
javitasi célokat kitizni, azokhoz megvaldsitasi utakat, forrasokat és felel¢soket rendelni. Ez
egyben javitand a jelenlegi szinte egyetlen nagy dgazattol fliggd, ezért erdteljesen
valsdgérzékeny, nehezen mozdul6 gazdasagi szerkezetet is.

De arrdél sem szabad megfeledkezni, hogy a jové sikereihez a gazdasigi szerkezet
»z0ld{tésére”, a zoldagazatok hozzdadott értékhez és exporthoz valé hozzajaruldsinak -
amelyek mértéke jelenleg még nagyon alacsony - ndvelésére is sziikség lesz. Ez sok kis
innovativ cég megjelenését és ezéltal a gazdasagi szerkezet rugalmassaganak novelését tenné
lehet&vé.
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AZ ALLAMHAZTARTAS FENNTARTHATOSAGA ES
AZ EGESZSEGUGY OSSZEFUGGESEI

Magyarorszag egészségiigyi rendszere tobbszereplds rendszerként hatdrozhaté meg, melynek
biztos szerepléje a finanszirozo. Az egészségiigyi ellatasok igénybevételét az allam kiilonb6z6
feltételek megvaldsuldsa esetén taimogatja a kozponti vagy onkormdanyzati koltségvetésbél
vagy az Egészségbiztositasi Alapbdl azzal, hogy létezik olyan ellatas, amely kiilon teritési vagy
kiegészitd téritési dij ellenében vehetd igénybe, valamint a raszorultaknak lehetsége van a
kozgyogyellatas terhére torténd igénybevételre.

A maganfinanszirozas térnyerése ellenére tovabbra is az allam stratégiai tervei, illetve a
koltségvetés mindenkori allapota befolyasolja azt, hogy sziikségleteihez mérten milyen
mindségben tudja a lakossdg igénybe venni az egészségiigyi ellatasokat. HosszU tdvon az
emberek egészségének elémozditdsat, megtartdsat célzd rendszer akkor lehet hatékony és
fenntarthat6, ha nemcsak a jelen sziikségleteit elégiti ki, hanem képes finanszirozni a
gyogyitds és a technoldgiai fejlddés meghatdrozta igényeket is. Természetesen oly médon
lehetetlen ezt elérni, ha a budzsé folyamatosan deficites, rendszeres a tartozasallomany,
illetve nincsenek olyan rendszerszintii torekvések, amelyek reform szinten kezelnék a
finanszirozas problémait.

A finanszirozds megvaldsuldsit négy finanszirozasi pillér teszi lehet6vé, melyek a
tarsadalombiztositas, az Uzleti- és betegbiztositas, az 6nkéntes kdlcsonds egészségpénztar,
valamint a kdzvetlen kifizetés (jelenleg a maganegészségligyben, korabban a halapénz is ide
tartozott). Az egészségiigy miikodésének alapjait az dllam az éves koltségvetési torvényekben
jévahagyott keretek alapjan az egészségligy finanszirozaséval biztositja. A finanszirozas masik
formaja a maganfinanszirozas, amely megvaldsulhat a teljes téritésbél vagy onrészfizetésbol
(co-payment), amelynek megfizetése nélkill a beteg nem jut hozza a kozfinanszirozasu
szolgaltatdsokhoz, fiiggetlentl attdl, hogy a fizetési kotelezettséget maga vagy az
egészségpénztar teljesiti. Az egészségugyre vonatkozO szabalyozasok kore szertedgazo,
Osszetett, a jogszabéalyok sokszor modosultak. Utobbi neheziti a jogszabalyi kornyezet
atlathatdsagat, mikdzben a valtozaskezelés tovabbi korrekciokat igényelne. Az egészséguigyi
finanszirozast koltségvetési problémak terhelik, hosszU évtizedek 6ta szélesedik a
szakadék az egyének sziikségletei, valamint a kézponti kéltségvetés teherbird képessége
kozott. Az ellatdsi rendszer és a finanszirozas struktdrajaban nem tortént a
koltséghatékonysagot és a mindséget atfogdan javité modositas.

Szamos befolyasolé tényezd létezik, amelyik hatassal van az egészségiigyi kiadasok
alakulasara, ugyanakkor mivel ezek 0Onallo hatasai mellett egymasra is bonyolult

! GKI Gazdasagkutato Zrt. A kézirat leaddsdnak idSpontja: 2024. jinius 17.
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struktiraban hatnak, nehéz azonositani és elkiiloniteni az egyéni hatasokat. Az egészségligyi
technolédgiak széleskor elterjedése mellett meghatarozd szerepe van példdul a demografiai
valtozasoknak, az adminisztrativ koltségek emelkedésének, a finanszirozasi szabalyok
véltozasanak, a személyi jovedelmek ndvekedésének, illetve az egészségiigyi arszinvonal
emelkedésének.

Az élettartam novekedése és ezzel parhuzamosan az idgsebb korosztalyok ardnyanak
emelkedése a finanszirozasi sziikségleten keresztiil egyre nagyobb terhet r6 az egészségigyi
ellatérendszerre. Hidba emelkedik a vdrhaté élettartam, nem mindegy, hogy az idds
korosztalyok egészségben vagy betegségben élik meg ezeket az éveiket.

A magyarorszagi haldlozdsok mintegy feléért az életméddal Gsszefiiggé kockazati
tényezok felel6sek. A legfrissebb egészségfelmérés szerint a lakossdg egynegyede napi szinten
dohéanyzik, mely a harmadik legmagasabb arany az EU-ban. A lakossag egynegyede elhizott,
mely arannyal az EU27 orszagok kézil szintén a harmadik helyet foglaljuk el. A felnéttek
40 sz&zaléka legaldbb egy kronikus betegséggel él, mely ardny magasabb, mint az EU-
tagallamokban atlagosan (36 szazalék). A keringési betegségek — melyek a halalozasok t6bb
mint felét teszik ki — SHH? mutatéja az 6todik legmagasabb az EU tagallamok kozétt. A
rosszindulati daganatos megbetegedések Magyarorszagon a haldlozésok kozel
egynegyedéért feleldsek. E betegségek SHH mutatdja a legmagasabb az EU tagallamok
kozott. A COVID19 tobb mint 46 ezer halélesetet okozott Magyarorszagon, mely egymillié
lakosra vetitve 4,8 ezer {6 és a mdsodik legmagasabb érték az EU-ban.

A kozgazdaszok és az egészségligyi szakért6k tobbé kevésbé egyetértenek abban, hogy
gazdasagi sulyunkhoz képest nem koltlink eleget az egészseguigyre. 2006-ban a GDP
7,8 szézalékat forditottuk az egészsegligyre, mely 2022-re 6,8 szazalékra csokkent. Utobbi
az EU-tagallamok kozul a negyedik legalacsonyabb, 4,1 szazalékponttal marad el az EU27
orszagok atlagatol. A teljes egészségugyi koltésen belll alacsonynak szamit az allami
(tagabban kozdsségi, vagy koz-) koltés mértéke, de ezt némileg ellenstlyozza, hogy nalunk
viszonylag magas a magankiadasok aranya. A véasarléerGparitason szamitott egy fére juté
egészséguigyi kiadas tekintetében csak 5 orszagot (Gorogorszag, Horvatorszag, Szlovékia,
Bulgdria, Romdnia) eléziink meg, s az EU27 atlagdnak mindossze 60 szazalékan allunk.

Az egészséguigyi kiadasokbdl az egyes alrendszerek ardnya csak kis mértékben
véltozott, a kormanyzati koltés az 6sszes kiadas 71 szazalékarol 68 szazalékéra csokkent 2003
és 2019 kozott, majd a COVID két éve alatt 72 szazalékra nétt. A haztartdsok 2019-ben
25 szazalékot finansziroztak, az dnkéntes pénztarak 3 szazalékot.

A magyar allami egészségiigyi kiadasok GDP-hez mért aranya az elmult évtizedben
jelentSsen elmaradt EU27 orszagok atlagatél, rdadésul ez az elmaradés a 2020-ban kezd6d6
COVID pandémia kovetkeztében szamottevéen ndtt. A magyar allami kiadasok GDP-aranya

2 A standardizalt halalozasi hanyados (SHH) a tényleges és a varhatd halalozas hanyadosa, amely érték azt
hivatott kifejezni, hogy egy adott (akar teruleti, akar egyéb médon csoportositott) népességcsoport relativ mértékben
mennyire tér el egy referencianépesség értékeitsl (KSH Népességtudomanyi Intézet).
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a 2013 4,8 szazalékrol a 2020-21-es megugrdsnak koszonhetSen 5,4 szazalékra emelkedett,
majd 2022-ben a jarvany elmultaval 4,9 szazalékra csokkent vissza. Csehorszagtol atlagosan
mintegy 2 szdzalékponttal, Szlovakiatol kozel 1 szazalékponttal maradtunk el a 2013 és 2021
kozotti idészakban. Egy csoportban vagyunk azonban Romdnidval, Bulgaridval és
Lengyelorszéggal, ahol 4-5 szézalék kozott hullamzott e mutatd. 2022-ben a jelentds orvosi és
szakdolgozoi bérfejlesztés ellenére Gjra csokkent a GDP-aranyos allamhaztartasi egészségiigyi
kiadas, ami az egészséguigy Ujboli hattérbe szorulasat jelenti. Magyarorszag a 2021-es adatok
alapjan az EU-tagallamok koziil a GDP-aranyos allami koltésben a 23. helyen allt, tehat a
legtobb orszagokhoz képest fejlettsegehez és jovedelemcentralizaciéjdhoz viszonyitva
kifejezetten keveset koltott az egészségligyre.

A kormanyzat végsé fogyasztasi kiadasainak egyotodét (2738 milliard forintot a KSH
szerint) koltotte egészségligyre 2022-ben, mely egy 2013 6ta fokozatosan csokkend trend
eredménye. E folyamatot ideiglenesen térte meg 2020-ban és 2021-ben a COVID, mely az
egészségiigy, mint funkcid jelent6ségét emelte. E két évben a kiaddsok 24 szazaléka ment
egészséglgyi célokra. A 2022-es kiadas o6sszege 2,2-szerese a 2010-esnek, redlértéken
43 sz&zalékkal (éves atlagban 3,6 szazalékkal) ndvekedett.

Az egészségiigy finanszirozasanak egyik legalapvetébb problémaja Magyarorszagon az,
hogy a tarsadalom eléregedése miatt egyre inkdbb tdmaszkodik az elldtérendszerre. Ezzel
parhuzamosan az egyre kevesebb haziorvos az ellatis fels6bb szintjeire, a koltségesebb
jarobeteg és a fekvObeteg ellatasra ré nagyobb terhet. Mind az allami, mind pedig a
magdnegészségiigyi kiaddsokat jelentésen emelik az infldcié felett draguld egészségugyi
szolgéaltatasok koltségei. Az egészségiigyi kiadasok gyors emelkedését az elmult években
jelentésen gyorsitotta az apolok és az orvosok bérének részleges rendezése. A
problémahalmaz tovabbi eleme, hogy az egészségiigy mar hosszl évek 6ta kiizd a kettds
finanszirozas problémajaval. A beruhédzasok, eszkdzpdtlasok rendszere sokkal rosszabbul
miikodik, mint a mikodési koltségek finanszirozasa. Az elhasznalddott eszkozok nagyrészt
mkodési pénzekbdl potlédnak, mivel a mitkodtetés jelenlegi finanszirozasi rendszere nem
nydjt fedezetet az amortizacidra. A fenti forrdsokon tdl az egészségiigy atmeneti
finanszirozdsat biztositja pl. az eldleg, a hitel és a kolcson. Magyarorszdgon jelenleg a
szallitokkal szembeni lejart tartozas tartos jelenség az egészségligyben. A jelenlegi
ellatérendszer és finanszirozdsi rendszer mellett folyamatosan Gjratermelédik a koérhdazi
adodssag, ezért fenntarthatdsaga nem biztositott. Az idészakos konszolidacié (pl. 63 milliard
Ft 2024. 4prilisban) nem szlinteti meg a probléma forrdsit. Az egészségpolitikdban
fokozatosan megjelend Uj prioritasok rovid- és kozéptavon kiadasnovels hatasuak. Jelenleg
ennek egyik f6 eleme a praxiskdzosségek Oszténzésére létrehozott pdtldlagos haziorvosi
finanszirozas, mely az eloregedd haziorvosi allomany veszélyeire kivan valaszt adni. A
digitalis egészségugyi fejlesztések segitik ndvelni az alapellatasban definitiv ellatast kapd
betegek szamat, hozzajarulnak az orvos-beteg talalkozok szamanak csokkenéséhez és
kényelmesebbé, adatvezérelté teszik az egészségugyi ellatast. A korhazi infrastruktira és
eszkdzpark fejlesztése az egynapos sebészet tovabbi fejlesztését, a kérhazban toltendd id6
csokkentését, a Dbetegizolalasi lehet6ségek javitasat, a korhazi fertézések tovabbi



AZ ALLAMHAZTARTAS FENNTARTHATOSAGA ES AZ EGESZSEGUGY OSSZEFUGGESEI 71

visszaszoritésit is el8segiti. Emellett a technoldgiai innovacio egyre nagyobb jelentdséggel
bir az egészséguigyben és az egészségiigyi kiadasok egyik legfontosabb mozgatérugdjanak
tekinthetd.

A fentiekben felsorolt kérdésekre és problémakra az allami egészséguigy csak részben tud
valaszt adni. Az egészséglgy szervezeti és érdekeltségi rendszere, kinalati struktiraja,
valamint az erre hivatott allami szervezet gyakran mddosul, a rendszerszemlélet hianya, a
stratégiai gondolkodas adminisztrativ mddszerekkel, tiizoltassal valé helyettesitése
alapveté probléma. Az orvos- és szakdolgozoi fizetések emelése és a héalapénz
visszaszoritasa megoldott részproblémékat, de egy &ltanos egészségiigyi reform hijan csak
részeredményekhez vezetett, mikdzben Uj feszlltségeket is létrehozott. Az orvosok a
hélapénz megsziinése kovetkeztében, mivel megemelt fizetésiik nem fiigg példdul a mutétek
szamatdl és bonyolultsagatdl, nem érdekeltek az operaciok elvégzésében. A kérhazak nem
érdekeltek a teljesitmény novelésében, kapacitasaik kihasznalasdban, a mindségi munkdéban.
Mindségi kovetelményekre lenne sziikség az intézményekkel és az intézményeken belll az
orvosokkal szemben is. Sajnos a katonas szemlélet (pl. blokkol6 6rék bevezetése) ink&bb
ellene hat a valos valtozasoknak.

Egyre inkdbb novekszik a kereslet a szinvonalas egészségiigyi ellatds irant. A felmeriilé
problémak hatésara, egyre gyakrabban keriil elétérbe a (valamilyen foku) privatizicié
kérdése, mint az egészségligy finanszirozasi valsagara adhat6 lehetséges megoldas. A
betegek egyre nagyobb szdmban aramlanak a maganegészségiigybe. A kozegészségligy
finanszirozasanak gyengesége, valamint a halapénz kivezetése miatt az allami kdrhéazak
teljesitménye nem tud lépést tartani a betegek igényeivel, akik igy egyre tdbben és egyre tobb
betegségiikkel szorulnak ki az dllami ellatérendszerb6l. Az orvosok kilfoldre dramlasat a
maganszféraba valdé atmenetel valtotta fel, ami kikényszeriti a betegek ennek megfelels
ataramlasat. (Ha az orvos béremelést nem koveti a bérek karbantartasa, Ugy a kilféldre
aramlas Gjbol megindulhat.)

A magénszférdban és az allami finanszirozasban pont ellentétes szempont érvényesul.
Mig az allami kiadasok a korhazi ellatasra helyezik a hangsulyt, addig a maganszféraban a
jarébeteg-rendelések finanszirozdsa a kimagaslé. Ez egydltaldn nem véletlen, a f6 ok a kettds
finanszirozas tilalma. Emiatt egy ellatdst Magyarorszdgon ma vagy allami, vagy
maganforrashdl lehet finanszirozni. Emiatt a betegek jelentds része csak a relative olcsébb
jarobeteg-ellatas koltségeit képes sajat forrasbdl kifizetni, a legaldbb egy nagysagrenddel
drégabb korhézi ellatast csak sokkal kevesebben engedhetik meg maguknak. Mivel a
tarsadalom donté hdnyada sem a jelenben, sem a jovoben nem lesz képes megfizetni a
maganegészségiigy szolgaltatasait (féként nem a komolyabb beavatkozisokat), kiemelt
fontossaggal bir a koltségvetési forrasokbdl megvaldsulé egészségugyi ellatasok
finanszirozasanak biztositasa, raadasul a jelenlegihez képest magasabb szinvonalon.

A nagyon széleskor(i problémahalmazbol kiindulva elsé korben komplex atalakitasi
javaslatok megfogalmazasa lenne célszer(i. Kiindulasképpen ujra kellene gondolni az
intézményfinanszirozas rendszerét, beleértve ebbe az allami intézményeket és a
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maganszférat is (az azt igénybe vevOk indokolt koltségeinek megtéritésével). Ennek
vitelére képes iranyitas kialakitasa. A koltségvetés struktirajanak atalakitasa tobbek kozott
az egészségiigy elotérbe helyezését is jelenthetné.

A hatékony ellatasi struktara, a valos koltségeken alapul6 finanszirozas és az atlathatd és
hatékony koérhdzi (és szakrendeldi) gazdalkodds segitheti el6 a korhdzi addssig
Gjratermelddésének és az évenkénti felt6késitésének az elkeriilését, s ennek eredményeként a
fenntarthaté makodés elérését. A COVID-jarvany egyik tanulsaga, hogy az egészségugyi
rendszernek idénként pétldlagos finanszirozasra van sziiksége, melyre a létrehozott alapba a
»békeid6kben” bedramlé és felhalmozddé tartalékok biztosithatnak teljes vagy részleges
fedezetet.

A magén és allami egészséguigy szigoru szétvalasztasa a finanszirozas megujitdsanak
fontos problémaéja, mivel ennek megoldaséaval elkilonithets és atlathaté a kérhdzon belil és
kivul ugyanazon orvos altal végzett allami és magan ellatds. E kérdések megoldasaban
varhatéan nagy szerep jut majd a digitalizacionak, az orvos- és betegadatok digitalis, akar
felh& alapu nyilvantartasanak.

Mindenképp megfontolando az egészségiigyi szolgaltatok vallalkozasi lehetdségeinek
bévitése is olyan szolgéltatdsok esetében, amelyek a kotelezéen biztositandé kapacitdsokon
felili erdforrasok értékesitésére vonatkoznak, és az allami tulajdont, de vallalkozasi
tevékenységet szabadon folytatd egészségligyi szolgaltaté dontési kérébe tartoznak. Az (j
bevételi forrasok esetében a gazdasdgi érdekek mellett ugyanolyan fontos szempont, hogy
érvényesiilion az ellatdshoz valé egyenld hozzaférés elve. Ezen kockdzatok mérséklésére
megfelel6 mechanizmusok, garanciak kidolgozasa is feladat.

Extrém terheléssel jard vészhelyzetekben (pl. COVID jarvany), a fekvébetegellaté halozat
kapacitasa jol kihasznalhatd a hirtelen megndvekedett feladatok ellatasara. A tébbletkapacitas
anyugalmi iddszakban azonban a jelenlegi finanszirozasi rendszerben sok esetben nem képes
bevételt termelni kihasznalatlansaga miatt. Ezért megfontoland6 a jelenlegi finanszirozasi
rendszer kiegészitése olyan mddszerekkel, melyek a folyamatosan jelentkezd és az
egyszeri koltségeket is kezelni képesek.

A COVID vélsdg okozta finanszirozasi problémak és az atcsoportositott
tobbletkapacitdsok biztositasa miatt célszerti volna megvizsgalni az Egészségligyi Alap
bevételeinek novelésére irdnyuld lehetdségeket. Az egészségiigyi bizonytalansagbdl ad6dé
félelmek sokak szdmara felértékelik az egészségiigyi szolgaltatast, részben az egyén szintjén,
ugyanakkor a munkaltatéknak is fontosabb szempont lesz az egészségligyi ellatas biztositasa.
Az ellatérendszer fenntarthatésaga felszinre hoz olyan Uj megoldasokat, amelyek akar tzleti
keretek kozott engednek hozzaférést a kozfinanszirozott egészségiigyi kapacitasokhoz (pl.
kiegészité egészségbiztositas). Egy ilyen megoldas a tirsadalom részére is elényokkel jarhat,
mivel a tobbletbefizetés az ellatérendszer fejlesztésére fordithato.

Nem mehetiink el amellett, hogy a kormany altal az egészségligy megreformalasat érintd,
helyes iranyba mutatd véltoztatasok is kiegészitd finanszirozast igényelnek. Fontos lenne az
attérés a valos gazdalkodasra, amelynek alapja a valds miikodési koltségek elismerése. Ennek



AZ ALLAMHAZTARTAS FENNTARTHATOSAGA ES AZ EGESZSEGUGY OSSZEFUGGESEI 73

keretében az egészségiigyi beruhdzasok esetében is el kellene ismerni az amortizaciot
koltség elemként, amelybdl a kérhdzak és szakrendelék, de a hdziorvosi praxisok is
biztosithatnak eszkdzbeszerzéseiket. Ez javitand az eszk6zOk kihasznaltsagat is (mivel
megndne az érdekeltség ebben).



KOLTSEGVETESI TANACS!

A KOLTSEGVETESI TANACS HAROMEVES
KITEKINTESE A MAKROGAZDASAG ES A
KOLTSEGVETES FOLYAMATAIRA

BEVEZETES

A Koltségvetési Tandcs (a tovabbiakban még: Tandcs, KT) alapvetd feladata, hogy 6rkodjon
az dllamadossag-szabaly teljestilése felett. A Tandcs munkajiban egészen 2024-ig a targyévek
id6horizontjan készilt tanulmanyok domindltak, az aktudlis éves koltségvetésekhez
kapcsolddé hatarozatok elSkészitéseként. 2014-t6] kezdddden egyrészt az Eurdpai
Bizottsagnak (a tovabbiakban még: Bizottsag) a Koltségvetési Tandcs miikodésére
megfogalmazott észrevételeire adott valaszként jelentek meg a kozéptavu kitekintések a
kulonbozo dontéseldkészits kutatdsi anyagokban.? Ezek szakértdi szinten segitették a Tandcs
munkajat, azonban kilon hatarozat nem sziletett réluk.®

Masrészt, amig a gazdasag 2020-ig belathat6é palyan mozgott, a Tanacs munkajaban az
éves szemlélet volt a meghatarozd. Az Uj tipusu krizisek megjelenésével — mint a COVID, az
orosz-ukran haboru, az energiavalsag és a turbulens globdlis folyamatok - és az azt kévetd
alapvetd gazdasdgi viltozdsok id8szakdban 2022-2023-ra a Koltségvetési Tanacs szakmai
felfogésa is megvaltozott. Ennek részeként, és a Stabilitdsi Torvény végrehajtasanak és
betartasanak segitése érdekében a Tanacs haroméves kitekintést készitett 2024 januarjaban,
amely az els§ ilyen jellegd dokumentum volt.* Ezzel segiteni kivanta a kdzéptavu koltségvetési
tervezés megalapozasat, és meg kivant felelni a fliggetlen fiskalis intézmények feladataira,
munkaterileteire vonatkozd Eurdpai Unids ajanlasoknak is. 2024 aprilisaban az Eurodpai
Parlament és az Eurdpai Tanacs altal az EU gazdasagi kormanyzasara vonatkozoan elfogadott
rendelet Gj helyzetet teremtett (lasd: ’Keretes irds: Az unids koltségvetési szabalyok

1 A dokumentum elkészitésében az ASZ és az MNB munkatarsai — Dr. Pulay Gyula vezet$ kozgazdész, illetve
Baksay Gergely iigyvezet6 igazgatd irdnyitasaval — valaminta KT titkdrsag szakértéi — Bésze Botond Andras, Csomos
Déniel, Dr. Gergics Tunde, és Dr. Taksz 11dikd vettek részt. A dokumentum a 2025. februar 21-ig rendelkezésre allé
informaciokat vette figyelembe.

2 L4sd részben az Burépai Bizottsag dltal készitett ,Magyarorszag 2013. évi nemzeti reformprogramjérsl” és a
»Magyarorszdg 2012-2016-os id8szakra vonatkozé konvergenciaprogramjanak tandcsi véleményezésérdl” cimt
dokumentumban (Eurdpai Bizottsag, 2013).

8 Az atlathatosagot is szolgalja, hogy az elkésziilt rovid, kozép- és hosszabb tavi kitekintések, a fenntarthatosagi
tanulmanyok, valamint az aktudlis koltségvetési torvény végrehajtdsanak félévente torténd monitoringjahoz
kapcsolodo elemzések megtaldlhatdak a Koltségvetési Tandcs honlapjan a Dokumentumok/Kutatasok
meniipontban.

4 Lasd a Koltségvetési Tandcs altal 2024. januar 5-i iilésén megtargyalt és elfogadott ,, A Koltségvetési Tandcs
héroméves kitekintése a makrogazdasag és a koltségvetés folyamataira” cimi elemzést.
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reformja”). A Koltségvetési Tandcs idén mdr ennek figyelembevételével készit kitekintést a
kovetkez6 harom évben (2025-2027 iddszakban) varhaté makrogazdasagi és koltségvetési
folyamatokrdl, és az allamaddssag-szabaly teljesiilése szempontjabél azonositott pozitiv vagy
negativ kockazatokrol.

A Tandcs ebben alapvetéen az Allami Szdmvevészék és a Magyar Nemzeti Bank mar
rendelkezésére allo, illetve kulon erre a célra készilt modellszamitésainak elemzéseire és
azokat kiegészitend6en a fiiggetlen kutatéintézetektél megrendelt, dontéselékészitd
elemzésekre tdmaszkodik. A jelzett széles szakmai bazis megfeleld alapot ad arra, hogy ebben
az alapvet&en bizonytalan, sok tényez&s és Gj helyzetben megfelel rélatassal tudjon a Tandcs
érdemi megallapitdsokat tenni fiiggetlen fiskélis néz6pontbdl mind a kdzéptava koltségvetési
tervezés segitésére, mind az eldttiink allé iddszak bizonytalansigainak megértésére és
kezelésére.

A vérhato koltségvetési folyamatokat és azok kockazatait a Kormany altal elfogadott
2025-2027-re vonatkoz6 szcendrid alapjan értékeljik. Ennek soran egyrészt azt vizsgaljuk,
hogy az e szcenaridban felvazolt koltségvetési konszolidacié milyen Gj kihivasokat jelent a
koltségvetési politika szdmara, Osszevetve a 2019-2024. évi folyamatokkal. Masrészt a
szcenarid belsd konzisztenciajat, makrogazdasagi hatasait vessziik gorcsé ald, tekintettel mas
nyilvanos, a Kormdny kozéptava célkitizéseit tilkkroz6 dokumentumokra is. A kitekintés nem
tudta figyelembe venni a 2025. februar 22-én bejelentett intézkedések koltségvetési hatasat a
részletes szabalyozésra vonatkozo tervek ismerete nélkul.

Az elmult évben az értékelés alapjat Magyarorszdg 2023-2027-es idészakra sz6lo
Konvergencia programja képezte, amelyet a Kormany az akkor hatalyos unids szabalyozas
alapjan készitett el és nydjtott be 2023 aprilisaban az EU illetékes intézményeinek. Az6ta az
unids szabalyozds megvaltozott. Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2024 &prilisdban
rendeletben dontott a nemzeti kdzéptavla koltségvetési-strukturélis terv elkészitésének
kotelezettségérél. A Kormdny altal készitett, majd moédositott kozéptdva koltségvetési-
strukturdlis tervet (a tovabbiakban: Terv) 2025. januarban hagyta jova az Eurdpai Unio
Bizottsdga, majd februarban az Eurdpai Unid Tanacsa. A 2025-ben késziilé hdroméves
kitekintés kiindulasi alapjanak a Koltségvetési Tanacs igy a Kormany altal készitett
~Magyarorszag kozéptava koltségvetési-strukturalis terve 2024” cimii dokumentumot és az
Eurdépai Bizottsdg 2025. januar 16-an publikdlt ,,Az Eurdpai Bizottsdg értékelése
Magyarorszag kozéptava koltségvetési-strukturdlis tervét illetSen” cimi anyagat tekinti,
figyelembe véve az Eurdpai Unié Tanacsanak ajanlasat Magyarorszag nemzeti kdzéptavu
koltségvetési-strukturalis tervének jévahagyasarol.

Elemzésiink kdzéppontjaban az ezen Tervben foglalt - els6sorban a GDP ardnyos hidnyra
és az allamaddssagra, valamint a netté nemzeti finanszirozasd elsédleges kiadasokra
(tovabbiakban: nett6 kiadasok) vonatkozé - vallalasok allnak. Ezek kapcsan azt vizsgaljuk,
hogy az elImult évek tendenciai tikrében a vallalasok teljesitése milyen kihivasokat jelent, és
azok teljesitését milyen kockazatok veszélyeztetik.

A Tervben foglalt vallaldsokat adottnak tekintjiik, azokat nem mindsitjiikk. A Tervet olyan
forgatokonyvként értelmezziik, amely azt demonstralja, hogy a vallaltan visszafogott nettd
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nemzeti elsddleges kiaddsok mellett Magyarorszag a talzott deficit eljarasbdl valo kikeriilés
feltételeit (azaz a koltségvetési hiany a GDP 3,0 szdzaléka ald csokken, tovabba az
allamaddssag  csokkend pdlydra kertil) 2026 végéig teljesiti, a Bizottsag 4ltal
legvaldszinibbnek tartott ndvekedési plya esetén is. Kovetkezésképpen az ennél kedvezdbb
- a korabbi kormanyzati prognézisokban rogzitett - ndvekedési palya mozgasteret nyjt az
allamadéssagmutatd nagyobb aranya csokkentéséhez és/vagy a centralizaciés rata
mérsékléséhez.

A Tervben tett véllaldsok a 2025-2028 kozotti iddszakra (kiigazitdsi iddszak)
vonatkoznak, ugyanakkor elemzésunk kitekintése harom év, azaz 2027-ig terjed. A netto
nemzeti finanszirozasu elsddleges kiaddsokat 2021-t5] kezdédden értékeljiik, mivel a Terv
addig az évig visszamendleg tartalmaz adatokat. Etto] eltéréen a koltségvetési egyenleg, a
kamatkiadasok, valamint az allamaddssag alakulasanak tendenciajat a koronavirus-jarvany
elétti évtdl, 2019-t61 elemezziik, hogy az azdta bekovetkezett sokkhatdsok koltségvetési
egyensulyra gyakorolt hatésait minél teljesebben bemutassuk.

A forrasokon tdl fontos annak a meghatarozasa, hogy a Tanacs milyen elveket kovet a
dokumentum készitése soran. A Kkitekintésben nem cél a tarsadalmi és politikai
osszefiiggések, az elosztispolitika és a szolgaltatdsi mindség elemzése, hanem elsésorban a
pénzlgyi, koltségvetési egyensaly megteremtésére vald torekvés a meghatarozo.
Természetesen vannak olyan tarsadalmi kock&zatok, amelyek feszitik a koltségvetést.
Mindazonaltal a fliggetlen fiskalis intézmények korében, igy a Tanacs gyakorlataban is a
koltségvetés belsd, a kormanyzat dltal képzett silypontoknak megfeleld djraclosztési kérdések
(az elosztaspolitika) eddig csak annyiban és akkor jelentek meg, ha Tanacs a pénzigyi
stabilitas, a nemzetgazdasagi szintl egyensuly veszélyeztetését tapasztalta. Ezen dokumentum
készitése is ezt az elvet kovette.

A Koltségvetési Tandcs hdroméves kitekintésének elsé fejezete — ahogyan korabban is - a
nemzetkozi kornyezetet, a globdlis gazdasag novekedési kilatasait, a vilagkereskedelem
helyzetét, volatilitdsat, az azon belili dtrendezddéseket vizsgalja, valamint EurOpa és az
Europai Unio helyét, szerepét a vilagpolitikai-gazdasigi dtrendezddésben, tovabba az ehhez
kapcsolodé Magyarorszagot érinté aj kihivdsokat. A masodik fejezet ismerteti a magyar
makrogazdasagi folyamatok alakuldsat, azok erdsségeit és gyengeségeit kiilonésen a COVID
valsag 6ta eltelt idében, valamint bemutatja a varhaté folyamatokat haroméves tavlatban. A
harmadik fejezet az allamhaztartasi, koltségvetési folyamatokat elemzi, benne a bevételek,
kiadasok és a hiany vérhaté alakuldsanak attekintésével. A negyedik fejezet felhivja a
figyelmet a kovetkezé haroméves idészakban varhat6 trendekre és folyamatokra, kiillonos
tekintettel az allamaddssagszabaly teljesiilését 6vezd kockazatokra. Az elemzés utolsd, otodik
fejezete pedig ezen kockazatok kozil iranyitja ra a figyelmet harom kilon tertletre: a kdz- és
versenyszféra béreivel kapcsolatos folyamatokra, a nyugdijak és bérek alakulasanak
kockazataira, valamint az allami beruhazasok varhat6 csokkenésének hatasaira.
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OSSZEFOGLALO

A gazdaségi ndvekedés gyorsulasa varhato

A 2020-as évtized eddig eltelt éveit globalis krizisek sorozata jellemezte. A pandémia, az
orosz-ukran habord, az energiavalsag és a globalis inflaciés hulldm tébb évtizede vagy egy
évszazada nem ldtott kihivasokat eredményeztek. Az egész vildgot érintd gazdasagi
problémék hazdnkban is multikrizishez vezettek a 2020-as évek elején. A pandémia utani
gyors kildbaldst kovetd 2022-es évben az inflaci6 megloduldséval és az egyensulyok
felboruldsdval mar kettdsség jelentkezett a gazdasagi folyamatokban, ami a novekedés
megtorpanasahoz vezetett. A gazdasagi novekedés lassulasinak f6 okai az inflacid, mely
erodalta a jovedelmek vasarlderejét, az eurdpai gazdasag strukturdlis problémaibdl ered6en a
kiilsé kereslet visszaesése, valamint a gazdasagi bizalom mérséklédése voltak.

Eléretekintve, 2025-t6] ismét élénkiilhetnek a magyar gazdasagi folyamatok, azonban a
2025. évi koltségvetési torvényben prognosztizalt ndvekedést lefelé mutatd kockazatok 6vezik
és a vildggazdasagi kornyezet is bizonytalanabb, mint az el6z6 évtizedben. Hazank killéndsen
kitett a globalis és eurdpai beszallitéi lancoknak, igy a korabbi fennakadéasok esetleges
visszatérése mellett a német autdipar gyengélkedése is kockazatot jelent az ipari és
exportkildtasok szdmdra. A kilsé kereslet a legtobb elemzd szerint 2025 méasodik felében
kezdhet javulé tendenciat kovetni, amivel parhuzamosan a hazai kivitel is élénkilhet, de
igazan dinamikusan ez 2026-2027-ben emelkedhet az Uj kapacitdsok fokozatos termelésbe
allasaval. A belso keresleti tételek idei novekedése szempontjabol kritikus tényez6 a fogyasztodi
és lzleti bizalom javuldsa. A kovetkezd években akkor emelkedhet igazan dinamikusan a
lakossagi fogyasztas, ha a reél-bérek emelkedése mellett a fogyasztdi bizalom is erésodik. A
jovore vonatkozd vallalati és lakossagi kilatasok javuldsa, és a nagy kapacitdsteremtd és -
bévitd projektek a varakozasoknak megfelelé haladdsa a beruhdzasi aktivitas ismételt
novekedését eredményezheti. A bels6 kereslet emelkedése 2026-2027-ben is folytatédhat.

A 2020-as évtized els6 éveiben a COVID-jarvanyt kovetd kereslet-kinalati surl6dasok, az
energiavalsag és az orosz-ukran habor( hatasara visszatért a globalis inflacié és az 1970-es
évek Ota nem latott emelkedést mutatott. Az arszintek gyors emelkedése hazankba is
begylirtzott, amit gyors dezinflacié kovetett. A tavalyi év utolsé harmaddban az dremelkedés
Uteme ismét gyorsult, amelynek kovetkeztében 2025-ben az inflacié éves atlagban 4 szazalék
felett alakulhat, meghaladva a koltségvetési torvény elérejelzését. Az emelkedd inflacié az
elmult évek tapasztalata alapjan negativ hatast gyakorol a gazdasagi ndvekedésre, a
koltségvetési folyamatokra és a gazdasagi bizalomra, igy az arstabilitds ismételt elérése a
fenntarthat6é ndvekedés és a koltségvetési konszolidacio feltétele.

A kovetkezd években a koltségvetési hiany csokkenésének legfontosabb motorja az allami
kamatkiadasok mérséklddése lehet, mig a kamatkiaddsok nélkil szamitott elsddleges
egyenleg a teljes horizonton egyensuly kozelében alakul. Magyarorszag modositott kdzéptavu
koltségvetési-strukturalis terve magasabb kamatkiadast var, mint az eredeti, ugyanakkor a
mddositott tervhez képest pozitiv kockazatok dvezik az allami kamatfizetések alakulaséat.
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A tartds ndvekedés eléréséhez ugyanakkor elengedhetetlen a korabbi extenziv ndvekedési
modellré] torténd atallas az intenziv, mindségi tényez6kon alapulé modellre. A novekedés
kdzéppontjava a termelékenység javulasat kell tenni. Ez a l1épés elengedhetetlen, mert a 2010-
es évek novekedésének egyik legfontosabb alapjat ad6 foglalkoztatas béviilés egyre inkdbb
demogrifiai korldtokba ttkozik. A munkaerSpiac virhatéan a 2020-as években is feszes
marad, ugyanis a népességcsokkenés leginkdbb a legmagasabb foglalkoztatasi arannyal
rendelkezd csoportot (25-54 éves) érinti. Ennek hatésara a kereslet a legtdbb teriileten
meghaladhatja a kinalatot, igy rovid- és kozéptavon, 2025 és 2027 kozott a foglalkoztatasnak
csak enyhe béviilése varhatd. A feszes munkaerdpiac a bérek gyorsabb emelkedését
eredményezheti, amit a bejelentett minimalbér megallapodas is timogat.

Jelentds véltozasokon ment keresztiil az eurdpai unids koltségvetési szabdlyrendszer. A
2024. aprilis 30-tdl hatalyossa valt valtozasok sarokkdve az addssagrata fenntarthatd
csokkenését bemutatd nemzeti kozéptava koltségvetési-strukturalis terv, amit hazank
eredetileg november elején nyujtott be. Ezt kovetSen uj, feliilvizsgalt terv kertlt benydjtasra,
amely januarban pozitiv elbirdlast kapott az Eurdpai Bizottsagtol és az Eurdpai Unid
Tanacsatol. Az Gj terv a nettd kiadasok 2025. évi ndvekedési temét 4,3 szazalékban
maximalizalja.

Eme (] koltségvetési szabalyrendszerben kiemelt fontossagll a gazdasdg potencialis
novekedési Uteme. A Koltségvetési Tanacs megitélése szerint az Eurdpai Bizottsag altal
feltételezett 1,5-1,7 szézalék koruli potencialis ndvekedési (tem nem tikrdzi pontosan a
magyar gazdasdg novekedési képességét. Mikdzben a mennyiségi novekedési tényezdk
valéban korlatokba iitkozhetnek, addig a mindségi jellegli novekedésnek még tag teret ad a
viszonylag alacsony hazai tékeintenzitds és termelékenység. Az elmult évtized mdsodik
felében a ledolgozott munkadrak mennyiségének ndvekedése nélkul is 2,5 szazalékos
potencialis GDP novekedést ért volna el a magyar gazdasdg, ami a KT véleménye szerint a
toke és termelékenységi tényezékben azonosithaté tartalékoknak koszonhetéen tovabbra is
fenntarthato, és 2 szazalék feletti ndvekedési képességet jeleznek elére mds nemzetkozi
szervezetek (IMF, OECD) is.

Az elbzetes becslések alapjdn 2024 év végén a GDP-aranyos bruttd allamaddssag 73,6
szézalékra emelkedhetett. A 2024. évi adossagnovekedést a tervezettet meghaladd
pénzforgalmi hidny, a kamatkiaddsok és a devizaaddssag atértékelddése egyiittesen okozta,
amelyekkel szem-ben a varakozasoktol elmaradd GDP-valtozds nem volt képes
Osszességében mérsékelni az addssagratat. Az allamaddssag-rata 2024. évi ndvekedése nem
sérti az Alaptorvény addssagsza-balyat, ugyanis a szomszédos orszagban fennall6 fegyveres
konfliktusra tekintettel bevezetett veszélyhelyzet killonleges jogrendnek mindsiil, igy az az
Alaptorvény addssagszabalya alol mentesitést biztosit.

Szigoru koltségvetési politika sziikséges a tulzott deficit eljarasbol vald kikerulés
érdekében

A koltségvetési folyamatok értékelésének alapjat a Kormany altal készitett, majd az Eurdpai
Unié Bizottsagaval tortént egyeztetés eredményeként maédositott kozéptavi kdltségvetési-
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strukturdlis terv képezte. Ezt az elemzés olyan forgatokonyvként értelmezte, amely azt
demonstralja, hogy a netté nemzeti finanszirozasu elsédleges kiaddsoknak (a tovabbiakban:
nettd kiadasok) a Kormany altal vallalt visszafogott névekedése mellett Magyarorszag a
tulzott deficit eljarasbol valé kikertlés feltételeit 2026 végéig teljesiti, a Bizottsag altal
legvaldszin(ibbnek tartott novekedési palya esetén is. Kovetkezésképpen ez a forgatokonyv
sokkal szigoribb kéltségvetési politikat tesz sziikségessé annal, mint amire a 2025. évi
kozponti koltségvetés alapjat képezd kormanyzati progndzisban rogzitett dinamikusabb
névekedési palya megvaldsuldsa esetén sziikséges lenne. Ugyanakkor a Kormany
elkotelezddése a netté kiadasok visszafogott novelése mellett azt jelenti, hogy az egyensulyi
célok akkor is teljestlhetnek, ha a gazdasagi novekedés nem éri el a korméanyzati
prognézisban elére jelzett tGtemet. Ennek kapcsin az elemzés az alabbi kihivasokat és
kockazatokat azonositotta:

1. A Terv azzal szdmol, hogy az dllam kamatkiaddsai a 2025. évi jelentds
csOkkenés utan 2026-ban és 2027-ben a GDP aradnydban mar nem
mérséklédnek, ezért a kormdnyzati szektor egyensdlydnak javulasihoz az
elsédleges egyenleg jelentds javuldsdra van sziikség. A javulas 6sszhangban van
a 2021 ota tarté kedvezd folyamatokkal, ugyanakkor kihivast jelent annak a
mértéke. A Terv 2027-re a GDP ardnyaban 1,9 szdzalékos elsddleges egyenleget
irdnyoz el6, ami lényegesen magasabb a 2019-ben - a jelenleginél kedvezébb
makrogazdasagi koriilmények kozott - elért 0,2 szazaléknal.

2. Tovabbikihivas, hogy a Terv az elsédleges egyenleg novelését kizdrolag a nettd
kiadasok visszafogott novelése révén kivanja elérni, szemben azzal, hogy 2021
Ota a centralizacidés rata novelése is hozzdjarult az elsédleges egyenleg
javulasahoz.

3. Atervezett egyensilyjavulashoz arra is sziikség van, hogy a centralizacios rata
ne csokkenjen. Ez azonban nem jelenti a kormanyzati bevételek struktirajanak
valtozatlansagat. A keresetek és a haztartdsok fogyasztasi kiadasainak a
nominéalis GDP-nél gyorsabb tteml novekedése révén a keresetek, illetve a
fogyasztas utén fizetett adok is gyorsabban emelkedhetnek, mint a GDP, ami
némi mozgasteret teremt adodkedvezmények nydjtasara, adokulcsok
csokkentésére vagy kiilonadok kivezetésére. Ez azonban felhasznélasra keril a
csaladi adokedvezmény emelése és a kiildnadok jelenlegi szabalyok szerinti
2026-ban vérhatd csokkenése altal. Tovabbi mozgasteret a GDP addalapot
noveld, tervezettnél magasabb novekedése adhat.

4. Az dllamaddssagmutato 2025-2027. évek kozotti csdkkentése szempontjabol
kihivast jelent, hogy a Terv szerint az allamaddssag implicit kamatlaba
magasabb lesz, mint a GDP-deflator, sét 2025-ben és 2027-ben meghaladja a
nominalis GDP novekedeési ltemét is. Ez - minden mas, a mutaté értékére
hatdst gyakorlé tényez6t véltozatlannak tekintve - azt jelentené, hogy az
dllamaddssagmutatd szamlaldja gyorsabban ndéne, mint a nevezdje.
Kovetkezésképpen az elsédleges egyenlegnek nemcsak a hidnycél elérése,
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hanem az addssagmutat6 csokkentése végett is stabilan pozitivnak kell lennie,
mivel ez csokkenti az allamaddssagot a tervezett mértékre. Emellett az
arfolyam alakulasa is jelentés hatdssal van az dllamaddssag értékére, mivel a
devizaaddssag részaranya a kdzponti allamaddssagon belil 2024 végére mar
megkdzelitette a 30 szazalékot.

5. Kihivast jelent, hogy a kozszféra tervezett (a versenyszféra dinamikus
bérnovekedésével 1épést tartd) béremelési liteme Iényegesen magasabb a nett6
kiadasok emelkedésének vallalt mértékénél. Kovetkezésképpen a béremelést
méas koltségvetési kiadasok atlagosnal alacsonyabb novekedésének kell
ellentételeznie.

6. A nyugdijkiadasok varhaté dinamikdja meghaladja a nettdé nemzeti
finanszirozasu els6dleges kiadasok vallalt novekedési iitemét. Ennek oka, hogy
a mar megdllapitott nyugdijak infliciokovetd emelése mellett a bérek
dinamikus novekedése kdvetkeztében az inflacional gyorsabban emelkedik az
Ujonnan megallapitott nyugdijak dtlagos Osszege, valamint né a nyugdijasok
Iétszama is.

7. Az egyensulyi célok elérése érdekében a kormanyzat GDP-aranyos beruhazasi
kiaddsa sem emelhetd, azaz nem tud hozzdjarulni a beruhdzdsi rita
novekedéséhez.

1. ANEMZETKOZI FELTETELEK ALAKULASA

Annak ellenére, hogy a jelen évtizedet krizisek sorozata jellemezte a globalis real-GDP
noévekedés 2024-ben varhatdan 3,2-3,4 szazalék volt, amely 2025-2027-ben varhatban kis
mértékben ezen érték felett alakulhat (OECD, IMF, World Bank, European Commission,
European Central Bank). 2000-t61 a pandémidig ezen novekedés CAGRS értéke 3,1 szazalék
volt, tehat ez meghaladja a COVID-jarvanyt megel6z6 novekedési titemet (Vildgbank).

A globalis inflacié a 2023-as 6,7 szazalékrdl 2024-ben 5,7 szazalékra sillyedt. A
varakozisok tovabbi dezinflacids folyamatokat vetitenek elére: a Nemzetkozi Valutaalap
2025-re 4,2 szazalékos, mig 2026-ra 3,5 szézalékos inflaciot var. Bar a maginflacié a
pandémiat megel6z6 trend kornyékére mérséklodott, a szolgiltatasok drindexe tovabbra is a
koronavirus-vélsagot megel6z6 mértéke felett tartézkodik, tobbek kozott olyan nagy
gazdasagokban is, mint az USA és az eurdzéna. Kiemelendd, hogy a protekcionista
védsvamok és a fegyveres konfliktusok felfelé mutaté infldcids kockdzatokat hordoznak.

A monetaris kondicidk az inflacié ragaddssaganak figgvényében eltéréen alakulhatnak,
mely az inflacids és ndvekedési kilatasokat is befolyasolja.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok, mint a vilag dominans gazdasaga 2023-ban a globélis
GDP 26 szazalékat allitotta el6. Az USA GDP novekedése 2024 sordn elézetes adatok alapjan

® Compound annual growth rate - 8sszetett éves novekedési rata, egy adott id8szakra vonatkozé dsszetett értékek
atlagos éves ndvekedési (itemét mutatja meg.
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2,5-2,8 szdzalék volt. 2025 sordn ez lassulhat, a nemzetkozi intézmények jelen elérejelzései
2,1-2,7 szazalék kozott alakulnak.

Kina 2024-re a globalis GDP kibocsatas tobb mint 19 szazalékat adta. A kinai GDP a
varakozasok szerint 2024-ben 4,9-5,0 szdzalékkal nétt, és bar az elérejelzések szerint ez 2025-
ben 4,5-4,6 szazalékra, illetve 2026-ban 4,0-4,5 szdzalékra mérséklédik majd, megjegyzendd,
hogy a Vilagbank 2024 decembere soran megemelte Kina névekedésre vonatkozo kilatasait
korabbi elérejelzéséhez képest.

Az USA és Kina kozott elmélytils ellentétek kétpdlusuva tették és egyre inkabb teszik a
vilagot. Mig a BRICS-et 2010-ben alapitd orszagok globalis GDP-ben vald részesedése 2004-
ben nem érte el a 10 szazalékot (Gémez-Mera et al., 2014), addig ez 2023-ban méar meghaladta
a 29 szazalékot is (IMF). India a leggyorsabban novekvd, meghatarozd gazdasiggal
rendelkezé orszag, és 2024 soran 8,2 szazalékos GDP novekedést ért el (IMF). Tovabbd az
éves GDP novekedés elérheti a 7 szdzalékot a kovetkezd hdrom évben (Vildgbank).

A 2024-es vélasztdsokat kdvetden ez év janudrjdban feldllé adminisztrdcid jelentésen uj
iranyt adott az Amerikai Egyesiilt Allamok kilpolitikdjanak, és tovabb fokozddott a
protekcionista gazdasagpolitika. Az amerikai és kinai polarizacié mellett az Egyesiilt Allamok
hagyomanyos értelemben vett szdvetségeseivel szemben is protekcionista Iépésekbe kezdett,
beleértve vamokra tett igéreteket, valamint azok bevezetését, mely intézkedések egyik 6 célja
Amerika nett6 kilkereskedelmi deficitjének redukalésa.

Kinaval szemben az Eurdpai Unio is vezetett be addiciondlis vimokat 2024 oktdberében
az elektromos jarmuvekre, a tisztességtelen allami tamogatdsokra vald hivatkozassal. Az
elektromos autékhoz kapcsol6do kinai akkumulatorok versenyképességét jelzi, hogy mig a
kinai akkumulatorok piaci részesedése az Eurdpai Unidban értékesitett elektromos autdk
tekintetében 2020-ban még nem érte el a 3 szazalékot, 2023-ban kozelitette a 22 szazalékos
piaci részesedést (Eurdpai Autdgyartdk Szovetsége).

Bar a vilagkereskedelem volumen értéke a 2023-as 1,2 szdzalékos csokkenést kivetSen
2024-ben Ujra novekedhetett, ennek mértéke alacsony, elmarad a globalis GDP ndvekedés
itemétsl. 2024-re vonatkozdan a Vildgkereskedelmi Szervezet 2,6 sz&zalékos novekedést
prognosztizalt, azonban ez a kdzel-keleti konfliktus kitorését megelzé elérejelzés volt.
Folytatédik az ellatasi lancok biztonsaganak eldtérbe helyezése, tobbek kozott a folyamatban
1év6 habork és kisebb fegyveres konfliktusok hatésdra, valamint a protekcionista, vdmokat
kiterjeszté és noveld gazdasagpolitikdk térnyerése, és azok vilagkereskedelemre gyakorolt
negativ hatasa.

Altaldnossdgban elmondhatd, hogy a fegyveres konfliktusok és a polarizaci id6szakdban
a korményzati védelmi és hadi kiadasok mérhetd emelkedése varhaté. Ezt tovabb erdsiti, hogy
varhatéan Amerikaa NATO tagok hadi kiadasaira vonatkozo kételezettségvallalasait szamon
fogja kéri, tekintve, hogy szdmos tagorszag nem teljesiti a GDP 2 szazalékban tett védelmi
kiadasi kotelezettségeit sem.
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A globélis dekarbonizécios folyamatok lassulésa varhatd. 2025 januarja soran az Amerikai
Egyesiilt Allamok kilépett a Pdrizsi klima egyezménybdl® (Whitehouse, 2025). Eurépa
tovabbra is elhivatott a zold 4tallas mellett, azonban a robbanémotoros gépjarmuvek 2035-
t6l valo teljes tiltasinak revizidja mellett egyre tobben érvelnek, és a hibrid meghajtisa
jarmuvek esetleges engedélyezése mar kilatasban van.

Az eurddvezetben 2024-ben az éves atlagos redl-GDP ndvekedés 0,7 szazalék volt, mig
2025-ben 1,0-1,3 szazalék, 2026-ban pedig 1,4-1,6 szazalék lesz (Eurdpai Kdzponti Bank,
Nemzetkozi Valutaalap, Eurdpai Bizottsdg, OECD). Ezen beliil is Németorszag, az Eurdpai
Unié legnagyobb gazdasaga 2023 soran 0,3 szazalékkal (Vilagbank), 2024-ben 0,2 szazalékkal
zsugorodott a Német SzOvetségi Statisztikai Hivatal adatai alapjan. 2025-ben a gazdaségi
ndvekedés 0,3 szazalék lehet (Nemzetkozi Valutaalap).

Ezzel toretlen az az évtizedek Ota kirajzolédé folyamat, mely soran az Eurépai Unio, és az
eurodvezet tagorszagainak részesedése a globalis GDP-ben trendszeriien cstkken. 1960-ban
az EU-27 jelenlegi tagorszagai a globalis GDP 28 szazalékat adtak. Ezen érték a Vildgbank
adatai szerint 2010-ben 20 szazalék korul alakult, mig 2023-ra 16,5 sz&zalékra csokkent (Berg,
2025). Megjegyzendd, hogy 2022-ben 0sszességében a kinai autdk exportja mar meghaladta
a német autokét. Az Eurdpai Unio komoly versenyképességi kihivasokkal kiizd, mellyel
tobbek kozott foglalkozik a Draghi jelentés is.

A magyar export 77 sz&zaléka az Eurdpai UniGba irdnyul, mig az import 69 szazalékat
adja az EU. Magyarorszag legfontosabb kereskedelmi partnere Németorszag, az export 26,3
szazalékat, illetve az import 22,6 szazalékat adta 2023-ban. Az Eurdpai Unid, illetve a német
gazdasag névekedési nehézségeinek tehat komoly hatasa van a magyar ndvekedési kilatasokra
vonatkozdan.

Az orosz-ukran konfliktus kapcsan bevezetett szankcidk tovabbra is érvényben vannak,
2024 soran az amerikai LNG foldgaz beszerzés meghaladta a 47 szazalékot, mig az orosz
foldgaz részesedése az energiamixben 16 szazalékra csokkent. Az Eurdpai Uni6 tobbek kdzott
energia ar kihivasokkal kiizd az orosz olcsé energiahordozokrol val6 levalas soran, és a zold
atéllas jelentds beruhazasi koltségekkel jar. Ekozben az innoviacié terén, valamint a jelentds
beruhdzdsokat igénylé Al versenyben, ami vdrhatéan a hatékonysig és novekedés
meghatarozo eleme lesz, Eurdpa komoly hatrany szenvedett el.

A véltozo globélis gazdasagi és geopolitikai helyzetben az EU-nak mihamarabb meg kell
talalnia versenyképességi kihivasaira a vélaszt, mikézben Magyarorszag, amely a gazdasagi
semlegesség kiilpolitikajat hirdette meg, tobbek kdzdtt ennek megvaldsitasaval kapcsolatos
kihivasok elé néz a polarizal6dé vilagban.

% Parizsi Megallapodas (klimavédelmi egyezmény)
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2. MAKROGAZDASAGI ELOREJELZES

2.1 Az inflacio eredmeényes és tartos leszoritdsa a fenntarthatd ndvekedes
feltétele

A 2020-as évtized els¢ éveiben visszatért a globdlis infldcid, a vildg legtobb orszagat egymds
utén érték az dremelkedési hullimok. A COVID-jarvanyt kovets kereslet-kinalati sarlddésok,
az energiavalsag és az orosz-ukran habord mind hozzajarultak a globalis inflacié 70-es évek
6ta nem latott emelkedéséhez. Hazdnkban az inflacié 2023. janudri tetézését kovetSen
kezdetét vette a gyors dezinflaci6 iddszaka és egy év alatt az aremelkedés iiteme 4 szazalék ala,
a jegybanki toleranciasavba mérséklédott. Az inflacid ilyen rovid idé alatt megvaldsuld
leszoritasa egyértelmii gazdasagtorténeti sikernek tekinthetd, vilagszintdi torténelmi
tapasztalatok alapjan ezt korabban csak az esetek negyedéeben sikeriilt véghez vinni. 2024-ben
az inflacié az év tulnyomo részében 3 és 4 szazalék kozott alakult, azonban az év utolsd
harmadaban az dremelkedési Utem gyorsulésat tapasztaltuk, amelynek kdvetkeztében 2025
januarjaban ismét 5,5 szazalékra emelkedett az inflacié. A globalis nyersanyagarak
emelkedése és a forintpiaci mozgasok egylttes hatasa gyorsan megjelent az importalt
termékek, féként az élelmiszerek és az tizemanyagok araiban.

A vérakozasok szerint 2025-ben az inflacio éves atlagban 4 sz&zalék felett alakulhat, ami
meghaladja a koéltségvetési torvényben foglalt 3,2 szazalékos feltételezést. 2025 folyaman
segfiti az infldcié mérséklédését a visszatekintd atdrazdsok alacsonyabb indexaldsa, de inflacios
hatast a forint arfolyamanak 2024 utols6 negyedévében bekdvetkezett gyengulése. A
vilagpiaci élelmiszer- és energiadrak valtozékonyan alakulnak. Béar ezek 2024-ben
Osszességében mérsékelték az inflacidt, de a kovetkezd években nem varhatd télik ilyen
egyértelmten kedvezd hatds. A fogyasztéidr-index 2026-ban vérhatdan visszatér a 3
széazalékos jegybanki cél kozelébe.

Magyarorszagon nemcsak az exporthoz kothet6 direkt import, de a fogyasztashoz kothetd
import ardnya is magas. A globalis inflacios kdrnyezet az importon keresztl felfelé hatd
inflaciés nyomadst okoz a pandémiat megel6z$ idészakhoz képest, hiszen a 2015-2019-es
idgszak sordn a globalis inflacié 1,4-2,4 szézalék kozott alakult, és ezen belll is az
energiahordozadk és termékek aremelkedése alacsony volt.

Az érstabilitas fenntarthatd elérése kiemelt jelentdségl, ami a fogyasztéi bizalom és a
novekedés tartds helyredllasanak alapjat képezi. Megfigyelhet, hogy az inflacié emelkedése
nemcsak a realvagyont és a realjovedelmeket mérsékli, hanem a fogyasztoi bizalmat is. Ezek
egy iranyba hatva a fogyasztas szamottevd csokkenését eredményezik. A fogyasztas hosszabb
ideig tartd alacsony szintje visszaveti a termelést és a beruhazasokat is, ami 6sszességében a
gazdasagi ndvekedés markans lassulasat okozza. A fogyasztéi bizalom erdsitése és az inflaciés
varakozasok letdrése ezért nem pusztan az egyensulyok megerdsitésének, hanem a gazdasagi
novekedesnek is kiemelt feltétele.



84  Koltségvetési Tanacs

2.2 A nehéz valsagévek utan ismét élénkilhetnek a gazdasagi folyamatok

Az egész vilagot érinté gazdasagi problémdk hazankban is multikrizishez vezettek a 2020-
as évek elején. El6bb a COVID-jarvany, majd az energiavalsag, az inflacios sokk és az orosz-
ukran haboru kodvetkezményei vetették vissza a gazdasagi novekedést. A COVID utani
kildbalast kovetd 2022-es évben Osszességében 4,6 szdzalékos volt a GDP boviilése, de az évet
kettosség jellemezte: az els6 félévben még erds volt a novekedés, de az év masodik felében mar
technikai recesszioba csUszott a magyar gazdasag a szomszédunkban folyé haborl és az
inflacios hullam kovetkeztében. 2023-ban is ezek a hatasok érvényesultek, igy az év folyaman
0,9 szazalékkal zsugorodott a gazdasidg. 2023 folyaman az inflacié jelent6sen csokkent, a
megemelkedett arszintek azonban fennmaradtak, igy a fogyasztéi és az Uzleti bizalom
egyarant tartésan alacsony szinten ragadt.

A bizalom hianyanak realgazdasagi hatasa 2024-ben is érezhetd volt. Folytatédott a
beruhdazasi aktivitas visszaesése, amelynek oka a vallalati felmérések szerint a koltségek magas
szintje (azaz kbzvetetten az inflacid) és a gyenge bizalom (lasd 1. abra). 2024 els¢ hiarom
negyedévét tekintve a bruttd alléeszkdz-felnalmozas volumene éatlagosan tobb, mint 12
szézalékkal csokkent. A német gazdasag elh(z6dd valsdga visszavetette a hazai ipari
teljesitményt és exportot is. Ezt a kiilkereskedelmi egyenlegben ellensulyozta az import még
nagyobb visszaesése, igy a kuilkereskedelmi egyenleg a gyenge exportteljesitmény ellenére
2024-ben tobbletet mutatott. Negativan hatott a gazdasagi ndvekedésre az ismételten aszalyos
id6jdrds miatt mérsékld6ds mezdgazdasdgi hozzdadott érték is. A lakossagi fogyasztas az Ujra
emelked¢ realbéreknek készonhetden ugyanakkor béviilt, ami foként a szolgaltatasok iranti
keresletet hajtotta. Ez, valamint az import visszaesese miatt pozitiv nettd export
eredményezte, hogy 2024-ben dsszességében 0,5 szdzalékkal boviilt a magyar gazdasdg.

1. dbra: A GDP éves valtozasanak felhasznalas oldali felbontasa negyedévente
(szazalékpont)
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Eléretekintve, 2025-t6] ismét élénkiilhetnek a magyar gazdasagi folyamatok, azonban a
ndvekedést lefelé mutat6 kockéazatok évezik és a vildggazdasagi kérnyezet is bizonytalanabb,
mint az el6z8 évtizedben.

Az elmalt években er&sodtek a geopolitikai konfronticidk. Hazank kis nyitott
gazdasagként kiilondsen kitett a globdlis és eurdpai beszallitoi lancokat érint6 kihivasoknak.
A vildgkereskedelem esetleges nagyobb fragmentdciéja kedvezdtlen feltételeket jelent a
nemzetkdzi konjunktira, és kiléndsen az eurdpai gazdasag szdmara. A magyar ipari
termelést és exportot érzékenyen érintette az eurdpai autbipar gyengélkedése. A legfontosabb
kilpiacunk helyzete a hazai ipar termelési kilatasait is meghatarozza. Az eurépai, féként a
német ipari folyamatok fordulata egyeldre kérdéses, az elemz6k 2025 masodik feléig nem
varnak érdemi javulast. Ezt kovetéen azonban a németorszagi gazdasagi novekedés fokozatos
helyreéllasaval szdamolnak a mértékadd nemzetkdzi varakozasok. Méasfeldl a redljovedelmek
emelkedése és a bizalom erésodése stabilan tarthatja hazankban a bels¢ kereslet dinamikajat.

2025-t61 ismét kiegyensulyozottabb szerkezetben béviilhet a magyar gazdasdg a legtobb
elemz¢ elérejelzése alapjan. A 2025. évi koltségvetési torvény altal feltételezett 3,4 szazalékos
idei ndvekedés a Tanacs megitélése szerint megvaldsulhat, de fokozdédtak a teljestiléshez
kapcsolodd kockazatok. A 3 szazalékos vagy afeletti gazdasagi novekedéshez sziikséges a
kiils¢ konjunktara pozitiv fordulata legalabb az év madsodik felében, a belsé fogyasztis
Utemének fennmaradésa és egy trendvaltas a beruhédzési dinamikaban. A fogyasztas és a
beruhdzasok megfelel alakuldsanak feltétele a fogyasztdi és vallalati bizalom erdsitése a
gazdasdgban. E kedvezd alapokon 2026-ban 4 szazalék kozelébe emelkedhet a ndvekedési
Utem, hogy 2027-re ismét visszatérjen a 2,5-3,5 szazalékos novekedési Utemhez. Ezzel
szemben az Eurdpai Bizottsag altal elfogadott kdzéptava strukturalis terv érdemben
alacsonyabb gazdasagi novekedéssel szamol. Ez a kivetités azonban a GDP-n kivil mas
makrogazdasagi adatokat, és igy atfogd makrogazdasagi palyat sem tartalmaz, ezért az
elemzéstinkben a koltségvetési torvényben foglalt makrogazdasagi palyat tekintjik
viszonyitasi alapnak. Az Eurdpai Bizottsag altal feltételezett potencialis gazdasagi névekedési
Utemre a fejezet végén reflektal az elemzésiink’.

7 Lasd keretes irds — A potencidlis novekedés mértékérsl
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2. dbra: A hazai konjunktiraérzékelési indexek alakulasa
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A fogyasztis és f6ként a beruhdzasok idei béviilése szempontjabdl tehat kritikus tényezd
a fogyaszt6i és Uizleti bizalom javulasa. 2022-t61 kezd6d&en az inflacié meredek emelkedésével
parhuzamosan a csokkend redlbérek és a megélhetési koltségek novekedése, valamint a
bizonytalan gazdasagi kornyezet hatdsiara a haztartdsok pénziigyi dvatossiga nétt, igy
visszafogtak fogyasztasukat, mely 2023-ban mar csdkkenést mutatott éves dsszevetéshen.
Hasonloképpen, a visszafogott kereslettel szembestilve a vallalatok beruhazésaik elhalasztasa
vagy torlése mellett dontottek, ugyanis a megemelkedett koltségkdrnyezetben megtérilésik
kérdésessé valt. A bruttd alldeszkdz felhalmozas 2022 vége ota folyamatosan csdkken. A
bizalom helyreédllasa a gazdasdg novekedésének szempontjabol kulcsfontossagd, mert
alapvetden befolydsolja a gazdasig szerepldinek jovobeli dontéseit. Egyrészrol a kedvezd
kilatasok és a magas bizalom élénkebb keresletet eredményez a jelenben is, mely megalapozza
a jovore vonatkozd vdllalati terveket és 0Osztonzi azokat termeléstik bovitésére a
beruhédzéasokon keresztil, ezaltal 4j munkahelyek létrehozasara. A lassabban helyreallo, vagy
tartésan alacsony bizalom mdsrészrol 6vatossagra készteti a fogyasztokat és megtakaritasaik
emelését helyezik elétérbe. Ez csokkenti mind a fogyasztasi, mind a beruhazasi hajlandésagot,
ezaltal lassitva a novekedést. Ezért is elengedhetetlen a gazdasagi vélsagok utan a megtord
bizalom minél hamarabb torténd visszaépitése a stabilitds és kiszamithatd jovEkép
megteremtése érdekében. A lakossagi konjunktiraérzékelésben meghatarozo az arstabilitas
és a munkaerdpiaci folyamatok kedvezd alakuldsa, valamint a pénziigyi kornyezet
kiszdmithato alakulésa.
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A lakossag fogyasztasi kiaddsai mar 2024-ben is boviltek koszonhetSen a redlbérek
emelkedésének és a megtakaritasok fokozatos visszaépulésének. A fogyasztas varhatéan a
kévetkezd években is nd, igy pedig a novekedés legfontosabb tdmasza marad. 2025-ben a
lakossag rendelkezésre all6 jovedelme tovabb emelkedik, amelyet a munkashitel, a babavard
hitel felvételi korhataranak kiterjesztése és a csaladi adokedvezmény emelése is timogat. Az
allampapir-kamatok utdn jaré jovedelem egy része szintén a fogyasztds boviiléséhez vezethet.
Mindezek hataséra a lakossag fogyasztasi kiadasai idén 4,0-5,0 szazalékkal emelkedhetnek,
mely 6sszhangban van a koltségvetési térvény alappalyajaval. 2026-ban és 2027-ben a
fogyasztés novekedési Uteme enyhén lassulhat, 6Osszhangban a visszafogottabb
berdinamikaval.

A beruhdzasok ismét béviilhetnek 2025-ben. A 2010-es évek masodik felében a ndvekedés
jelentés részét kitermeld brutté dlldeszkoz-felhalmozds az elmult két évben régios
osszehasonlitasban is paratlan mértékben esett vissza. Elsdsorban ez okolhaté az utdbbi
idészakban a kozvetlen versenytarsaktol elmarado6 gazdasagi teljesitményért. Amennyiben a
jovore vonatkozd vallalati és lakossagi kilatasok javulnak, és a nagy kapacitasteremt6 és -
bovitd projektek a vdrakozdsoknak megfeleléen haladnak, idén 3,5-6,5 sz&zalék kozott
emelkednek a hazai inveszticiok. Ez a koltségvetési torvény prognoézisahoz hasonlo ttem. A
beruhdzasok bévilése 2026-2027-ben is folytatodik, a versenyszférdban megvaldsuld
trendvaltasnak  koszonhet6en, mikdzben a  koltségvetési  beruhdzasok  tovabb
mérséklédhetnek. A beruhdzdsi rdta stabil maradhat a jelenlegi magas szinten, dm ennek
szerkezeti javulasara is szlikség van. A beruhazasi rata 2025-t61 varhaté 24-25 szazalék korili
mértéke az utébbi évek visszaesését kovetden is az EU-s kdzépmezdnyben szerepel, azonban
alacsony aranytak az innovativ, termelékenység alapi mindségi gazdasagi novekedés
szempontjabdl kiemelt fontossagl beruhdzasok. E tekintetben Magyarorszag az EU-s
rangsorban a 18. helyen taldlhatd, a GDP 2,7 szazalékat kiteve szellemi tulajdont képezd
termékekbe torténd beruhdzasokkal 2023-ban.

A magyar kivitel szempontjabél meghatirozd jelentéségli, hogy az eurdpai (német)
konjunktura lenddiletet tud-e venni 2025 folyaman. Az elemzdk vérakozdsai szerint ez inkdbb
az év masodik felében és fokozatosan torténhet meg. Az export boviilését hosszu tivon
tdmogathatjdk az FDI-bél megvaldsulé feldolgozdipari beruhdzdsok. Ehhez a féként
jarmaipar és akkumuldtorgyartds tertletén létrejové keresleti anomalidk rendezddése
sziikséges. A globalis éghajlati folyamatok, valamint a zold atallasra valo eurdpai térekvés
ugyanakkor abba az irdnyba mutatnak, hogy a keresletcsékkenés atmenetinek bizonyul.
Ebbdl fakaddan a zold technoldgiai atmenetet elGsegité gyartasi folyamatokba vald aktiv
betagozodas segitheti a kivitel hossz tdva boviilését. Osszességében a hazai export a 2024-
ben feltételezhetéen bekovetkezett 2 szdzalék koriili visszaesés utin 2025-ben 3,5-5,5
szazalékkal nohet, majd a jelentdsebb feldolgozdipari beruhazasok zaruldsaval és a termelés
megindulasaval 2026-2027-ben ennél is élénkebb iitemben béviilhet tovabb.

A helyreédlld6 nemzetkdzi konjunktdra és a normalizadl6dd novekedési palya mellett
varhatéan a kiilsé egyensuly is tartdsan pozitiv maradhat. A javul¢ kiils6 kereslet mellett a
meglévé kapacitdsok nagyobb kihasznalasaval, illetve a folyamatban 1évé beruhazasok
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termelésbe 4llasdval emelkedhet az exportpiaci részesedés. Igy eléretekintve a belsd kereslet
stabil ndvekedése mellett is a folyo fizetési mérleg tartos tobbletét feltételezzilk a 2010-es
évekhez hasonloan.

Annak érdekében, hogy tartésan magas iitemd és egyuttal fenntarthatd legyen a GDP
béviilése, atfogd versenyképességi reformokra van sziikség, amelyek megkonnyitik a
termelékenységen alapuldé intenziv gazdasdgi modellre vald atallast. Emellett
ellenall6képességliink  szempontjabol tovabbra is kulcsfontossagi az egyensulyok
helyredllitdsa és megtartasa. 2025-ben a gazdasagi teljesitmény a bizalom visszatérése és a
beruhdzisok Gjboli megindulasa mellett a kiilsé kérnyezet javulasatdl fligg. Kozéptavon
azonban a ciklikus tényezék mellett fontosabbd vélnak a gazdasag strukturdlis mutatdi, a
termelékenység és a versenyképesség. Ezektél fligg, hogy a magyar gazdasag képes-e ismét az
EU atlagahoz torténd gyors felzarkdzasi palyara allni.

Az el6z8 évtizedben kovetett extenziv novekedési modell tartalékai kifulladéban vannak,
igy a termelési tényez6k mindségét kell javitani a felzarkozas folytatisihoz. Az intenziv
noévekedési modellre valé atallashoz a magyar gazdasagnak alkalmazkodnia kell a 2020-as
évtized igényeihez és sikeresen fel kell csatlakoznia a mar zajl6 megatrendekre. Ezt segitené
az energiahatékonysdg javulasa és a digitalizacié gyors item bovitése. Ehhez
kulcsfontossdgu az elegendd szamu, egészséges és képzett munkaerd, a vallalatok innovacids,
digitalizacios és exportpiaci képességének erdsitése, a finanszirozasi forrasok egyszert és
gyors hozzaférése, valamint az energiahatékony és z6ld gazdasagi &tmenet megteremtése.

2.3 A munkaerépiac stabil maradt a valsagévek alatt

A 2010-es évek kezdete 6ta rendkiviil sikeres foglalkoztatasbéviilés zajlott Magyarorszagon.
Mig 2010-ben a 15-74 évesek aktivitasi rataja az egyik legalacsonyabb volt hazankban az
Eurdpai Unién belll, mara meghaladja az uniés atlagot, a munkanélkiliek szama pedig
harmadara csokkent. A foglalkoztatottsag novelését az el6z6 évtizedben tdmogatta a munkat
terhel6 adok csokkentése, az egykulcsos szja alacsony marginalis addkulcsa és a munkapiaci
reform. A foglalkoztatasi rata igy a 2010-es 50,6 szazalékrdl 2024-re 65,1 szazalékig
emelkedett (3. abra).

3. dbra: Az aktivak és a foglalkoztatottak szamanak alakuldsa Magyarorszagon
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A munkaer&piac a kormdnyzati és jegybanki programoknak készonhetéen a COVID-valsag
soran is stabilnak bizonyult, majd az infldciés hullam idején sem mutatott jelentds visszaesést.
A foglalkoztatottak szdma tovabbra sem marad el szdmottevéen a 2023-ban elért historikus
csucsatol. A munkanélkiliek szama 2024 soran enyhén emelkedett, azonban nemzetkdzi
dsszehasonlitasban tovabbra is alacsony.

A 2010-es évek masodik felében élénk bérdinamikat tapasztaltak a hazai gazdasagi
szereplék, amely fennmaradt az utébbi években is. Ez a legtobb évben a realbérek szamottevd
emelkedését vonta maga utan, ami al6l 2023 jelentett kivételt az inflaci6 megugrasanak
hatdsara. 2023 §szét6l az inflacid jelentds mérséklodésével parhuzamosan a redlbérek ismét
emelkednek (4. &bra).

4, abra: A nemzetgazdasagi bérdinamika alakulasa Magyarorszagon

%
30

25 (4

20 ! \‘
J

15 \

10

e 5 L TN I|I_‘HH

-15
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

s Redlbér-dinamika Nomindlis bérdinamika o e e o [nflicié

Forras: KSH alapjan MNB

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok

A kozéptava gazdasigi elérejelzések sordn fontos tényezd, hogy a 2010-es évek
novekedésének egyik legfontosabb alapjat ado foglalkoztatas-boviilés egyre inkdbb
demografiai korlatokba (tkozik. A foglalkoztatottak szamanak tovabbi emelkedése mar a
gazdasag Ujboli élénkiilése esetén sem folytatddhat az el6z6 évtizedekben latott itemben. A
foglalkoztatas béviilése elstt 4ll6 demografiai korlatok a csokkend inaktiv munkaer&tartalék
kovetkeztében egyre effektivebbé vialnak. Az el6z6 évtizedhez hasonldéan a tirsadalom
idésodése az elsttiink 4lld években is folytatédik, a munkaképes korbol kilépék szdma
meghaladja a munkaképes korba belépk 1étszamat. A népességfogyds liteme az évtized
végéig megkozelitoleg atlagosan 50 ezer f6 lehet évente, ami meghaladja az el6z6 mintegy
maésfél évtized &tlagét. Ennek kovetkeztében 2030-ig kozel 300 ezer f6vel csokkenhet a hazai
munkaképes kord (15-74 éves) népesség. A problémat tovabb sulyosbitja, hogy a csokkenés
leginkdbb a legmagasabb foglalkoztatdsi ardnnyal rendelkezd csoportban (25-54 éves)
kovetkezik be. A munkaer&piac tehdt varhatéan a 2020-as években is feszes marad, a kereslet
a legtdbb tertleten meghaladhatja a kinalatot, igy révid- és kdzéptavon, 2025 és 2027 kozott
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a foglalkoztatdsnak csak enyhe bdéviilése varhaté. A munkanélkiliségi rata eurdpai
Osszehasonlitasban alacsony szinten, 3-4 szdzalék koril alakulhat a kovetkez6 években.

A demografiai korlatok élesedésének hatasat részben ellensilyozhatja a foglalkoztatasi
rata tovabbi emelkedése. Bar 2010 dta jelentdsen béviilt a foglalkoztatds és a foglalkoztatottak
aranya mar meghaladja az unios atlagot, a fejlett észak- és nyugat-eurdpai tagallamokhoz
képest van tovabbi tér a felzarkdézasra. A munkanélkiliek, mint potencialis tartalék
bevonhatdsagat nehezitik a strukturdlis munkanélkiliség okozta kihivasok. A munkaer6 és a
munkaer&tartalék foldrajzi eloszldsa egyenldtlen: az orszdg fejlettebb, jellemzden észak-
nyugati régidiban és a févaros kornyékén kozel tiz szazalékponttal magasabb a foglalkoztatasi
rata a keleti és északkeleti varmegyék mutatéinal, a munkanélkiliségi rata kuilénbsége pedig
a hét szazalékpontot is megkozeliti egyes varmegyék koézott. Az inaktiv népesség tovabbi
csoportjai bevondsanak lehet6sége véges, ezért célzott intézkedésekre, illetve a munkavégzés
rugalmasabb formdinak (részmunkaid6, otthoni munkavégzés, rugalmas munkaidé stb.)
elterjedésére van szilkség, ugyanis ezek ardnya unios 0sszehasonlitasban hazankban a
legalacsonyabbak kozott van. A foglalkoztatdsi rata jellemzden magasabb a képzettebb
csoportok korében, igy a magyar munkaerd képzettségi szerkezetében is rejlenek tartalékok,
ugyanis a felséfokd végzettségliek ardnya elmarad az unios atlagtol.

A kovetkezd évek bérdinamikdjara hatassal lesz a bejelentett minimalbér megéllapodas.
2025 januéarjdban 9 szazalékkal emelkedett a minimalbér és 7 szazalékkal a garantalt
bérminimum, mig 2026-ban 13 szazalékos és 2027-ben 14 szézalékos minimalbér-emelés
varhatd, amennyiben teljestilnek a tervezett minimalbér-emelési palya megvaldsulasanak
feltételéul szabott makrogazdasagi varakozasok. A felek ugyanis abban egyeztek meg, hogy a
varakozasoktdl vald jelentdsebb eltérés esetén ujratargyaljak a megallapodast. Magasabb
béremelkedés irdnyaba hat emellett az is, hogy a lakossag inflacios varakozésai tovabbra is a
tényadatok felett alakulnak, ugyanakkor a bérndvekedés mértékét visszafogja, hogy a
munkaerépiaci feszesség 2022 kozepe 6ta enyhiil. Mindezek mellett kozéptavon is erds
maradhat a bérdinamika. A bérfelzarkozasra van is tér, ugyanis a hazai bérhanyad a masodik
legalacsonyabb az Eurdpai Unidban: az EU-éatlag eléréséhez tobb, mint 10 szazalékpontos
emelkedésre lenne sziikség. Fontos azonban, hogy a bérek az annak fedezetéll szolgéléd
termelékenységgel dsszhangban, fenntarthato médon emelkedjenek, mikdzben biztositjak a
megfelel6 megélhetést és a novekvd jolétet. A helyes aranyok megtaldlasa kiemelkedd
fontossagd. Az elmdlt évtizedben jelentds bérfelzdrk6zas valdsult meg Magyarorszagon,
azonban ennek folytatdsa csak a termelékenység béviilésével parhuzamosan mehet végbe
fenntarthat6 modon.

Keretes iras — A potencidlis novekedés mértékérdl

A kozép és hosszutavu eldrejelzések, tervek fontos elemét képezi, hogy az adott gazdasag a
konjunkturalis ciklusok és mas atmeneti tényezok hatasat kiszlrve, a rendelkezésre 4llo
eréforrdsok optimadlis kihaszndldsdval milyen teljesitményt érhetne el, azaz hogyan alakul a
potencialis GDP. Kiiléndsen fontossa valt a potencialis gazdasagi ndvekedés becslése azéltal,
hogy az az Eurdpai Unié 0 fiskélis keretrendszerének egyik fontos paramétereként szolgal.
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Az Gjonnan bevezetett koltségvetési kiadasi szabaly ugyanis elsédlegesen azt irja eld, hogy a
koltségvetési kiadasok (szamos tényezdvel korrigalt) éves novekedési titeme nem haladhatja
meg a megallapodott palydban szereplé dinamikdt, amelynek kialakitdsiban a potenciélis
GDP novekedési iiteme kiemelked6 szerepet kap. Ennek kovetkeztében az elvart koltségvetési
palya egyik fontos eleme, hogy milyen becslést alkalmazunk magara a potencialis GDP
novekedésre.

Az EuroOpai Bizottsdg Magyarorszag kozéptava koltségvetési-strukturalis tervének
értékelése soran 1,5-1,7 szazalék korili potencialis ndvekedési titemmel szamolt a 2025-2027
évekre, és ezt vette figyelembe az ajanlasaban az Eurdpai Unid Tanacsa. A Koltségvetési
Tanacs megitélése szerint ez a becslés nem tiikrozi pontosan a hazai gazdasdg novekedési
képességét, amely magasabbra tehetd.

A potencidlis GDP - mely dnmagéaban egy teoretikus valtozd - mogottes osszetevsi
kozvetleniil nem mérhetdk, ami megneheziti a becslési folyamatot. A potencidlis GDP
elgallitasa is tobb killonboz6é megkozelitéssel lehetséges, melyek szintén eltéré eredményeket
adhatnak. Az emlitett koriilmények miatt minden potencidlis GDP becslést jelentds
bizonytalansag évez.

A potencialis gazdasiagi novekedést alapvetden hdrom tényezé befolydsolja: a
felhaszndlhaté munkaerd, a bevonhatd téke és a termelékenység. Ezeket a tényezdket a
tényleges GDP alakulésdra vonatkozban is megbecsilhetjik. Az elmalt évtizedben,
kildndsen a 2013-2019-es években jelentdsen nétt a magyar GDP. Az dtlagos novekedési
titem ebben az id6szakban 3,9 szazalék volt, ami felbonthaté a fenti harom tényezd
hozzajarulasara. A szamitasok szerint a ndvekedés harom forrasa Iényegében hasonl6
mértékben tdmogatta a tényleges novekedést. Egyrészt a foglalkoztatottak szdmdanak jelentds
névekedése 6nmagaban mintegy 1,4 szézalékponttal jarult hozza az éves atlagos GDP
novekedéshez. A kedvezd kortilmények, a célzott jegybanki és kormdnyzati programok
Osztonozték vallalati hitelfelvételt és a beruhdzdsokat, igy a tékefelhalmozds is évente
atlagosan 1,2 szazalékponttal emelte a GDP-t. A mennyiségi tényezék mellett a gazdasig
termelékenysége is emelkedett (az évtized masodik felében), igy a teljes
tényezdtermelékenység javuldsa atlagosan tovabbi évi 1,3 szazalékponttal jarult hozza a
novekedéshez (5. abra).
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5. dbra: A magyar GDP novekedésének sszetevéi 2013 és 2019 kozott
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A hazai GDP novekedés jelenleg fenndlld potencidlis szintjének becslése sordn az el6z6
tényadatokbol érdemes kiindulni, ugyanis a 2020-as évtized valsagai lényegében minden
évben rendkiviili, hosszd tdvon valésziniileg meg nem ismétléddé gazdasagi kortilményeket
teremtettek.

A jelenbeli potencialis GDP becslése soran figyelembe kell venni, hogy az el6z6 évtized
jelentés mennyiségli uj munkaerd bevondsin alapulé novekedésének feltételei a 2020-as
években mar nincsenek meg. A természetes fogyas és az idosodés kovetkeztében a
munkaképes koruak létszama csdkken, igy mar kozéptavon is mérsékelt szamban vonhatok
be tjabb csoportok a munkaerdpiacra. Ennek kovetkeztében a kovetkezd években a
munkatényezd novekedéshez valé hozzajarulasa semleges maradhat.

Az elmult evtized masodik fele azonban bizakodasra ad okot, hiszen a munka
hozzajarulasa nélkil is 2,5 szazalékos potencidlis GDP novekedést ért volna el a magyar
gazdasag, ami a KT véleménye szerint a téke és termelékenységi tényez6kben azonosithaté
tartalékoknak koszonhetSen tovabbra is fenntarthato.

A magyar gazdasig tékeintenzitasa viszonylag alacsony, az egy euro értékldl megtermelt
termékre jutd tékeallomdany elmarad az eurdpai éllovasoktol és az EU-s atlagtdl is, igy jelentds
tér van a tovabbi tékebevondsra (6. dbra). Hazdnkban egy euro megtermelt GDP-re 2,3 euro
értékd tokedllomdny jutott 2023-ban, mig az EU-s étlag 2,9, az éllovas orszagokban pedig
meghaladja a 3,5 eurdt is. A legmagasabb tékeintenzitdsi gazdasaggal biré Goérogorszagban
és Svédorszagban igy a tékeintenzitds a magyarnak tobb mint masfélszerese. A tékeintenzitas
tobbek kozott innovacidval, beruhdzasokkal, Gj technolégidk bevezetésével emelhets. A
brutt6 all6eszkdz-felhalmozas novekedése idén a kiilsé konjunktara erésodésével és az izleti
bizalom javulasaval Ujra visszatérhet, amit a jelent6s, FDI-bol megvalésul6 kiilféldi projektek
is timogatnak. A beruhdzasok mennyisége mellett kulcskérdés azok mingsége is. A jovobeli
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termelékenység és fejlédés szempontjdbdl elengedhetetlen az IKTS-eszk6zokbe és az
immaterialis javakba torténd beruhazasok timogatisa.

6. abra: A t8kedllomany és a GDP ardnya az Eur6pai Uni6 orszdgaiban (2023)
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Megjegyzés: Konstans, 2020. évi arakon.

Hazank esetében az eurdpai éllovas orszégoktol jelenleg érdemi lemaradas lathaté a
termelékenységben (7. dbra). A technologiai éllovasokhoz térténé konvergencia a bevalt
technol6giak és struktirak atvétele és alkalmazasa, a digitalis atallas tekintetében még sokaig
emelheti a hazai termelékenység ndvekedési Utemét, és igy elérhetdvé teszi a hosszatdva
sikeres felzarkdzéasi palyat. Mig Csehorszaghan az EU-4tlag 88,1 szazalékén all a mutato,
addig hazankban 74,5 szazalékot tesz ki. Fontos kiemelni, hogy a munkatermelékenység nem
az adott munkavallaldtol fugg, hanem a véllalati és nemzetgazdasagi kornyezettsl, beleértve
a felhasznalt technoldgiat, a menedzsmentet, az energiahatékonysagot és tdbbek kozott az
adozasi és Uzleti feltételeket. A termelékenységet emelheti természetesen a hatékony kutatas-
fejlesztés is az innovacidkon, Uj termékek és technoldgiak alkalmazasan keresztul. A kutatas-
fejlesztési kiaddsok tekintetében is a kozépmezdnyben talalhaté hazank. Itthon a GDP 1,4
szdzalékat tették ki ezek a kiadasok, ami ugyan elmarad az EU-s atlagtdl (2,2 szazalék), de a
régids orszagok atlagat meghaladja.

8 Informécids- és kommunikacids technikak, technoldgiak




94 Kaoltséqvetési Tanacs

7. dbra: Munkatermelékenység szintje az Eurdpai Uni6 orszagaiban (2023)
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Forréas: Eurostat adatok alapjan MNB-szamitas
Megjegyzés: Egy foglalkoztatottra juté GDP, vésérléer8-paritdson

Osszességében a magyar gazdasdg potencidlis novekedési iiteme elmaradhat az el6z6
évtizedben elért magas novekedéstdl, de az Gj évtized nehézségei ellenére is meghaladja az
Eurdpai Bizottsdg aktudlis becslését. Ezt tdmasztja ala, hogy mértékadd nemzetkdzi
szervezetek, s6t az Eurdpai Bizottsdg korabbi szdmitésai® is ennél magasabb feltételezett
potencialis ndvekedést eredményeztek. Az Eurdpai Bizottsag korabban 2,2 és 2,4 szazalékos
ndvekedést becsiilt, mig az OECD ehhez hasonl6, 2,2 és 2,1 szazalékos potencialis GDP palyat
kozolt Magyarorszégra vonatkozoan. Az IMF prognézisa még kedvezébb, a Nemzetkozi
Valutaalap elemz6i szerint a magyar gazdasag a multikrizisb6l kildbalva, 2025-t51 kezdédGen
2,6 szazalékrol fokozatosan emelkedve akar a 3 szazalékot is megkozelité boviilésre is képes
lehet az évtized végére. A fenntarthaté gazdasdgi béviilést els6sorban a termelékenység
novekedésének kell adnia, amivel ellenstilyozhaté a demografiai folyamatok kedvezdtlen
hatasa.

° Eurdpai Bizottsag (2024): In-Depth Review, 2024 Hungary




A KOLTSEGVETESI TANACS HAROMEVES KITEKINTESE A MAKROGAZDASAG ES A KOLTSEGVETES FOLYAMATAIRA 95

1. tablazat: A hazai makrogazdasagi mutatok varhatd alakulasa (éves valtozas)

2025 2026 2027
Koltségvetési  koltségvetési | Koltségvetési koltségvetési | Koltségvetési  koltségvetési
Tanéacs torvény Tanécs torvény Tanécs torvény

Inflécié (éves atlag)
Inflacié 40-50 32 25-35 30 25-35 3,0
Gazdasagi ndvekedés
Haztartasok fogyasztasi 40-50 44 35-45 45 25_35 45
kiadasa
Brutto allqeszkoz- 35-65 51 25-55 4,6 15-45 42
felhalmozés
Export 35-55 36 6,0-80 6,7 50-70 6,1
Import 45-65 41 50-7,0 6,1 45-65 51
GDP 25-35 34 35-45 41 25-35 43
Kiils8 egyensuly (GDP
szazalékaban)
Folyo fizetési merleg 10-25 16 15-30 17 2035 19
egyenlege
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi brutto 85-95 87 100 - 11,0* 76 70-80 74
atlagkereset
Nemzetgazdasagi

-0,5)-05 0,1 -05)-05 0,3 -0,5)-0,5 03
foglalkoztatottsag (-:05) (-05) (-:05)

Forras: Koltségvetési Tanacs, 2024. évi XC. torvény Magyarorszag 2025. évi kdzponti

koltségvetésérsl

Megjegyzés: *A 2026-0s brutté atlagkeresetet mintegy 1 szazalékponttal emeli a rendvédelmi és honvédelmi
szervek alkalmazottai szamara fizetendd mar bejelentett fegyverpénz.

3. A KORMANYZATI SZEKTOR EGYENLEGERE VONATKO0OzO
2025-2027. EVI CELKITUZESEK ES A KIADASOKKAL KAPCSOLATOS
KOCKAZATOK

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2024. 4prilisaban Uj rendeletet alkotott a gazdasagpolitikak
hatékony dsszehangolasardl és a tobboldala koltségvetési feliigyeletrdl, és egyuttal hatilyon
kivil helyezte a korabbi szabalyozést. Az Uj szabalyozas legfontosabb jellemz&je, hogy a
koltségvetési politikaban a kdzéptavot (4-7 év) helyezi el6térbe. Ennek alapvets eszkoze egy
nemzeti kdzéptavu koltségvetési-strukturalis terv, amelynek kotelezé tartalmi elemeit a
rendelet meghatarozza. llyen tervet minden tagallamnak el kell készitenie, azonban azok a
tagallamok, amelyeknek a koltségvetési hidnya a GDP 3 szazaléka alatt van és az
allamaddssagrataja nem haladja meg a 60 szazalékot, nagy dnall6saggal készithetik el sajat
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terveiket. Ezzel szemben az e feltételeket nem teljesits tagillamok tervének elkészitésében,
illetve késébb, a meglévd terv kiigazitdsiban a Bizottsag kezdeményezd szerephez jutott.

A kozéptava koltségvetési-strukturalis tervet Magyarorszag 2024. november elején
elkészitette, azonban a Bizottsag kifogasai miatt a kdzéptavu koltségvetési-strukturdlis terv
modositasara kertlt sor. A Terv 2025. januar 16-an kertilt elfogadasra a Bizottsag altal, majd
februar 18-an az Eurdpai Unié Tanéacsa altal.

Keretes iras: Az unios koltségvetési szabalyok reformja

2024 aprilisdban az Europai Parlament és a Tandcs is elfogadta az EU gazdasagi
kormanyzasara vonatkoz6 0j rendeletét, illetve a korabbi rendeletek médositasat, igy
2024. aprilis 30-t6l hatalyossa valt a feliilvizsgalt kéltségvetési szabalyrendszer. A
valtozasok Gsszesen hadrom joganyagot érintettek: lecserélték a Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény preventiv agat (MTO, kiadasi szabaly, SDP) tartalmazd rendeletet,
modositottak a korrekcidés agat (maastrichti mutaték, EDP) tartalmaz6 rendelet
szabalyozasat, valamint ugyancsak mddositottdk a tagallamok  koltségvetési
keretrendszerére (statisztikai elszdmoldsra, kozéptava tervezéssel kapcsolatos eldirdsokra,
koltségvetési tanacsokra) vonatkozd irdnyelvet.

A reform elsésorban a kozéptavi adossag-fenntarthatosag szem eltt tartasat célozta.
A modositasok sordn tobb mutatdt és eldirast toroltek, azonban Gj szabalyok és eljarasok is
sziilettek. A reform kovetkeztében megsziint az an. ,egyhuszados” adéssagcsokkentési
szabdly, a strukturalis hidnyra vonatkozo kdzéptava koltsegvetési cél (MTO), illetve az ahhoz
sziikséges strukturalis kiigazitast el6ird feltételrendszer, valamint a preventiv aghoz
kapcsolodo jelentds eltérési eljaras (SDP).

A véltozasok sarokkdve az Ujonnan benyujtandé nemzeti kozéptava koltségvetési-
strukturalis terv, amelynek célja, hogy a tagdllamok addssagratéi fenntarthat6 szintre
kerlljenek. A koltségvetési-strukturalis terv, valamint az ahhoz kapcsol6do, az elért
eredményekrdl sz6l6 éves jelentés a Stabilitdsi-, Konvergencia- és Nemzeti Reform
programokat Valtjak ki. A koltségvetési-strukturdlis terv id6horizontja alapesetben négy vagy
Ot év (a tagdllami vélasztasi ciklustdl fiiggben), de ez az iddszak a tagdllam altal legfeljebb
harom évvel meghosszabbithatd, amennyiben az allamhéztartas fenntarthatosagat és
ellenalloképességét javito strukturdlis és beruhazasi reformokra tesz javaslatot.

Azon tagallamok szamara, amelyek magas hiannyal vagy magas adossaggal
rendelkeznek, a Bizottsag eldzetes referencia palyat készit, mig a tobbi orszag szamara
csak technikai tajékoztatast nyujt. Ha egy orszag a GDP 3 szazaléka feletti koltségvetési
hiannyal vagy a GDP 60 szazalékanal magasabb addssagrataval rendelkezik, akkor a tagallam
altal benyujtandd koltségvetési-strukturalis tervet megel6zi a Bizottsdg dltal készitett
referencia palya, ami az intézmény sajat adéssag-fenntarthatdsagi elemzésére™® épil. A tébbi,

10 Debt sustainability analysis - DSA
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vagyis a 3 szazalék alatti deficittel és 60 szazalék alatti addssaggal rendelkez6 tagallam szamara
csak technikai informaciét nyujtanak. A Bizottsag el6zetesen parbeszédet folytat az érintett
tagallamokkal, aminek eredményét a benyuUjtand6 koltségvetési-strukturalis tervnek
tartalmaznia kell.

A legfontosabb mutat6 a kijelolt kéltségvetési palya teljesitésének értékelése soran a
nettd kiadasi palya. A nett6 kiadasi palya azon allami koltségvetési kiadasokat tartalmazza,
amelybdl levonjak az EU forrdsokhoz kapcsolédd tamogatasokat, a kamatkiadasokat, a
munkanélkili segélyek ciklikus részét, valamint a diszkreciondlis bevételeket, tovabba
kiszirik az egyszeri és atmeneti intézkedések hatasat. A nett6 kiadasi palyatol vett tényleges
eltéréseket egy kontrollszamlan fogjak nyomon kévetni, és ha a szamlan regisztralt eltérések
meghaladjak a megadott kiszobértékeket, az tulzottdeficit-eljarashoz!* fog vezetni. A
kontrollszamlan rogzitett eltérések kiiszobértéke évente a GDP 0,3 szazaléka vagy kumulaltan
a GDP 0,6 szazaléka. Amennyiben egy tagallam nettd kiadasi szdmai ezeket meghaladd
mértékben eltérnek az elfogadott koltségvetési-strukturalis tervben szerepld pélyatol, akkor
tulzottdeficit-eljaras indul vele szemben. Az EDP meginditasahoz figyelembe vett szabalyok
kozll a 3 szézalékos maastrichti értékhez kotott hiany-alapa eljaras a jelenlegi formajaban
megmarad, ugyanakkor az adéssag-alapti EDP-t ezentul a kontrollszamla eltérései nyoman
fogjak meginditani.

Két 0j szamszer elvaras, 4n. biztositék keriil a szabdlyrendszerbe. Az dllamaddssagra
vonatkozd biztositék minimalis adossagcsokkentési kovetelményt fogalmaz meg, amely
szerint a 90 szazalék feletti GDP-ardnyos allamaddssaggal rendelkezd orszdgoknak évente
legaldabb 1 szazalékponttal, mig a 60 és 90 szazalék kozotti addssagratival rendelkezd
tagallamoknak évente minimum 0,5 szazalékponttal szlkséges csdkkenteniik az
adossagukat. A korabbi maastrichti 3 sz&zalékos kiszobérték mellé bekerll egy, a
koltségvetési hianyra vonatkoz6 biztositék, amely alapjan a Bizottsag referencia palyaja
mindaddig kiigazitast fog eléirni, amig az adott tagallam allamhaztartasi hianya strukturalis
értelemben a GDP 1,5 szdzalékdval el nem tdvolodik a maastrichti 3 szdzalékos szinttél. Az
éves minimalis kiigazitds mértéke 0,4 szazalékpont, ami a koéltségvetési-strukturalis terv
meghosszabbitasa esetén (reformok, beruhazésok megvaldsitasa) évi 0,25 szazalékpontra
csokken. A tulzottdeficit-eljaras alatt all6 tagallamok felé tdmasztott éves minimalis
hianycsokkentési elvaras tovabbra is 0,5 szazalékpont, amire ez a biztositék nincs hatéssal.

A tavalyi évben ismét elindultak a tulzottdeficit-eljarasok, amelyben Magyarorszag is
érintett. A Bizottsag 2024. juniusban kdzzétette az eurdpai szemeszter tavaszi csomagjat,
ezzel parhuzamosan EDP-jelentéseket készitett és javaslatot tett a Tanacsnak az eljarasok
meginditasara. Tulzottdeficit-eljards kezdeményezhet$, amennyiben a tényleges vagy
tervezett allamhaztartasi hiany meghaladja a GDP 3 szazalékat. Az eljaras csak akkor
maradhat el, ha a tagallam addssagrataja nem haladja meg a GDP 60 szézalékat, vagy ha
meghaladja, akkor a GDP-aranyos hiany 3 szazalékos kiiszobértékének tallépése nem jelentés

11 Excessive deficit procedure - EDP




98  Kaoltségvetési Tanacs

és csak atmeneti, valamint az ekkor figyelembe vehetd érdemleges tényez6k mentesitik az
érintett orszagot. 2024-ben a Bizottsag tizenkét tagallamrdl készitett jelentést, kozilik
Osszesen hét orszaggal, tébbek kdzott Magyarorszaggal szemben indult EDP, ezen fellll a
Romdniaval szemben még 2020 elsé felében meginditott eljaras is folytatddott.

Az els6 magyar nemzeti kdzéptava koltségvetési-strukturalis terv november elején
kerilt benyujtasra. A 2025. évi magyar koltségvetés tervezésével egyidejlileg benyujtott
koltségvetési-strukturalis terv a nett6 kiadasok 6,1 szazalékos ndvekedését tartalmazta, ami
meghaladta az Eurdpai Bizottsag elézetes iranymutatasat (2. tablazat). Ennek kovetkeztében
az Eurdpai Bizottsag a terv felllvizsgalatat kérte a magyar hatosagoktdl. A decemberben
benyujtott felulvizsgalt terv 2025-re a nettd kiadasok ndvekedési Utemét 4,3 szézalékban
maximalizdlja, a kovetkezd évekre pedig legfeljebb 4, illetve 3,9 szdzalékos novekedést vetit
elére. Ez a tervezet januarban pozitiv elbirdlast kapott az Eurdpai Bizottsigtél, majd
februarban elfogadta az Eurdpai Uni6 Tanacsa is.

2. tablazat: A netté kiaddsi palya vért alakuldsa idérendben

2028 2026 2027
Europai Bizottsag (junius) 45 45 43
Hazai terv (november eleje) 6,1 ix 4,0
Eurépai Bizottsig (november vége) 39 33 2
Hazai tery (januir) 43 4.0 39

Forrés: Eurdpai Bizottsag

3.1 A kormanyzati szektor elsédleges egyenlegének alakuldsa (2019-2027)

Az elsédleges egyenleget a fiskalis politika az adok és kiadasok mértékének tervezésével és
annak tervszerl végrehajtdsaval kozvetlentl képes befolyasolni, mig a kamatkiaddsokat
elsésorban az dllamaddssdg értéke és az dllamaddssigot finanszirozé allampapirok
referencia-hozamai hatdrozzdk meg Ebb&l kovetkezéen az dllamaddssdg alakuldsa
szempontjabdl az elsGdleges egyenleg az, amin keresztiil a kormany be tud avatkozni a
hianycél tartisa érdekében, mivel az dllamaddssag finanszirozasaval oOsszefiiggd
kamatkiadasok csokkentésének mozgdstere erdsen korldtozott. Optimalis esetben a fiskélis
politika az elsédleges egyenleg javitasaval (a hidny csokkentésével) lassitja az allamadossag
novekedésének titemét, amivel a kamatkiaddsok mértéke is csokken a jovében.

A kormanyzati szektor egyenlegének, az elsddleges egyenlegnek, valamint a
kamatkiadasoknak a GDP-hez mért alakulasat 2019-2027 koz6tt a 8. abra mutatja be.
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8. dbra: A kormdnyzati szektor egyenlege, az els6dleges egyenleg, valamint a kamatkiaddsok
alakulasa 2019-2027 koz6tt a GDP aranyéaban, szazalék

szazalék
6,0
4,0
20
0,0
-2,0
-4,0
-6,0

-8,0

-10,0
2019. év 2020. év 2021. é&v 2022. év 2023. év 2024. é&v 2025. év 2026. év 2027. év

Elsédleges egyenleg a GDP ardnyéban (%) Kamatkiadasok a GDP ardnyédban (%)

oo oo Kormanyzatiszektor egyenlege a GDP ardnyiban (%)

Forras: Eurostat (2025), Terv (2025) alapjan ASZ szamitas és szerkesztés
Megjegyzés: a 2024-2027 kdz6tt a Terv adataibol végzett szamités

A 8. dbra alapjan lathatd, hogy az elsédleges egyenleg és a kormdnyzati szektor egyenlege a
2020. évi mélypontot kovetSen 2024-ig javult, és a trend a Terv adatai szerint 2027 végéig

tovabb folytatodik.
A kamatkiadasokhoz kapcsoléddan a Terv az allamaddssag hosszu tavua- és a révidtava

kamatlabainak értékét tartalmazza, melyet a 3. tablazat foglal dssze.
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3. tdblazat: : Az dllamadossag hosszd tava- és a révid tava kamatlabanak alakulasa 2019-
2027 kozott, szazalékban??

Ev Hosszl tava kamatlab | Révid tavd kamatlab

(szézalék) (éves atlag) | (szazalék) (éves atlag)
2019 24 0,1
2020 2,2 04
2021 3,2 1,3
2022 7,7 91
2023 75 16,0
2024 6,5 73
2025 6,7 59
2026 6,8 57
2027 6,8 58

Forréas: 2020-2023. évi Konvergencia programok, Terv (2025) alapjan ASZ szerkesztés
Megjegyzés: a 2024-2027 kozotti adatok a Terv szerinti értékek

A Terv szerint 2025-ben a GDP aranyos kamatkiadasok 0,9 szazalékponttal csokkennek, igy
a kormanyzati szektor egyenlege szitkséges mértékd javulasiahoz az elsddleges egyenleg 0,4
szdzalékpontos (a GDP szdzalékaban) javuldsa is elegendd. 2026-ban és 2027-ben azonban a
kamatkiadasok a GDP ardnyaban mindosszesen 0,1 szazalékponttal mérséklddnek a Terv
szerint, kovetkezésképpen a kormanyzati szektor egyenlege sziikséges mértékid javulasihoz
az els¢dleges egyenleg jelent8s, két év alatt 1,5 szdzalékpontos novekedésére lesz sziikség.
Kovetkeztetés: Az els6dleges egyenleg Terv szerinti fokozatos javulasa 6sszhangban van a
2021. ota tartd kedvezd folyamatokkal. Ugyanakkor kihivast jelent, hogy a kormanyzati
szektor hianyanak a GDP 3 sz&zaléka ala csokkentése 2026-ra a GDP szdzalékaban 1 szazalék
korili pozitiv els6dleges egyenleg elérését teszi sziikségessé, majd a Terv szerint az elsédleges
egyenleg a GDP 1,9 szazalékara né, ami lényegesen magasabb, mint a 2019-ben, kedvezd
makrogazdasigi korilmények kozott elért 0,2 szdzalékos elsddleges egyenleg.

3.2 A netté nemzeti finanszirozasa elsédleges kiaddsok tervezett névekedése,
ennck hozzdjaruldsa az elsddleges egyenleg javulasihoz

A kovetkezékben azt vizsgiljuk meg, hogy az elsédleges egyenleg javuldsahoz milyen
mértékben jarul hozza a nettd nemzeti finanszirozasu elsédleges kiaddsok novekedésének a
Terv szerinti visszafogasa.

A Terv tartalmazza a netté nemzeti finanszirozasu elsddleges kiadasok (a tovabbiakban:
nettd kiadasok) maximalis ndvekedésére vonatkozd vallalasokat. A nettd kiadasok éves
novekedési plafonjai a 2025-2027 id8szakra az évek sorrendjében a kovetkezék: 4,3 szdzalék,
4,0 szazalék és 3,9 szazalék.

12 Terv, Adjustment scenario alapjan (Short-term interest rates / Long-term interest rates of the debts)
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Az elemzés bevezeti a nettd UGjraelosztdsi rata fogalmat, amit a nettdé nemzeti
finanszirozasu elsdleges kiaddsok és a GDP hdanyadosaként hatirozunk meg. A nettd
Ujraelosztasi rata, valamint a GDP aranyos elsddleges egyenleg alakuldsat 2020-2027 kdzott a
9. dbra mutatja be.

9. &bra: A nettd Gjraelosztdsi réta, valamint a GDP ardnyos elsddleges egyenleg 2020-2027
kozott, szazalekban
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Netté tjraelosztdsi rata (%) Elsédleges egyenleg a GDP aranyaban (%) (jobb tengely)

Forrés: Eurostat (2025), Terv (2025) alapjan ASZ szamitas és szerkesztés
Megjegyzés: a 2024-2027 kdz6tt a Terv adataibdl végzett szamitas

Lathato, hogy a nett6 Ujraelosztasi rata 2020-rdl 2022-re dinamikusan emelkedett, azonban
2023-ban és 2024-ben is csokkent. A mérséklédés a Terv szerint 2025-2027 kdzott folytatddik.

Az é&bréan az is lathatd, hogy a nettd Ujraelosztasi rata csdkkenése és a GDP aranyos
elsddleges egyenleg javuldsa kozott szoros a kapcsolat’®, de a pontos osszefiiggés
szamszerUsitése érdekében sziikséges az elsGdleges egyenleget meghatirozd masik két
tényezének, az 0sszes kormanyzati kiadas és a nett6 kiadasok kilonbozetének, valamint a
bevételeknek a figyelembevétele.

Az 0sszes kormanyzati kiadasra, illetve az 0sszes kormanyzati bevételre vonatkozdan a
Terv nem tartalmaz adatokat a 2024-2027 id&szakra, igy a netté Gjraelosztasi ratdhoz tartozd
centralizaciés rata (GDP aranyos kormanyzati bevételek) palyajat becsléssel hataroztuk meg
a rendelkezésre &ll6 adatokbdl.

1% A kapcsolat szorossaga azért nem jol lathatd, mivel a nettd Ujraelosztasa rata értéke 2025-2027. kozott
ingadozik. Ezt azonban a mutaté nevezdje okozza, mivel a Terv 2026-ra a GDP sokkal dinamikusabb névekedését
prognosztizalja, mint a masik két évre.

14 A centralizdcids réta alatt a bevételi intézkedések elétti nettd nemzeti finanszirozésu elsddleges kiadasokbdl
visszaszamitott GDP aranyos kormanyzati bevételeket értjik. A centralizaciés rata 2024-2027 kozotti id8szaki
értékét a kovetkez8k szerint becsiiltik meg. A 2021-2023. évekre rendelkezésre all6 dsszes kormanyzati kiadasbol
kivontuk a kamatkiaddsokat és a netté nemzeti finanszirozasi elsédleges kiadasokat, igy megkaptuk az EU-bol
szarmazé transzferekbdl finanszirozott és a nemzeti tdrsfinanszirozashoz kapcsolodd kiadasok 6sszesen
(tovébbiakban: uniés kiaddsok) 6sszegét mind a hdrom évre, melybd&l dtlagot képeztitk (931,4 Mrd Ft). A 2024-2027
id&szak tekintetében azzal a feltételezéssel éltink, hogy az uni6s kiaddsok 6sszege minden évben 931,4 Mrd Ft lesz.
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A nett6 Ujraelosztasi rata, a GDP aranyos kamatkiadasok, a becsult GDP aranyos unids
kiadasok, a GDP aranyos elsddleges egyenleg, valamint a centralizdcids réta alakulasata2021-
2027 id6szakra a 4. tablazat foglalja ossze.

4. tdblazat; : A nett6 Ujraelosztasi rata, a GDP aranyos kamatkiadasok, a becstlt GDP
aranyos unios kiadasok, és a GDP aranyos elsédleges egyenleg, valamint a centralizacids
rata alakulasa 2021-2027 kdz6tt, szazalékban

Megnevezés 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

1.) Netté Gjraelosztasi rata (GDP

) 43,9 45,0 43,3 42,0 41,6 40,6 40,2
szdzaléka) a Terv szerint

2.) Kamatkiaddsok GDP
ardnyaban, tényadatok 2021-2023
Eurostat, tervadatok a Terv szerint
(szézalék)

2,2 2,8 4,7 4,9 4,0 3,9 3,9

3.) Uniés kiaddsok 2021-2021-2023
Terv alapjdn visszaszdmolva, 2024- 2,0 0,8 1,5 1,2 1,1 1,0 1,0
2027 adatok becslés

4.) Kormdnyzati szektor egyenlege
a GDP ardnyédban tényadatok 2021-
2023 Eurostat, tervadatok a Terv
szerint (szézalék)

7,1 -6,2 -6,7 -4,9 -3,6 -2,5 -2,0

Centraliziciés rita (GDP

41,0 42,5 42,8 43,2 43,0 43,1 43,1
szazaléka) (1+2.+3.+4. sorok)

Forréas: Eurostat (2025), Terv (2025) alapjan ASZ szamités és szerkesztés
Megjegyzés: a 2024-2027 kozotti adatok a Terv szerinti értékekbdl szdmitva

A téblazat adatai azt mutatjak, hogy a nettd Gjraelosztési rata és a kamatkiadasok Terv sze-
rinti alakulasa, valamint az egyéb kiadasok becslésiink szerinti valtozatlansaga esetén (931,4
Mrd Ft) a korméanyzati szektor tervezett hidnya szinte valtozatlan centralizacids rata mellett
elér-hetd, azaz a 2025-2027 kozotti iddszakban nem sziikséges novelni a centralizdcids ratit,
ugyan-akkor a csokkentésére sincs érdemi mozgastér.

A nettd Gjraelosztasi rata, a becsiilt centralizdcids rata, valamint a GDP aranyos elsddleges
egyenleg el6z6 évhez viszonyitott valtozasat a 10. abra mutatja be.

A 2021-2023 kozotti iddszakban a munkanélkili-ellatdsok ciklikus sszetevdjének, és az elérejelzésekben szerepld
egyszeri kiaddsoknak (szintek) az értéke nulla volt, igy ezzel a két korrekcids tényezével nem szdmoltunk erre az
id8szakra, illetve azzal a feltételezéssel éltlink, hogy a 2024-2027 kozotti iddszakban is nulla lesz az értékiik. Mindezek
alapjan a nettd nemzeti finanszirozdsu elsédleges kiadasok, a kamatkiaddsok és az unios kiaddsok 6sszegét kumulalva
a 2024-2027 idészak minden évére kiszamitottuk az Osszes kormanyzati kiadast. Az igy megbecsiilt Osszes
kormanyzati kiadas és a Terv forgatokonyve szerinti kormanyzati egyenleget dsszeadva a 2024-2027 id8szak minden
évére kiszamitottuk az 6sszes kormanyzati bevételt. Az 6sszes kormanyzati bevétel és a Terv forgatokonyve szerinti
egyes évekre varhaté nominalis GDP hanyadosaként szdmitottuk ki a centraliz&cids ratat.
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10. abra: A nett6 Ujraelosztasi rata, a becsult centralizacids rata, valamint a GDP aranyos
elsddleges egyenleg el6z6 évhez viszonyitott viltozdsa 2021-2027 koz6tt szazalékpontban

szazalékpont

3,0

2,0 15 -

10 - e an o = - ~

' - 03 04 - T = -
1,2 ! ! ~ -

00 - 02 ul 00
-1,0 04 -04
20 -13 -0,9

' 25 -18
-3,0 Y
-2,9
-4,0
2021. év 2022. év 2023. év 2024. év 2025. év 2026. év 2027. év
Nettd Gjraelosztasi rata valtozdsa az el8z8 évhez képest (szdzalékpont)
Centralizacids rdta valtozdsa az el8z8 évhez képest (szdzalékpont)
w= = Elsddleges egyenlega GDP ardnydban valtozdsa az el8z8 évhez képest (szdzalékpont)

Forras: EDP-jelentés (2024), Terv (2025) adatai alapjan ASZ szamités és szerkesztés
Megjegyzés: a 2024-2027 kozotti adatok a Terv szerinti értékekbdl végzett szamitdsok, a centralizdcids rata 2024-
2027 kozotti id8szakra sajat becsilt adatbdl szdmitva

2022-ben jelentds szerepe volt a GDP-aranyos koltségvetési bevételek (centralizacids rata)
novekedésének az elsddleges egyenleg javuldsiban. 2024-ben az elsdleges egyenleg
javulasdhoz a nettd djraelosztdsi rdta mérséklédése (1,3 szazalékpont) nagyobb aranyban
jarult hozza, mint a becsult centralizacids rata emelkedése (0,4 szazalékpont). 2025-ben a
vallalt hiany a centralizacios rata csekély mértékii csokkenése esetén is teljesithetd, mig 2026-
tél mar nem lesz szerepe az elsGdleges egyenleg javulasiaban, hiszen a 2026-2027 kdzotti
id¢szakban szamitasaink szerint nem fog véltozni az értéke, mikdzben a netté djraelosztasi
rata minden évben csokkenni fog.

Kovetkeztetés: A nettd Gjraelosztdsi rata tervezett mértékd csokkentése — a nominalis
GDP és a kamatkiadasok Terv szerinti alakulasa és az egyéb kiadasok valtozatlan 6sszege
esetén - biztositja a kormdanyzati szektor egyenlegének és az elsGdleges egyenlegnek a
szukséges mérté-kii javuldsdt a centralizdcidés rata novelése nélkil is. Ugyanakkor a
centralizacios rata csokkenté-sére - a GDP Terv szerinti novekedése mellett - nincs
mozgastér. A valtozatlan centralizacids rata kihivast jelent, mivel 2021 és 2024 kozott a
centralizacios rata folyamatos emelkedése is hozzajarult a kormanyzati szektor egyenlegének
javulasdhoz. A kovetkezd hdarom év Terv sze-rinti koltségvetési konszolidaciojat teljes
egészében az alapozza meg, hogy a kormanyzati ki-adasok lassabban emelkednek, mint a
nomindalis GDP. Ez ugyanakkor azt is jelenti, hogy a 2025-2027 kozotti idészakban a GDP
aranyaban évrol évre egyre kevesebb koltségvetési kiadas lesz finanszirozhato.
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3.3 Az ado6- és jarulékbevételek alakulasa 2025-2027 kozott

A centralizacios rata valtozatlansiga nem jelenti egyuttal a kormanyzati bevételi struktira
valtozatlansagat. A kormanyzati bevételeknek nagysagrendileg a 80,0 szazalékat a
kormanyzati add- és jarulékbevételek jelentik, igy alakulasuk a koltségvetési folyamatok
szempontjabdl meghatdrozd jelentdségli lesz a 2025-2027 kozotti idészakban. Ezért
elemzéstinkben erre fokuszaltunk. Az adébevétel szerkezetének atrendezédését véltozatlan
adobevételek mellett - a vonatkozd jogszabalyok valtoztatasan kivil - az teszi lehet6vé, hogy
egyes adénemek a GDP béviilésénél gyorsabb titemben emelkedhetnek. A 2025-2027 évekre
kotdtt haroméves bérmegallapodés és a 2025. évi koltségvetési torvényjavaslathoz készitett
makrogazdasigi prognézis (makroprogndézis) adatainak osszevetésébdl az kdvetkezik, hogy a
bérek novekedési Uteme — a 2027. év kivételével — meghaladja a nomindlis GDP béviilésének
titemét, és maga utdn vonhatja, hogy a fogyasztas is gyorsabban ngé, mint a nominalis GDP.
Ennek bekdvetkezése azt jelentené, hogy a keresetekkel aranyos adok és jarulékok, valamint
a fogyasztéssal ardnyos adok — a 2027. év kivételével - gyorsabban nének, mint a nominalis
GDP. Ez viszont véltozatlan centraliz&cios rata esetén azt jelenti, hogy més bevételeket nem
szukséges realizalni, példaul adokdnnyitésekre lehet sort keriteni vagy kilonaddkat lehet
kivezetni. Ezért szamitasokat végeztiink annak érzékeltetése érdekében, hogy a kereseteknek,
illetve a fogyasztisnak a nomindlis GDP boviilését meghaladd novekedése mekkora
mozgéasteret teremtene mas adok mérséklésére.

2024-ben a bruttd bér- és keresettomeg az el6z6 évhez képest november végéig 13,5
szazalékkal ndvekedett, igy ezt tekintettiik a 2024. teljes évre vonatkoz6 keresetaranyos add-
és jarulékbevételek becsiilt ndvekedési litemének, mig a tovabbi évekre a makroprognézisban
szereplé bruttd bér- és keresettdmeg valtozadsat vettiik alapul. A fogyasztasaranyos
adobevételek novekedési iitemének becsléséhez a makroprognézisban szereplé fogyasztasi
kiadasok és fogyasztoi arszinvonal valtozas szorzatat vettiik alapul. A gazdalkodo szervezetek
befizetéseihez kapcsolodd adobevételek becsiilt ndvekedési ttemének meghatarozasahoz a
makroprognézisban szerepld nominalis GDP valtozasat vettiik alapul. Szamitasaink szerint a
2023. évi tényadatok alapjdn a kozponti alrendszer ad6- és jarulékbevételein belul a
fogyasztadshoz kapcsolddd adok arénya 37,8 szézalék, a keresetekhez kapcsoldédd ado- és
jarulékbevételek aranya 47,0 szazalék, mig a gazdalkodo szervezetek befizetéseihez
kapcsolodd addbevételek aranya 15,2 szazalék volt. A 2023. évre rendelkezésre allo ado- és
jarulékbevételek GDP-ardnyos tényadata és az el6bbi ardnyok alapjdn hatdroztuk mega 2023.
évi add- és jarulékbevételek nomindlis értékét fogyasztasaranyos, keresetaranyos, illetve
gazdalkodd szervezetek befizetéseihez kapcsol6dd addbevételi kategorianként. A 2023. évi
nominalis adatokbdl kiindulva becstiltik meg a 2024-2027 kozotti idészakra vonatkozé add-
és jarulékbevételeket. A viszonyitasként hasznalt palyan a 2018-2023 évi tényadatok alapjan
kikotjuk, hogy az ado- és jarulékbevételek GDP aranyos értéke a 2024-2027 kozotti iddszak
minden évében a 2018-2023 id&szaki tényadatok dtlagos értékével, vagyis 35,4 szdzalékdval
lesz megegyezd.
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Az eredményeket az 5. tdblazat mutatja be. (A 2024. évre tényadatok még nem &llnak
rendelkezésre, ezért az add- és jarulékbevételek becsilt értéke alapjan kovetkeztetést csak a
2025-2027 kozotti id6szakra tesziink.)

5. tablazat: Az ado- és jarulékbevételekhez kapcsolddé f6bb adatok 2023-2027 kdzott Mrd
Ft-ban és szazalékban

) 2024. év ) ) )
, 2023. év Y 2025. év 2026. év 2027. év
Megnevezés , (el6zetes
(tény) i (terv) (terv) (terv)
tény)
1.Nominalis GDP, Mrd Ft kr 6zi
Omnas rd Ft (makroprogndzis 75 086,6 81791,4 87 9545 94 497,8 101 685.7
szerinti érték)
2. Nomindlis GDP névekedése, szdzalék
. gy 13,5 8,9 7,5 7,4 7,6
(makroprogndzis szerinti érték)
3. Adé- és jarulékbevételek, a GDP . . . .
o 35,0 nincs adat nincs adat nincs adat nincs adat
szdzalékdban
4. Adé- és jarulékbevételek, Mrd Ft 26280,3 nincs adat nincs adat nincs adat nincs adat
> Fogyas/ztashoz kapesol6dd addbevételek, Mrd 9936,5 nincs adat nincs adat nincs adat nincs adat
Ft (becslés)
6.K tekhez k 16d6 adé- é
g e}rese e/ £2 kapeso 0co a 0, - 12 355,8 nincs adat nincs adat nincs adat nincs adat
jarulékbevételek, Mrd Ft (becslés)
7. Gazdalkodé szervezetek befizetéseihez . . . .
s , 3988,0 nincs adat nincs adat nincs adat nincs adat
kapcsolddd adsbevételek, Mrd Ft (becslés)
8. Fogyasztdshoz kapcsolédd addbevételek
P . 1. - 7,8 7,7 7,6 7,6
becsiilt névekedése, szdzalék
9. Keresetekhez kapcsolddé add- és 135 68 76 74
jarulékbevételek becsiilt ndvekedése, szazalék B > > > >
10. Gazdélkodé szervezetek befizetéseihez
kapcsolddd adsbevételek becsiilt névekedése (2. - 8,9 7,5 7,4 7,6
sor)
11. Becslés: Adé- és jarulékbevételek, Mrd Ft
(5. sor x 8. sor + 6. sor x 9. sor + 7. sor x 10. sor, - 29 078,3 31 462,9 33 844,8 36 384,1
a 2023. évi adatbél kiindulva)
12. Becslés: Adé- és jarulékbevételek valtozdsa
i . s - 10,6 8,2 7,6 7,5
az el8z8 évhez képest, szdzalék
13/.Be/csles: Ac/lo— ?SJarulekbeveteleka GDP ) 35,55 35.77 35.82 3578
ardnydban, szdzalék
.1/4. \ialtoza/tlansag feltetele%ese/vel: Ado/— es/ ) 35.40 35.40 35.40 35.40
jarulékbevételek a GDP ardnydban, szdzalék
15. Lehetséges ad6- és jarulékbevételi tGbblet
5" S - 0,37 0,42 0,38
a GDP ardnyiban, szdzalék (13.sor - 14. sor)
16. Lehetséges ad6- és jarulékbevételi tébblet,
e - 327,0 392,5 387,4
Mrd Ft (1. sor x 15. sor szdzalékdban)

Forréas: Terv (2024), valamint a makroprognozis adatai alapjan végzett szamitas és
szerkesztés

A téblazat adataibol leolvashatd, hogy ha az ad6- és jarulékbevételek GDP-hez mért aranya
2024-hez képest nem valtozna, akkor az az elemzett iddszakban a GDP 35,4 szdzalékat tenné
Ki. A becsléstink szerinti feltételezések mellett azonban a 2025-2027 id6északban ezek a GDP
35,8 szazalékara emelkednének. Ennek az emelkedésnek az dsszege a tablazat utolsé sorabdl
olvashat0 le. Ez tehat az az 6sszeg, amely felhasznalhat6 lenne adékedvezményekre, addkulcs
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csokkentésekre, illetve kiilonadok kivezetésére. Az adott feltételezés mellett keletkezd
fogyasztas-, illetve keresetaranyos adotdbblet (azzal szdmolunk, hogy a gazdalkoddk
befizetéseihez kapcsolédd addbevételek a nominalis GDP ndvekedésének (temével
megegyezden novekednek) a netté nemzeti finanszirozdst elsédleges kiaddsok novelésére
nem hasznalhat6 fel, mivel akkor azok ndvekedése tullépné a Tervben véllalt maximalis
névekedési Utemet. Ezt az 6sszeget 2025-ben mar terheli a csaladi adokedvezmény névelése
miatt kies& bevétel, amely - a mar elfogadott torvény alapjan - 2026-ban kozel négyszeresére
nd. Emellett a jelenlegi szabdlyozds alapjan 2026-ban a szén-dioxid kvéta ado és tovabbi
extraprofitadék is kivezetésre keriilhetnek (az olajarfolyam-kilonbség adoja, az
energiaelldtok jovedelemaddja és a kiskereskedelmi add esetében az extraprofit
adodszabalyozashoz kapcsolddd kulcsemelések, a pénziigyi szervezetek extraprofitadoja és a
biztositasi extraprofitadd).

Kdvetkeztetés: Ha a nominalis GDP, a keresettomeg és a haztartasok folyéaron szamitott
fogyasztasi kiaddsai a kormanyzati prognézisnak megfelelden alakulnak, akkor a nominalis
GDP 0,4 szazalékanak megfelelé mozgastér keletkezik az addbevételek csokkentésére, amely
megval6sulhat egyes kilonadok kivezetésében, addkedvezmények Kiterjesztésében vagy
adokulcs csokkentésben.

Keretes iras: A kiilonaddk szerepe a magyar koltségvetésben

A kiilonaddk a magyar koltségvetés jelentds bevételi forrasat teszik ki. A kiildnaddkbol
szarmazo bevetelek a GDP 2,5 szazaléka koril alakulhattak 2024-ben. Ezeket az adokat
jellemzden egyetlen dgazatra (példaul pénziigyi szervezetek vagy kiskereskedelem), termékre
(példaul kéolaj) vagy szolgaltatasra (példaul pénziigyi tranzakcidok) vonatkozdan vetik ki. A
kiilonaddk hatdsa kozvetleniil csak a véllalati szereplék egy részét érinti. Harom tipus
kiilonboztethetd meg: a tékét terheld kiillonadok (masik elnevezése: tarsasagi kiilonaddk), a
fogyasztashoz kapcsolt kiilénaddk, valamint a z6ld adok.

11. &bra: A GDP-aranyos kilonado-bevételek alakuldsa 2000 és 2025 kdzott

GDP széazaléka
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Forras: KSH, MAK, 2025. évi koltségvetési torvény

Megjegyzés: a 2025. év adata a 2025. évi koltségvetés eldirdnyzatai alapjan késziilt el.
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A kiilonadék jelentdsége 2010 utdn ndtt meg szamottevden. Az elsé kiilonadokat az 1990-
es és a 2000-es évek folyaman vezették be (energiaellatok jovedelemaddja, banyajaradék), de
az ezekbdl beérkezett GDP-aranyos bevétel ritkan haladta meg a 0,5 szazalékot. A 2010. évi
adoreform soran, az () kozteherviselési rendszer keretében bevezetett kildnaddk a
fogyasztdsi addbevételek sulydnak emelkedésével egytitt a munkdt terheld adok
mérséklésének hatasat egyenlitették ki, és szamottevéen segitették a koltségvetési
konszolidaciét. Ebben az idgszakban f6ként a tokét terheld kiilonaddk (pénziigyi szervezetek
kilénadoja, kiskereskedelmi add) révén érte el a GDP 2 szazalékat a kiillonadokbdl szarmazo
bevételek nagysaga.

A 2010-es évtized masodik felében a kiilonadékon beliil a tékét terheld tipusokrél a
forgalmi addékra terel6dott at a hangsily. A koltsegvetés megndvekedett mozgastere
lehet&vé tette a t6két terheld kiilonaddk, elsdsorban a pénziigyi szervezetek kiilonaddjanak
csokkentését. A folyamat eredmeényeképpen 2015 és 2020 k6zott a forgalmi tipusu killénad ok
(példaul a tavkozlési add, a pénziigyi tranzakcios illeték vagy a biztositasi add) részaranya a
teljes kulonado-bevételen beliil meghaladta a tékét terheld kilonaddkét.

A 2020-as évtized valsigkezelé addintézkedései a Kiilonaddk szerepének ujboli
emelkedéséhez vezettek. A koronavirus-jarvanyhoz kapcsolodé valsaghelyzet kezelése soran
2020-ban ideiglenesen, egy évre megemelték a pénziigyi szervezetek killénadojdnak mértéket,
mig 2021-ben, az adénemmel kapcsolatos nemzetkozi jogvitdk lezdrultdt kovetSen a
kiskereskedelmi adé masodszor lett a magyar adérendszer része.

A kuldnadok GDP-hez viszonyitott ardnya 2022-ben jelentdsen nédvekedett az
extraprofitadok bevezetésevel. A kilénadékbdl tébb, mint 2000 milliard forint, a GDP 2,4
szdzalékdt elérd bevételt var a koltségvetés 2025-ben. Az energiavalsag soran megemelkedett
kiaddsokra reagdlva a kormdany addicionalis adobefizetéseket irt els a kiillonaddk altal érintett
egyes dgazatok szamadra extraprofit adé néven, elsésorban a t6két terhel$ adénemek esetében.
Bizonyos addkulcsok megemelése, illetve az el6zd éves befizetésekhez kotott extraprofit
adofizetési kotelezettségek mellett hdrom U] adénem is bevezetésre kerult: ezek a
légitarsasagok hozzajarulasa, a gyogyszergyartoi ado és a szén-dioxid kvota ado lettek.

A kulonadok fokozatos mérséklése 2024-ben megkezdddott és 2025-ben is folytatodik,
és a jelenlegi jogszabalyok alapjan a GDP 0,6 szazalékat eléré extraprofitadé fut ki 2025
végén. A kiilonadok csokkentésének folyamata kiilonboz6 addkedvezmények bevezetésével
(példaul a pénzlgyi szervezetek extraprofitadojanak allampapir-vasarlashoz kotott
adokedvezménye vagy a gyogyszergyartoi addé K+F adoalap-kedvezménye) indult el. Ezt
kovette az extraprofit addfizetési kotelezettségek egyszeriisitése, valamint tobb killonado is
teljes egészében kivezetésre keriilt 2025. januar 1-jétél: kozmtado, gydgyszergyartéi adé és a
légitarsasagok hozzajaruldsa. A jelenlegi szabélyozas alapjan 2026-ban a szén-dioxid kvéta
ado és tovabbi extraprofitadok is kivezetésre kertilhetnek (az olajarfolyam-kiilénbség adoja,
az energiaellatok jovedelemadoja és a kiskereskedelmi ad6 esetében az extraprofit
addszabalyozashoz kapcsolddd kulcsemelések, a pénziigyi szervezetek extraprofitadoja és a
biztositasi extraprofitadd).




108  Kaoltségvetési Tanacs

6. tablazat: Egyes kiilonadok 2025. évi dsszege és a 2025 végén kifuté extraprofitadok

Ebbdl 2025 végén
kifutd
extraprofitadok*

2025, évi

eldirdnyzat

Energiaellatok jivedelemaddja 90
Biztositasi ado 213 60
Kiskereskedelmi ado 295 150
Pénziigyi szervezetek killonaddja 253 150
Szén-dioxid kvota add 75 75
_Osszesen (millird forint) 1133 525
Osszesen (GDP szazalék) 1,3 0,6

Forras: 2025. évi koltségvetési torvény, Koltségvetési Tanacs

Megjegyzés: A 2025. évi koltségvetési torvény nem tartalmaz kiilon el8irdnyzatot az extraprofitaddkra
vonatkozéan, azok a korabbi kiilosnadé bevételi sorokon jelennek meg az el8irdnyzatokban.

*A Koltségvetési Tanacs becslését tartalmazza.

4. AZ ALLAMADOSSAGRA VONATKOZO 2025-2027. EVI CELKI-
TUZESEK ES AZ AZOKKAL KAPCSOLATOS KOCKAZATOK

Az units szabalyozas szerint a Tervnek biztositania kell, hogy az allamado6ssag-mutato a
kiigazitasi id6szak végére (2028. év) megalapozottan csokkend palyara keriiljon, illetve ilyen
palyan maradjon.

4.1 Az allamaddssag-mutato tényleges és tervezett alakulasa (2019-2027)

Az allamadossag-mutat6 alakulasat az allamaddssag 0sszegének és a nomindlis GDP-nek a
véltozasa hatarozza meg. Az allamaddssag-mutatd szamlaldjat, azaz a bruttd allamaddssag
0sz-szegét az el8z6 évi bazis mellett alapvetSen az elsddleges egyenleg és a kamatkiadasok
hataroz-zak meg, melyekkel az elézd fejezetben foglalkoztunk, mig a mutaté nevezdjét a
nomindlis GDP alakulésa jelenti. Az dllamaddssag-mutaté és tényezdinek tényleges és Terv
szerinti alaku-lasat 2019-2027 kdzott a 12. dbra mutatja be.
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12. bra: Az &llamaddssag, a nominalis GDP, valamint az allamad6ssag-mutat6 alakulasa
2019-2027 kozott Mrd Ft-ban, illetve szazalékban

Mrd Ft széazalék
100 000 80
74,0
80 000 34 75
60 000 70
40 000 65
20 000 60
0 : 55
2019 202 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Allamadésség (Mrd Ft) Nomindalis GDP (Mrd Ft)
e Allamadssdg-mutaté (%) (jobb tengely)

Forras: EDP-jelentés (2023, 2024), Terv (2025) alapjan ASZ szamitas és szerkesztés
Megjegyzés: a 2024-2027 koz6tti adatok a Terv szerinti értékek.

A 12. dbrén lathatd, hogy a 2020. évi jelentds emelkedést kovetéen 2021-2023 kozott az al-
lamadossdg-mutatd 78,7 szzalékrdl 73,4 szazalékra csokkent, majd Terv szerint 2023-rdl
2024 év végére 74,0 szdzalékra (az MNB elézetes pénzigyi szdmla adatok adatkozlése szerint
73,6 szazalékra) emelkedett. A Terv szerint az allamaddssag-mutatd 2025-2027 kozott
folyamatosan csokkenve az idészak végére 69,9 szazalékra javul, azonban igy sem varhat6 a
2019. év végi 65,0 szazalékos érték elérése.

Keretes iras: Az allamaddssag 2024. év végi alakulasa

Az MINB iltal kozolt eldzetes pénziigyi szamla adatok alapjan 2024 év végén a GDP-
aranyos brutté allamaddssag 73,6 szazalékra emelkedett (13. abra), ami 0,2 szazalékponttal
magasabb, mint az adossagrata 2023. év végi értéke. A nomindlis GDP-re vonatkozd
tényadatot a KSH marcius 4-én publikélja, ami az elézetes adathoz képest még médosithatja
az adossagrata alakulasat.
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13. abra: Az allamaddssag alakulasa

a GDP szazaléka az adGssag szdzaléka
85 50
80 45
75 40
70 35
65 - 30
60 25
55 20
50 15
45 10
40 5

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Allamadéssag e K Gzponti adéssdg devizaardnya (j. t.)

Forras; AKK, MNB

Az addssagrata 2024 végi értékét erésen befolyasolta, hogy december folyaman két
Iépcsdben 1077 millidrd forint névértéki allampapirt vasarolt vissza az Allamaddssag
Kezel6 Kozpont Zrt. a Magyar Nemzeti Banktél. A visszavasarlas hozzajarult az
allamaddssag csokkentéséhez és igy Magyarorszag kockazati megitélésének erésodéséhez és
a pénziigyi sériilékenység mérséklodéséhez.

A 2024. évi koltségvetési tdrvény a 2023. évi allamadoéssag-mutatohoz képest 3
szézalékpontos addssagesokkenést tartalmazott a 2024. évre. Az Eurostat részére tavasszal
benyujtott EDP-jelentés 0,3 szazalékpontra mérsékelte a 2024. évi addssagcsokkenésre
vonatkozé varakozdst. Az &szi EDP-jelentés a 2023. végi 73,4 szazalékos revidealt értékhez
képest 0,2 szazalékpontos addssagcsokkenést vart.

A koltségvetési torvényben tervezett 2024. évi 3 szazalékpontos addssagrata csokkenés
a magasabb pénzforgalmi koltségvetési hiany, a vartnal alacsonyabb GDP-ndvekedés és a
devizaadgssag atértékelédése miatt nem valésult meg. A 2023-ban elfogadott 2024. évi
koltségvetésrol szolo torvény 2515 milliard forint pénzforgalmi deficittel, 4 szazalékos GDP-
novekedéssel és 385,5-6s forint/euro arfolyammal szadmolt. A tervezettnél kdzel 1600 milliard
forinttal magasabb pénzforgalmi hiany és a tervezettsl elmaradé 0,5 szdzalékos éves GDP
novekedés jelentsen novelte az addssdgrata év végi értékét. Emellett a 2024. év végi 410,1-es
forint/euro arfolyam is a magasabb addssagrata iranyaba hatott az eredeti torvényi
varakozashoz képest a devizaaddssag atértékelddésén keresztil. A kozponti dllamaddssagon
belul a devizaaddssag részaranya 29,8 szézalék volt, igy forint-euro arfolyam 10 forintnyi
valtozasa kozel 0,6 szazalékponttal médositja a GDP-aranyos allamaddssagot.

A 2024. évi 0,2 sz&zalékpontos GDP-aranyos addssagnovekedést elsésorban a magas
pénzforgalmi kamatkiadas és a devizaaddssag atértékelédése okozta, amit a nominalis
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GDP ndvekedése részben ellenstllyozott. 2024-ben a bruttd pénzforgalmi kamatkiadasok
4,6 szazalékponttal novelték az allamaddssagot, mig a devizaaddssag atértékelddése 1,6
szazalékpontos addssagnovekedést okozott, amit az elsddleges pénzforgalmi hidny tovabbi
0,5 szazalékponttal emelt. Ezeket részben ellenstlyozta a GDP deflator és a realgazdasagi
ndvekedés egyuttesen 6,2 szazalékpontos, valamint az allamaddssagba besorolt Eximbank
kotelezettségallomanyanak 0,5 szazalékpontos addssagesokkentd hatasa (14. dbra).

14, abra: Az allamaddssag alakulasa

szazalékpont szazalékpont
20 20
%

15 B 15
10 10
5 5
: < S
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-15 -15
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B GDP deflator Egyéb (KESZ valtozds, MSZKSZ, stb.)
Eximbank addssagvéltozdsa Brutt6 pénzforgalmi kamatkiadas
= Elsddleges egyenleg Devizaaddssag 4tértékel6dés

# Redl novekedés © Adéssagvaltozas

Forras: AKK, KSH, MNB alapjan sajat szamitas

Az allamaddssag-rata 2024. évi ndvekedése nem sérti az Alaptérvény addssagszabalyat.
Az eldiras kimondja, hogy a kozponti koltségvetés végrehajtdsa soran csak kiilonleges jogrend
idején, vagy a nemzetgazdasig tartds és jelentds visszaesése esetén vehet6 fel olyan koleson,
amelynek kovetkeztében az addssdgrita az el6z6 évihez képest novekedne®. A szomszédos
orszéagban fennallé fegyveres konfliktusra tekintettel a kormany veszélyhelyzetet vezetett be,
ami kiilonleges jogrendnek mindsal's, igy az az Alaptorvény addssagszabalya alol mentesitést
biztosit. Tovabba, a mentesits tényezéktol eltekintve, amennyiben a koltségvetés végrehajtasa
soran az adossagmutatd emelkedne, Ggy annak kiszamitasa soran nem kell figyelembe venni

15 Magyarorszag Alaptorvénye, 36. cikk (6), 37. cikk (2)-(3)
16 Magyarorszag Alaptorvénye, 51. cikk (1)
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tobbek kozott az eurdpai unids forrasok utdlagos visszatéritésének iddigényébdl keletkezo, a
koltségvetésben el nem szamolt unids forrasok miatti, illetve a kiilféldi pénznemben fennall6
addssdgot keletkeztetd tigyleteknél az arfolyam valtozdsdbdl eredd dllamaddssag tobbletet!’.

4.1.1. A real GDP és a GDP-deflator alakulasanak hatasa az allamadéssag-mutatéra
Az allamaddssag-mutatéd alakuldsidhoz a komponensei az elemzett id§szakban eltéréen ji-

rultak/jarulnak hozza, amelyet az 15. dbra mutat be.

15. abra: Az allamaddssag 6sszege és a nominalis GDP valtozasa , valamint az allamaddssag-
mutaté értékének valtozasa az el6z8 évhez viszonyitva 2019-2027 kodzott szazalékban

szazalék szazalékpont
30 13,7 15
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OH. M A

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
redl GDP (%)
mmmm GDP deflator (%)
Allamadéssag (Mrd Ft) véltozas (%)

e Allamad6ssdg-mutaté vélt. elézd évhez k. (szézalékpont, j.t.)

Forras: KSH STADAT 21.1.1.1., EDP-jelentés (2023, 2024), Terv (2025) alapjan ASZ

sz&mités és szerkesztés
Megjegyzés: a 2024-2027 kozotti adatok a Terv adataibél végzett szamitas.

Lathatd, hogy a 2020. évben a koronavirus-jarvany kedvezétlen makrogazdasdgi és
koltségvetési hatdsai kovetkeztében az eléz6 évhez képest az allamaddssag Osszege nagyobb
mértékben ndvekedett, mint a nominélis GDP értéke (a GDP-deflator és a real GDP
Osszevont hatasa alapjan), ezért az allamaddssag-mutaté értéke 13,7 szdzalékponttal nétt. A
2021. évtdl kezd6déen azonban az el6z6 évhez képest a nominalis GDP nagyobb mértékben
emelkedett, illetve a Terv szerint emelkedik, mint az &llamaddssdg Osszege, igy az
allamadossag-mutaté értéke (a 2024. évi novekedés kivételével) tervezetten évrél évre
csokkenni fog.

Az abrardl leolvashat6, hogy az allamado6ssag-mutato javuldsa mogott a 2021-2023 kdzotti
id¢szakban els6sorban a nomindlis GDP gyors — el6z6 évhez viszonyitva 10,0 szazalék feletti

172011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol, 4. § (3a), 6. § (1)
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- novekedése huzodott, amit 2023-ban kizardlag a GDP-deflator hatdsa eredményezett a
gazdasag 0,9 szazalékos visszaesése (redl GDP) mellett. A 2024. évben az inflacié tteme
jelentdsen lassult a 2022-2023. évekhez képest, igy a GDP-deflator hatésa és a szerény
gazdasagi novekedés (0,5 szazalék az el6zetes adatok szerint) miatt az el6z¢ évhez képest
Osszességében a nomindlis GDP nem nétt akkora aranyban, mint az dllamaddssag Osszege (az
eléz8 évhez képest az dllamaddssag Osszege 0,9 szdzalékponttal nagyobb ardnyban
névekedett, mint a nominalis GDP). Emiatt az allamado6ssag-mutaté a 2023. év végi 73,4
szézalékrél 2024. év végére a Terv szerint 74,0 szazalékra (az MNB adatkozlése szerint az
eldzetes pénziigyi szamla adatok alapjan 73,6 szdzalékra) emelkedett.

A Terv szerint a 2025-2027 kozotti idészakban az dllamaddssag-mutatd csdkkenése a
nominalis GDP 5-6 szazalék korili novekedése (visszafogott gazdasagi ndvekedéssel
parosulva) és az dllamaddssag Osszegének évrdl évre csokkend litem( emelkedése mellett
valosulna meg. Ezzel a 2025-2027. években egy stabil, de mérsékelt iitem, 2 szdzalék koriili
gazdasagi ndvekedés mellett is megvaldsulhat az allamaddssag-mutaté csokkend pdlyara
keriilése a nettdé nemzeti finanszirozasu els6dleges kiaddsok tervezett (visszafogott)
emelkedése mellett.

412 Az allamaddssag implicit kamatlaba és a GDP-deflator tervezett és
tényleges alakulésa kozotti dsszefliggések

Az allamadoéssagi implicit kamatlabat (az allamaddssagot finanszirozd pénzigyi eszkzok
(dllamkdtvények, hitelek) egy évre vonatkozd dtlagos kamatldba) alapvetben a nomindlis
finanszirozdsi koltségek (kamatkiaddsok) hatdrozzdk meg, melyeket szdmos tényezd
befolydsolhat. E tényez6k koziil kiemelendd az dllampapir-piaci referenciahozamok alakulésa,
valamint az &llamaddssag atlagos futamideje. Az allampapir-piaci referenciahozamokat a
magasabb inflacié kozvetetten emeli, ami az Ujonnan kibocsatott allampapirok, valamint a
vdltozo kamatozdst dllampapirok magasabb kamatdn keresztiil noveli az dllamaddssdg jovd
id0szakokra vonatkozd implicit kamatlabdt. Az uj kibocsdtdsu dllampapirok esetében a
referenciahozamok emelkedésével kezdfdik meg az addssdg dtdrazdddsa, az dllamaddssag
implicit kamatlabanak névekedése nem azonnal, hanem késleltetve jelentkezik. Az inflacio
meérséklidése esetén pedig a folyamat megfordul, de a csokkend inflicid hatdsa is csak idében
elhtzédva jelenik meg az implicit kamatlab alakuldsédban. Emellett az implicit kamatlabat
befolydsolja az elérhetd redlhozam, valamint a kockdzati feldr is.

Az éllamadéssag implicit kamatlabanak optimalis szintje a meghatarozé paraméterek
Osszetettsége és szamossaga miatt orszdgonként eltérs, Magyarorszag esetében a 2019. évben
(amikor az éllamadossag-mutaté 65,0 szazalékra csokkent és egy viszonylag alacsony
kamatkornyezet volt a jellemz6) 3,5 szazalék volt.

A GDP-deflator és az allamaddssag implicit kamatlaba allamadossag-mutatora ellentétes
hatast gyakorol. Mig egy magasabb GDP-deflator az allamadéssag-mutatd értékét a
nominalis GDP magasabb szintje miatt az adott évben mérsékli, addig az allamaddssag
implicit kamatlabanak névekedése az allamaddssag dsszegét az adott évben megemeli, ami az
adossagmutato értékét noveli.
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A GDP-deflator és az allamadéssag implicit kamatlaba, valamint a nominalis GDP
alakulasat mutatja be 2019-2027 kéz6tt a 16. abra.

16. bra: A GDP-deflator, az allamaddssag implicit kamatlab, valamint a nominalis GDP
alakulésa 2019-2027 koz6tt szézalékban
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Forras: KSH STADAT 21.1.1.1., KP2020, KP2021, Terv (2025) alapjan, ASZ szerkesztés
Megjegyzés: a 2024-2027 kodzotti adatok a Terv szerinti értékek.

A GDP-deflator 2021-ben kezdett emelkedni a 2021 mésodik felében gyorsuld infl4cid és a
cserearanyromlas kovetkeztében, majd 2023-ban érte el a cstcspontjat. A GDP-deflatorral
szemben az Aallamadossadg implicit kamatlaba novekedése visszafogottabb dinamikat,
ugyanakkor idében elnytlé novekedést mutat, a kordbban kifejtettek miatt.

A két mutatd tekintetében 2024 jelentette a mérfoldkdvet, ekkor ugyanis a Terv adatai
szerint a GDP-deflator éppen megegyezett az allamaddssag implicit kamatlab értékével (7,2
szézalék). A GDP-deflatornak az allamadossag implicit kamatlabnal magasabb értéke 2020-
2023 kozott hozzajarult az allamadossag-mutatd csokkenéséhez, 2025-t61 azonban a Terv
adatai szerint az A&llamadossdg implicit kamatlaba nagyobb ar&nyban noveli az
allamadossagot, mint a GDP-deflator a nomindlis GDP-t. E két hatds ereddjeként az
dllamadoéssdgmutatd néne, amit mas mddon, részben az elsédleges egyenleg javuldsival,
részben dinamikus gazdasagi ndvekedéssel lehetne ellentételezni (néhany kisebb tétel
mellett).

Bér az allamadossag implicit kamatlaba 2024-r61 2025-re varhatéan jelentdsen csokkenni
fog (7,2 szazalékrdl 5,7 szazalékra), azonban ezt kdvetSen 2027. év végéig a Terv szerint az
allamaddssag implicit kamatlaba magasabb lesz a GDP-deflatornal, tovabba 2025-ben és
2027-ben a nominalis GDP névekedésénél is (ami a GDP-deflator mellett a redlndvekedést is
magaban foglalja).
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17. dbra: Az dllamaddssag és a kamatkiadasok 6sszegének véltozdsa az el6z6 évhez képest
2019-2027 kozott, szazalék
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Forras: EDP (2024), Eurostat (2025) és Terv adatai alapjan ASZ szerkesztés és szamitas.
Megjegyzés: a 2024-2027 koz6tti adatok a Terv alapjan készitett szamitasok.

A 17. dbrén az lathato, hogy mikdzben az allamaddssag dsszegének a valtozasa 2020-ban, a
COVID-jarvény kitorése idején volt a legmagasabb, ebben az idészakban (a jelentds
nomindlis adéssagemelkedés ellenére) a kamatkiadasok csak csekély mértékben néttek az
alacsony inflacids kornyezetnek koszonhetSen. A kamatkiadasok novekedése egészen 2022-
ig alacsonyabb volt, mint az ad6ssdg ndvekedése, azonban ez a trend 2022-ben megfordult,
igy 2023-ban az el6z6 évinél 90 szdzalékkal magasabban teljesiiltek a kamatkiaddsok, a magas
inflacié  kovetkeztében emelkedd, inflacidkovetd allampapirokat érintd hozamok
eredményeképpen. 2025-ben a Terv szerint a kamatkifizetések 15,1 szazalékkal
csokkenhetnek, mig 2026-t61 mdr emelkedés kovetkezik be, ami az addssag osszegének (el6z6
évhez viszonyitott) ndvekedési aranyat is meghaladhatja.

A fent emlitetteken kivil az arfolyam valtozésa is befolyasolja az allamaddsséag alakulasat.
Tekintettel arra, hogy a kdzponti devizaaddssag allamaddssagon bellli részaranya 2024. év
végén megkozelitette a 30 szdzalékot, a devizaadodssdg atértékelddésének a Tervben
figyelembe vettnél kedvezébb alakulisa megnehezitené az dllamaddssag-mutatd
csokkentését.

Kovetkeztetés: Az allamaddssag-mutatd 2025-2027. évek kozotti  csokkentése
szempontjabdl kihivast jelent, hogy a Terv szerint az é&llamaddssag implicit kamatlaba
magasabb lesz, mint a GDP-deflator, s6t 2025-ben és 2027-ben magasabb, mint a nominalis
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GDP novekedési Uteme. Ezért az allamadoéssag-mutaté javuldséhoz az elsédleges egyenleg
jelentds javulasara van sziikség, amit a Terv eléiranyoz.

Keretes irds: A kamatkiaddsok mérséklddése jelentésen tdmogatja a
hianycsokkenést

2025 és 2027 kozott a koltségvetési hiany csokkenésének legfontosabb motorja az allami
kamatkiadasok mérséklédése. A Kkoltségvetés GDP-ardnyos eredményszemléleti
kamatkiadasai 2023-ban ugrottak meg, 2024-ben magas szinten maradtak és 2025-ben
kezdédhet meg markdns csokkenésiik. 2024-ben a kamatfizetések a GDP 4,8 szazalékat tették
ki, azaz I1ényegében ezek okoztdk a koltségvetés teljes hidnyat az elsédleges egyenleg egyensily
kozeli helyzete mellett. 2025-ben azonban a kamatkiaddsok a GDP 1 szazalékaval is
csokkenhetnek és ez hasonlé mértéki javulast eredményez a teljes egyenlegben, mig az
els6dleges egyenleg viéltozatlan szinten maradhat (18. dbra). 2026-ban tovabbi, kisebb
mértékd javulds varhaté a kamatkiadasokat és ebbdl fakaddan a teljes egyenleget illetden is.
Osszességeben a koltségvetési hiany GDP-aranyos értékének 2024 és 2026 kozott vart 1,9
szazalékos javulasit elsésorban a kamatkiadasok 1,4 szazalékos csokkenése okozza. Ez az
eldrejelzés lényegében 6sszhangban van a 2024. oktéberben eredetileg benytjtott kozéptava
koltségvetési-strukturalis tervvel.

18. &bra: Az elsddleges egyenleg és az eredményszemléletd kamatkiaddsok, valamint az
ESA-egyenleg alakuldsa a GDP szazalékdban
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Forras: KSH, Konvergencia program, 2025. évi koltségvetési torvény, Nemzetgazdasagi
Minisztérium 2025. janudri bejelentése, MNB eldrejelzés
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Magyarorszag modositott kozéptava koltségvetési-strukturalis terve a teljes kitekintési
horizonton érdemben magasabb kamatkiadast var, mint az eredetileg benyujtott
kozéptava terv. A 2024 oktéberében benyujtott terv idén a GDP 3,8 szdzalékara csokkend
allami kamatkiadassal szamolt, ami 2028-ra 3,1 szdzalékra mérséklddhet. A mdodositott terv
alapjan ugyanakkor a kamatkiadasok a GDP 4 szazaléka korul stagnalhatnak (19. abra). A
ndvekedést a magasabb hozamvarakozas okozza, mivel a révid hozamok a korabban vart 4-
5 szazalék helyett 6 szazalék kozelében, mig a hosszi hozamok 5-6 szazalék helyett 6,5-7
szazalék kornyékén alakulhatnak az Gj varakozas szerint.

19. &bra: A kamatkiadasok alakuldsanak valtozasa Magyarorszag kozéptava koltségvetesi-
strukturdlis terveiben
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Forras: Magyarorszag eredetileg benyujtott és modositott kozéptava koltségvetési-
strukturalis terve

Az allamaddssag koltségét annak szerkezete alapjan tobb tényezd, igy az inflacid, az
inflacids varakozasok, az orszag kockazati megitélése, az arfolyam alakulasa, valamint a
hazai és nemzetkozi allampapirpiacokon kialakult hozamok egyttesen befolyasoljak. Az
allamaddssag szerkezete Osszetett, tobbféle kotelezettség, illetve fOként hitelviszonyt
megtestesité instrumentum, allampapir alkotja, amelyek eltéré kamatozastak, futamidejiek,
egyes tényezdk a kamatkiadasok mekkora részére hatnak.

Az allami kamatkiadasok alakuldsat els6sorban hazank kockazati megitélése, az
inflacié és az elbretekintd inflacids varakozasok befolyasoljik. 2024. évi adatok szerint az
inflacié a teljes allampapir-dllomdny 14 szdzalékat képviselé inflaciokovets lakossagi
kotvények kamatat kozvetlendil hatarozza meg. Emellett az allampapirok csaknem felét, 46
szazalékat kitevsé hosszi lejaratti és fix kamatozdsd papirok kamatat a fejlett piaci
kamatkozeg, az inflaciés varakozasok és az orszag kockazati megitélése, mig az allampapirok
26 szazalékat kitevd devizakotvények kamatat a kiilsé kamatkornyezet és a kockazati
megitélés hatdrozza meg. Az éllampapirok kisebb részét, 14 szdzalékdt kitevd rovid
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atarazodasu diszkontkincstarjegyek (DKJ) és valtozé kamatozasu kotvények kamata a révid
kamatszintektdl fugg.

20. abra: Az inflaci6 és a benchmark allampapir-piaci hozamok alakulasa
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Forras; AKK, KSH

A kamatkiaddsok emelkedését elsGsorban az inflaciés hulldm okozta az elmult években.
Az éllami kamatkiaddsok GDP-aranyos mértéke a 2013 Ota tartd folyamatos csokkenést
kovetéen 2022-ben 2,8 sz&zalékra emelkedett, majd 2024-re a GDP 4,8 szazalékdra nétt
tovabb. Az inflaci6 alakuldsa jelentés szerepet jatszik a kamatkiadasok véltozasiban. Az
inflaciohoz kotott kamatkiadasok intenziven novekedtek, 2023-ban a GDP 1,1 szazalékat,
mig 2024-ben mar 1,5 szazalékat tették ki. Az inflaci6 nemcsak kozvetlendl, de az
inflacidindexalt allampapirok népszerlisége miatt bekovetkezd dllomanynovekedés hatasara
kozvetve is hozz4jarult a kamatkiaddsok novekedéséhez. Az inflacidkovetd lakossagi papirok
iranti kereslet erdteljes volt, igy a Prémium Magyar Allampapirok és a Babakdtvények
allomanya a 2022. év végi 4500 milliard forintrdl 2024. végére 7360 milliard forint kdzelébe
emelkedett.

Az allami ESA-kamatkiadasok 2025-ben a GDP 3,8 szdzalékara csokkenhetnek a 2024.
évi 4,8 szazalékrol. Az 1 szézalékpontos GDP-ardnyos mérséklddést elsésorban az
inflacidkoveté allampapirok 2024. évi alacsonyabb inflacids bazisra torténd atarazddasa
okozza. Az inflaciokovetd lakossagi allampapirokat terhel6 kamatkiadasok nominalisan és
GDP-aréanyosan is kevesebb mint a felére csokkennek 2025-ben az eléz6 évhez képest (a GDP
1,5 szazalékarol 0,6 szdzalékra) (21. dbra).

A kitekintési horizonton a kamatkiadasok tovabb cstkkennek majd, a GDP 3
szdzaléka kozelébe. Az évi 0,3 - 0,4 szdzalékos mérséklédés elsésorban az infldcid és az
allampapirpiaci hozamok csokkenésének koszonhets. Az inflacié és a rovid hozamok
csokkenése gyorsabban, a hosszi hozamok mérséklédése lassabban jelenik meg a
kamatkiadasok csokkenésében az eltérd dtarazdddsi id6 kovetkeztében.
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21. dbra: Az eredményszemléletdi kamatkiadasok felbontédsa a GDP szdzalékdban
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Forrés: AKK, Eurostat, Magyarorszag kozéptavi koltségvetési-strukturalis terve, 2024-2027
MNB el6re-jelzés

Az inflacié miatti magas kamatkiadasok az eredményszemléletii egyenlegben mar 2024-
ben elszdmolasra kertiltek, azonban ténylegesen 2025-ben kertilnek Kkifizetésre, ami
jelent8sen megnoveli a 2025. évi pénzforgalmi hidnyt. A kamatkiadasok pénzforgalmi és
eredményszemléletben idében elvilnak egymastdl (22. abra). Pénzforgalmi szemléletben
azon az értéknapon szamoljak el a kamatkiadast, amikor a kamatok ténylegesen kifizetésre
kerllnek. Eredményszemléletben az adott évben minden napra egyenlé ardnyban keriil
szétteritésre az adott id6szakra fizetett hozam. Ezért az ESA-kamatkiadas esetében mar 2024-
ben jelentkezett a 2023. évi inflaci6 hatasa, mig az ehhez kapcsolédd kamatkifizetések 2025-
ben teljestlnek.

22. dbra: A brutté pénzforgalmi és a brutté eredményszemléletd kamatkiaddsok alakuldsa a
GDP szézalékaban

a GDP szazaléka a GDP szazaléka
5,0 5,0
o0
30 30
2,0 2,0
10 10
0,0 0,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Brutt6 pénzforgalmi kamatkiadas
Brutt6 eredményszemléletii kamatkiadas
+ Brutté ESA kamatkiadds Magyarorszag kozéptavu koltségvetési-strukturdlis tervében

Forras: KSH, Zarszamadasi torvények, Magyarorszag kozéptavu koltségvetési-strukturalis
terve és az MNB Inflacids jelentés adatai alapjan MNB szamitas és elérejelzés
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5. A KORMANYZATI SZEKTOR HAROM JELENTOS KIADASI
TETELEVEL KAPCSOLATOS KOCKAZATOK

5.1 A kozszféra béreinek alakuldsa a versenyszféra béreinek dinamikus
novekedéséhez viszonyitva

A versenyszférat az elmult években jellemz6 magas bérdinamika a koltségvetésben is
megfigyelhetd volt, a versenyszféra bruttd atlagkeresete 50,9 szazalékkal, mig a kozszféra
brutt6 dtlagkeresete 51,5 szdzalékkal n6tt 2021-2024 kézott (KSH adat). A tervben a nettd
nemzeti finanszirozasu elsddleges kiaddsok novekedésére tett véllalas teljestilésére (ami a
Terv szerint 2025-ben, 2026-ban és 2027-ben maximum 4,3, 4,0 és 3,9 szazalék lesz)
kockazatot jelenthet, ha a magas bérdinamika a kovetkezd harom évben is kitart.

5.1.1 A netté nemzeti finanszirozdsu elsddleges kiaddsok alakuldsa és a kozszféra béreinek
valtozasa

Amennyiben a bérndvekedés - a kdzszféraban foglalkoztatottak szaméanak valtozésa nélkil -
tartésan meghaladja a netté nemzeti finanszirozasua els6dleges kiaddsok novekedését, akkor
ezt valamely mas kiadas csokkentésének kell kompenzalnia, mivel bevételndveléssel a
tobbletkifizetés nem finanszirozhato.

A tovabbiakban azt feltételezziik, hogy 2025-2027 kozott a kozszférdban a bruttd
atlagkere-set a 2025. évi koltségvetés tervezéséhez alkalmazott makroprognézisnak
megfelelen alakul, igy a kozszféra bérei 2025-ben 7,8 sz&zalékkal, 2026-ban 7,6 szazalékkal,
2027-ben 7,4 szazalékkal néhetnek, valamint feltételezziik a foglalkoztatottak szamanak
stagnalasat is.

A 23. dbra szemlélteti, hogy mekkora mértékben néttek a netté nemzeti finanszirozasa
elsédleges kiaddsok a 2021-2023-as id6szakban és mekkora mértékben nének a Terv alapjan
a2024-2027-esid6szakban. Az dbranlathatd tovabbd a kozszféra brutté atlagkeresetének éves
novekedése 2021-2024 kozdtt, illetve a makroprognozis szerinti éves ndvekedése 2025-2027
kozott.
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23. dbra: A nett6 nemzeti finanszirozasd elsédleges kiaddsok és a kozszféra brutté
atlagkeresetének névekedése Magyarorszagon
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Forras: Eurdpai Bizottsag (2024) és KSH STADAT 20.1.1.41. alapjan, ASZ szerkesztés
Megjegyzés: 2021-2024 kozott tényadatok, 2025-2027 kozott a Terv szerinti, illetve makroprogndzisnak megfeleld
adat.

Az dbrabdl leolvashato, hogy 2021-ben és 2022-ben a nett6 nemzeti finanszirozasa elsédleges
kiadasok ndvekedése meghaladta a bérek ndvekedését, 2023-ban azonban a bérek ndvekedése
némileg magasabb volt. A Terv szerint 2024-ben és a késébbi években a netté nemzeti
finanszirozasu elsédleges kiadasok névekedése alacsonyabb lesz a korabbi évekhez képest, igy
a kozszférdban a bruttd atlagkereset alakuldsanak feltételezésiink szerinti novekedése
jelent6sen meghaladna azt.

Amennyiben a bérek ndvekedése lényegesen meghaladja a kiadasok névekedését, akkor a
tobbletet mashol meg kell takaritani. A 23. dbra jol mutatja, hogy a kozszféra adott feltételezés
szerinti dinamikus bérndvekedése és a nettd kiadasok visszafogott névekedése kdzdtt komoly
fesziiltség keletkezne. Ezért az eltérd dinamikabdl eredd hatdst szamszerisitettik. A 7.
tablazat azt 6sszegzi, hogy a Terv szerint a netté nemzeti finanszirozasu elsddleges kiadasok
mekkora osszegben nének a 2025-2027 kozotti idgszakban, illetve azt, hogy a bérekre és
kozterheikre forditott kormanyzati kiadasok mekkora 6sszegben ndnek kiilonbozé mértéka
béremelés esetén. Ennek alapvaltozata a 2025. évi koltségvetés tervezésének alapjat képezd
makroprogndzis, amely szerint a bruttd atlagkereset a koltségvetésben 2025-ben 7,8
szdzalékkal, 2026-ban 7,6 szazalékkal, 2027-ben 7,4 szdzalékkal nd. Emellett azonban a
tablazatban fiktiv novekedési értékeket is szamszertsitettiink az ezekhez tartozé koltségvetési
terhek szemléltetése érdekében. A tablazatban szerepld szamitdsok bdzisat a 2024. évi varhato
értékek adjak.
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7. tdblazat: A netté nemzeti finanszirozasu elsédleges kiaddsok novekedése a tervben
véllaltak szerint és a bérekre és ezek kdzterheire forditott kiadasok novekedése 2025-2027
kozott a kozszféra killonbozé mérték(i béremelése esetén

Nett6 kiaddsok A Bérek és kozterheik névekedésének Ssszege (Mrd Ft)
Nettd novekedési makropélya 4% 50% 6% 7% 8% ‘ 9%
. kiaddsok ardnydnak szerinti
novekedése megfelels bérndvekedés
(Mrd Ft) bérndvekedés Ssszege béremelés esetén
Ssszege (Mrd Ft) (Mrd Ft)
2025 1461 367 667 342 427 513 598 684 769
2026 1417 357 700 356 449 544 640 738 838
2027 1437 362 734 370 471 576 685 797 914
Osszesen 4315 1086 2101 1 068 1347 1633 1923 2219 2521

Forrés: Terv (2025) és KSH STADAT 21.2.1.26., valamint a makroprognozis alapjan végzett
sz&mitas és szerkesztés

A szamitasok soran a bérekre forditott kiadasok Osszegszerli novekedésének
meghatarozashoz a 2024. év elsé harom negyedévének eldzetes adatai alapjan megbecsiiltiik
a 2024. évben a bérekre forditott kiadasok 0Osszegét, és ezt noveltik a kiilonbozd
bérndvekedési palydknak megfelelé mértékkel, mig a netté nemzeti finanszirozdsa elsddleges
kiad&sok esetében a Terv szerinti szdmokat hasznéltuk. A tablazat szamai alapjan
elmondhatd, hogy még 5 szdzalékos bérdinamika esetén is fesziiltséget okoz a kiadasok
visszafogasara tett vallalas.

A 8. tabldzatban mutatjuk be, hogy kiilonbozé mértéki éves atlagos béremelések esetén
mekkora Osszegli kiadast kell a béreken, illetve ezek kozterhein kivil esé kiadasokon
megtakaritani. A tablazat adatait a nettdé nemzeti finanszirozasu els6dleges kiaddsok
novekedési ardnydnak megfeleld béremelkedés, illetve az egyes bérnovekedési pédlydknak
megfelel6 bérekre forditott kiadasnovekedések kiilonbségeként szamitottuk ki.

8. tAblazat: A netté nemzeti finanszirozdsu elsddleges kiaddsok nem bérekhez kapcsolodd
kiadasaibol megtakaritand6 dsszeg évente 2025-2027 kozott killonb6zé mértékd
béremelések esetén

Bérek és kozterheiken kiviili nettd kiaddsokbdl megtakaritandd 8sszeg (Mrd Ft)
Ev A makropélya szerinti 5% 6% 7% | 8% | 9%
béremelés esetén béremelés esetén
2025 300 60 146 231 317 402
2026 343 92 187 283 381 481
2027 372 109 214 323 435 552
Osszesen 1015 261 547 837 1133 1435

Forrés: Terv (2025) és KSH STADAT 21.2.1.26., valamint a makroprognozis alapjan végzett
szAmités és szerkesztés
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Amennyiben a 2025-2027 kozotti iddszakban a bérekre, illetve ezek kozterheire forditott
kiaddsok évente 4tlagosan 5 szdzalékkal nének, akkor 261 Mrd Ft-ot kell megtakaritani a
béreken kivili kiadadsokon 2025-2027 kozott, azt alapul véve, hogy 2024-ben a bérekre
forditott kiaddsok és a netté nemzeti finanszirozasu elsddleges kiaddsok ardnya 25,2 szazalék
volt. Amennyiben a koltségvetés bérei 2025-2027 kozott a 2025. évi koltségvetés tervezéséhez
haszndlt makroprogndézisnak megfelelden alakulnak, agy 1 015 Mrd Ft-ot kell megtakaritani
béreken kivili kiadasokon. A bérek évi atlagos 9 szézalékos emelése a 2025-2027 kozotti
id¢szakban osszesen 1 435 Mrd Ft megtakaritdst kovetelne meg a béreken kiviili kiaddsok
rovésara.

Kovetkeztetés: A Terv szerinti adatok alapjan kockazat mutatkozik a kozszféra
bérndvekedésének vonatkozasaban, mivel vagy a kdzszféra bérndvekedése marad el a 2025.
évi koltségvetés tervezéséhez haszndlt makroprogndzis szerinti értékt6l - és igy a
versenyszférdnak a hdroméves bérmegéllapoddsdbdl is eredd dinamikus bérnovekedésétél is
-, vagy nagyosszegll atcsoportositast kell végrehajtani mas koltségvetési kiadasok terhére a
kozszféra béreinek magasabb szintli emelése érdekében.

5.2 A nyugdijak és a bérek ndvekedése kozotti eltérések

A Terv tartalmazza a becsiilt GDP ardanyos nyugdijkiaddsokat, amelyek a 2024. évtél
(7,9 szazalékrol) folyamatosan - 2025-re 7,8 szazalékra, 2026-ra 7,7 szazalékra, 2027-re
7,6 szazalékra - csokkennek. A Terv alapjan a 9. tablazatban vezetjik le a nyugdijkiadasok és
a GDP aranyos nyugdijkiadasok ASZ altal becsiilt 2025-2027. évi alakulasat:
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9. tablazat: A varhaté GDP aranyos nyugdijkiadasok a 2025-2027. években

Ssz. Megnevezés 2024. év 2025. év 2026. év 2027. év
1 Nominalis GDP, Mrd Ft 809433 852333 90 688,3 952227

Nyugdijkiadés, Mrd Ft

2 6209,6 6552,4 68624 71733
(El6z8 évi nyugdijkiadds + 12. sor)

3 Inflacio, szézalék 32 30 30

4 Nyugdijak inflicickovets emelése, év/év, 32 30 30

szazalék

Nyugdijak inflaciékdvetd emelése, Mrd
5 Ft 198,7 196,9 205,9
(El62z8 évi nyugdijkiadas 2. sor x 4. sor)

6 Nettd atlagkereset valtozasa, szazalék 8,7 7,6 74
7 Netté éFIagker,eset mértéképek - ?162,6 86.9 98.4
évhez viszonyitott - valtozasa, szazalék
Cserél6dés hatdsa (eldz6 évi bazisosszeg
%-aban)
8 (Cserél6dés el6zd évi %-0s mértéke x 7. 16 139 1.37
sor/100)
Nyugdijak cserélédési hatds miatti
9 névekedése, Mrd Ft 99,4 91,1 93,9
(El62z8 évi nyugdijkiadas 2. sor x 8. sor)
10 Létszamvaltozés mértéke, szazalék 08 04 0,2

Létszamvaltozas hatésa a
nyugdijkiadasra, Mrd Ft
11 (a Iétszamvdltozds miatt tervezett el6z6 447 22,4 11,2
évi nyugdijnovekmény 11. sor / el6z8 évi
létszamvaltozas mértéke x 10. sor)
Nyugdijkiadas novekedése, Mrd Ft

(5. sor + 9. sor+ 11. sor)

Nyugdijkiadas a GDP %-aban
(2.sor/1.sor)

12 342,8 310,0 3109

13 7,7 7,6 75

Forras: A Terv (2025), a 2025. évi Kvtv. (Makropalya, Nyugdijkiadasok) PM és MAK
adatszolgéltatas, a KSH STADAT 21.2.1.1,, a 2024. 12. havi Aht. tabla, a 2025. évi Kvtv. és

indoklasa alapjan, ASZ szamitas és szerkesztés

Megjegyzés: A szamitas soran a 2023. évi tényleges nominalis GDP-t a 2024-2027. évi Terv szerinti nominalis GDP
novekedéssel novelve, a varhato inflacié és netté nominalis atlagkereset valtozas mértékét a PM altal megkildott
2025. évi Makropalya alapjan vettuk figyelembe. A becslés soran a Nyugdijbiztositasi Alapbol 2024. évben teljesitett
nyugdijellatasi kiaddsbdl indultunk ki. Az elézd évi nyugellatasi kiadast az egyes években noveltiik a tervezett
inflacié, mint adott évi nyugdijemelés mértékével, illetve a cserélédési hatdsbSl szdrmazd becsilt
nyugdijnévekmeénnyel. 2025-re a cserélédési hatdssal a 2025. évi Kvtv. indokldsa szerinti mértékben szamoltunk. A
2026-2027. évi cserél6dési hatds szdzalékos mértékét a 2025. évi mérték korrekcidjaval hatdroztuk meg. A
létszamvaltozas 2025. évi mértéke, dsszege a Kvtv. véleményezéshez kiildott MAK indoklasbél szarmazott. A
létszamvaltozés 2026-2027. évi mértékét a 2025. évi Kvtv. indoklasbdl az 50 éves demografiai elSrejelzésben
nyugdijkorhatar felettiek varhatd létszdmanak véltozasa (szdzalékban) jelentette. A létszamvaltozasbol ereds 2026-
2027. évi tobbletkiaddst a létszamvaltozas miatt tervezett 2025. évi (el6z6 évi) nyugdijnévekmény / elézd évi
létszamvaltozas mértéke x adott évi létszamvaltozas mértéke képlettel szamitottuk ki.
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A GDP aranyos nyugdijkiadds szamitisa sordn az el6z6 évi nyugdijkiadast noveltiik az
inflacidkovetd nyugdijemelés, a cserélédési hatas és a létszamvaltozas mértékével. A tabldzat
alapjan lathaté, hogy a GDP aranyos nyugdijkiadas KT altal szamitott mértéke a 2025 2027.
években hasonlé, mint a Terv szerinti mérték, azonban annal 0,1 szazalékponttal alacsonyabb
minden évben, ami a hibahataron belil van. A Terv adatai és szamitasaink is azt jelzik, hogy
a GDP aranyaban csak évi 0,1 szazalékos megtakaritas keletkezik.

Ugyanakkor, ha a mar meglévé nyugdijak novelése az inflaciét koveti, akkor az emelkedés
lényegesen elmarad a bérek tervezett novekedésétsl. Ugyanakkor a béreknek a nyugdijaknal
lényegesen magasabb iiteml emelkedése miatt a cserél6dési hatds jelentdsen megnoveli a
nyugdijkiaddsokat, a nyugdijkiadasok novekményének mintegy harmada a cserélédési
hatasnak lesz a kdvetkezménye. Ennek, valamint a létszamndvekedésnek a kdvetkeztében a
nyugdijkiadasok novekedési (teme meghaladja majd a nettdé nemzeti finanszirozasu
elsddleges kiaddsok novekedését, bar egyre csokkendé mértékben (1,2 - 0,7 - 0,6
sz&zalékponttal) Ezt szemléltetik a 10. tablazat adatai.

10. tdblazat: A nett6é nemzeti finanszirozdsu elsddleges kiaddsok Terv szerinti és a
nyugdijkiadas becsult valtozasa, szazalékban

Ssz. Megnevezés 2024. év 2025. év 2026. év 2027. év
Netté nemzeti finanszirozasu elsédleges

1. ., B , s 4,6 4,3 4,0 3,9

kiaddsok novekedése (el6z8 év 100%)
Nyugdijkiadas véltozasa

2. 1 . n s 55 4,7 4,5
(9. sz. tdblazat 2. sor, el6z8 év 100%)

3. Kiilonboézet (2. sor — 1. sor) 1,2 0,7 0,6

Forréas: A Terv (2025), a 2025. évi Kvtv. (Makroprogndzis, Nyugdijkiadasok) PM és MAK
adatok, a KSH STADAT 21.2.1.1., a 2025. évi Kvtv. és indoklasa alapjan, ASZ szamitas és
szerkesztés

Ugyanezt mutatjak a 24. abra adatai, amely a nyugdij megéllapitas alapjaul szolgal6 (netto)
bérek és az egy fére jutd dregségi nyugdijak véltozdsinak 2021-2023. évi tényleges és 2024-
2027. évi becsilt mértékét mutatja be.
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24. dbra: Az dregségi nyugdij a nettd nominalis atlagkereset aranyaban és ezek véltozésa
2021-2027 kozott, szazalékban

szazalék szazalék
55 22
53 17
51 12
: i I . 7
47 R . [55]
45 i Tl el 3
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
mmmm Egy elltottra juté regségi nyugdij a netté nomindlis atlagkereset szdzalékaban (b. t.)
Nett6é nomindlis 4tlagkereset valtozasa, el6z6 év=100% (j. t.)
Oregségi nyugdij havi nomindl 6sszegének valtozdsa, el6z8 év 100% (j. t.)

Forras: KSH STADAT 25.2.1.4.,20.1.1.57., a Terv (2025), és 2025. évi Makropalya PM
adatszolgaltatas alapjan, ASZ szamitas és szerkesztés

Az atlagkeresetek esetében 2022-ben, a nyugdijaknal 2023-ban volt jelentésebb novekedés.
2024-t61 az dregségi nyugdijak havi nomindlis dsszege egyre kisebb mértékben novekszik a
Terv alapjdn, ami 0Osszhangban van az inflacié alakuldséra vonatkoz6 - maés
dokumentumokban rogzitett - kormanyzati elérejelzéssel. Igy azonban az dregségi nyugdijak
emelkedés évre-évre 2-5 szazalékponttal elmarad az dtlagkeresetek novekedésétsl. Az egy
ellatottra juté oregségi nyugdij (amely mdr a cserél6dési hatdst is tartalmazza) a nettd
nominalis atlagkereset szazalékaban 2023-ban érte el az dbrazolt legmagasabb (52,5 szazalék)
értékeét, 2024-t51 kezdddben az ollé nyildsa vetithetd elSre.

Kovetkeztetés: Annak ellenére, hogy a nyugdijak osszege az inflacié mértékével nd,
kihivast jelent, hogy a koltségvetés nyugdijkiaddsai a cserélédési hatds és a létszam
novekedése kovetkeztében varhatdan nagyobb iitemben emelkednek, mint a nettd kiadasok,
kovetkezésképpen mas kiadasok atlag alatti ndvelésével kell ennek a feltételeit megteremteni.

5.3 A nemzeti finanszirozasu allami beruhazasok kiadasainak csokkentése és
ezek varhat6 hatasai

A kormanyzati kiadasok csokkentésének egyik eszkdze a brutto alldeszkdz felhalmozasra
forditott kiadasok visszafogasa, amelyen beliil a nemzeti finanszirozasu beruhazasi kiadasok
GDP aranyos varhaté alakulasat részletezi a Terv a 2023-2027 kozotti idészakra. A
korméanyzat 2022-t61 kezdédéen szamos beruhazas elhalasztasardl, atiitemezésérdl dontott.
A kormanyzati beruhdzasokra vonatkoz¢ kiadascsokkentd torekvés az elsddleges egyenleget
javitja, melyre a 25. bra is ramutat.
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25. dbra: A nemzeti finanszirozdst beruhdzdsi kiaddsok és az elsédleges egyenleg alakuldsa a
GDP szézalékaban, valamint a nemzeti finanszirozasu beruhazasi kiadasok aranya a netto
Ujraelosztési ratahoz viszonyitva 2023-2027 kozott, szazalekban

széazalék szézalék
6 15
10
4
6,7
- . . e 5
2 :
: ; 0
0 I ity 5

2023 2024 2025 2026 2027
mmmm Nemzeti finanszirozasu beruhdzasi kiadasok a GDP aranyaban (%)
Nemzeti finanszirozast beruhdzasi kiaddsok ardnya a netté ujraelosztasi ratan belil (%) (j. t.)

Elsédleges egyenleg a GDP ardnyéban (%) (j. t.)

Forras: Terv (202418, 2025) alapjan, ASZ szerkesztés és szamités
Megjegyzés: a 2024-2027 kdz6tti adatok a Terv értékei

A 25. abra alapjan lathato, hogy a Terv szerinti adatok alapjan a nemzeti finanszirozasu
beruhdazasi kiadasok a 2023. évhez képest 2024-ben csokkennek, a 2025-2026. években azonos
szinten varhat6ak, majd 2027-re csekély mértékben mérséklédnek a GDP ardnyaban €s a
nettd Gjraelosztési ratan belul is. Az adatok arra is ramutatnak, hogy a Terv szerint az allami
beruhazasokra forditott kiadasok stlya elsésorban 2024-r6l 2025-re esik vissza (a GDP
aranyaban 3,7 szézalékrél 2,9 szézalékra, a nettd Ujraelosztasi ratan belll 8,8 szazalékrdl 7,0
szézalékra), mig a 2026-ban és 2027-ben lényegében nem valtozik. Ugyanakkor azt is fontos
kiemelni, hogy a GDP aranyos nemzeti finanszirozasu beruhazasi kiadasok 2027. évi értéke
(2,7 szazalékra) lényegesen alacsonyabb lesz, mint a 2023. évi (4,5 szazalék).

Kovetkeztetés: A  koltségvetés nemzeti finanszirozadsi beruhédzasi kiadéasainak
csokkentése, majd alacsony szinten tartdsa szamottevd szerepet jatszik az allamhaztartasi
hiany csokkenésében, de ebbdl eredéen a 2025-2027 kozotti idészakban még nem tud
hozzajarulni a nemzetgazdasag egészére vonatkozd beruhazasi rata ndvekedéséhez. Mivel a
nemzeti finanszirozasu beruhazasi kiadasok az unios forrasokbdl megval6suld beruhazéasokat
nem tartalmazzak, az eurdpai unids forrasok - jelenleginél nagyobb mértéki - lehivasa
jelentdsen élénkitheti a kozszféra beruhdzasait.

18 2024. november 4-i verzid szerinti adatok a nemzeti finanszirozasu beruhazasi kiadasok tekintetében
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EU rendeletek

Az Eurdpai Parlament és a Tanécs 549/2013/EU rendelete (2013. majus 21.) az Eurdpai
Unidbeli nemzeti és regiondlis szamldk eurdpai rendszerérol

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2024/1263 rendelete (2024. &prilis 29.) a
gazdasagpolitikak hatékony Osszehangoldsarol és a tobboldala koltségvetési feliigyeletrdl,
valamint az 1466/97/EK tandcsi rendelet hatdlyon kiviil helyezésérol
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