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1. Osszefoglalé: 2025-ben 3,1-3,6 szazalékos savban lesz a gazdasagi
novekedés

A Nézoépont Intézet az adatalapti elemzések és kutatasok szakértdje. 2023-ban megalapitotta

gazdasagkutatdoi munkacsoportjat, amely mostantdl a gazdasagi novekedés eldrejelzésére is
vallalkozik.

A Nézdépont Intézet a 2024-es évben egy mérsékelt, 0,6 szazalékos gazdasagi novekedésre
szamit, melynek motorja a lakossagi fogyasztas lesz, mig a beruhazéasok visszaesése jelentOsen
rontja a teljesitményt. Termelési oldalrol — a fogyasztasbdviiléssel konzisztensen — a piaci
szolgaltatasok pozitiv hozzajarulasa szamitunk, mig a kiils6 kereslethiany miatt szenvedd ipar,
s az aszaly sujtotta mezdgazdasag visszahuzzdk a ndvekedést.

Jovore a magyar gazdasag ujrainduldsa valdszintisithetd, a NézOpont Intézet eldrejelzése szerint
2025-ben a gazdasagi ndvekedés a 3,1-3,6 szazalékos savban mozoghat.

A 2025-6s év makrogazdasagi alappalydja bizakodasra ad okot: a lakossagi fogyasztas a
rendelkezésre allo redljovedelem emelkedésének, s az Ovatossagi motivum oldddasanak
koszonhetden tovabb novekszik, mig a beruhazasok az altalanosan javuld kiilsé konjunktira és
vallalati bizalom hatasara visszatérnek korabbi novekedési trendjiik kozelébe. Alappalya
elérejelzésiink szerint a gazdasag 2025-6s novekedése — a kormanyzati intézkedések hatdsa
nélkiil is — 2,1 szazalék lesz, ha a vart pozitiv kiilsé hatasok, példaul az ukrajnai habort lezarésa,
érvényesiilni tudnak.

A kedvezé alappalyéat tovabb erésitik az Uj Gazdasagpolitika cimmel jelzett kormanyzati
programok, ezek pontos hatdsat azonban egyelére meglehetdsen nehéz szamszeriisiteni.
Varakozasaink szerint az alappéalya folott tovabbi tovabbi 1-1,5 szazalékponttal novelik a
gazdasagi novekedés mértékét az 1) gazdasagpolitika tervezett intézkedései. 2025-ben a
lakossagi jovedelem vasarloerejének novekedésére, valamint a mikro-, kis- ¢€s
kozeépvallalkozasokat célzo intézkedések redlgazdasagba torténd begylirizésére szamitunk. A
béremelés ¢és a csaladi addokedvezmények duplazasa 0,2, a munkashitel 0,2-0,35, a
kamatkifizetésekbdl szarmazo bevételek felhasznaldsa pedig 0,1 szdzalékponttal emelhetik a
novekedési iitemet. A Demjan Sandor Program tovabbi 0,4-0,7, mig a megtizethetd lakhatast
tamogato intézkedések 0,12 szazalékponttal jarulhatnak hozza a jov6 évi GDP valtozashoz.
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Az 0j gazdasagpolitikai tobb ezer milliard forinttal timogatja a novekedést: a béremelés és a
csaladpolitikai intézkedések 300, a munkashitel program 500 milliarddal névelheti a
haztartdsok elkdlthetd jovedelmét, mig a lakastamogatasi programok 400, az allampapirok
kamatfizetései pedig tovabbi 1400 milliard forinttal segitik a haztartdsokat. A magyar gazdasag
¢s tarsadalom gerincét jelentd mikro-, kis- és kozépvallalkozasok 1400 milliard forint
tdmogatasban részesiilnek.



2. 2024-ben 0,6 szazalékos lesz a novekedés

Az idei évre a NézOpont Intézet egy visszafogott, 0,6 szdzalékos gazdasagi ndvekedésre szamit.
A 2024-es év GDP valtozasa jelentdsen elmarad a korabbi varakozasoktol. Az év eleji kilatasok
szamottevéen romlottak, elsdsorban a felvevépiacok — kiilondsen Németorszdg —
gyengélkedése, valamint az elhalasztott beruhdzasok kovetkeztében. Bar a redlbérek meredeken
emelkednek, a haztartasok Ovatossagi motivuma nehezen oldodik, a fogyasztas a vartnal
lassabban all helyre.

A kiilonds 6vatossagot tiikrozi az europai viszonylatban is rekord magas megtakaritasi rata,
mely segitségével a lakossag a korabbi években erodalodott redlvagyonat kivanja visszaépiteni,
felkésziilve a folyamatos kihivasokra. A beruhazasok a kiilsé kornyezet bizonytalanséaga,
valamint a kereslet hidnya miatt erdteljesen hizzak vissza a gazdasagi aktivitast — 2024
harmadik negyedévében 4 szazalékponttal rontva a ndvekedést. Az inflacié és a magas kamatok
hosszan tartdé arnyékara, valamint a gyenge keresletre a vallalati szektor elsésorban nem a
munkaerd elbocsatasaval, hanem a beruhdzasok elhalasztdsaval reagal.



3. 2025-ben az alappalya szerinti gazdasagi novekedés 2,1 szazalék lesz

Alappalya prognoézisunk szerint a 2025-0s év a lakossagi fogyasztas tovabbi emelkedése,
valamint a beruhazéasok potlasanak kovetkeztében pozitiv varakozasokra ad okot. 2024
harmadik negyedévében a haztartasok tényleges fogyasztasa mér 4,2 szazalékkal ndvekedett!
éves alapon, 2,3 szazalékponttal hozzdjarulva? az egyébként 0,7 szazalékkal zsugorodé GDP-
hez. Varakozasaink szerint ezen trend tovabb er6sddik a kovetkezd évben, kdszonhetden a
jelentds béremeléseknek, adokedvezményeknek, s a ndvekvo bizalomnak. 2025-ben jelentds
exportbdviilésre szamitunk, melyet a felvevdpiacok helyreallasabol adoddan az aruexport
megnovekedett volumene fog segiteni. A ndvekvé export, s fellendiilé fogyasztés
kovetkeztében az importigény is erdsddni fog, igy nem szamitunk a nettd export jelentds
hozzéjaruldsara. A 2025-6s év beruhdzasi és kiilsd konjunkturdlis dinamikai kedveznek a
magyar GDP negyedét jelentd iparnak és épitdiparnak, mig a tovabb erds6dd fogyasztas a
szolgaltatdsok boviilését tamogatja. A gyenge bazisévbdl kovetkezden az iddjarastiiggd
mezdgazdasag is magas hozzajarulast jelenthet.

2024-ben a magas inflaci6 arnyéka miatt a haztartdsok ovatosan kezdtek fogyasztani. A
lakossagi inflacids varakozasok ragadodsak, lassan kovetik le a dezinflaciot, azonban 2025-ben
lényeges pszicholodgia tényezd lesz a fogyasztokban, hogy az el6z6 éves arszinvonal emelkedés
mar csak 3,5-4 szézalék volt. Varakozasaink szerint a nagysagrendekkel alacsonyabb inflacio
percepcidja batrabb fogyasztasban fog lecsapodni.

A beruhazasok terén biztatd fordulat, hogy az oktoberi honapban az ipari termelés havi alapon
2 szazalékkal tudott ndvekedni®, mig a kiemelt feldolgozoipari agazatok 0j rendelésalloméanya
8,1 sz4zalékkal emelkedett* 2023 oktoberéhez képest. A 2025-6s év felpattanast hozhat: a belsé
kereslet erdteljesen 4ll helyre, a kiilsé konjunktara javul, s a redlkamatok tovabb csokkennek.

Eldrejelzésiink soran kiillonbozé modellspecifikaciokkal dolgozunk, melyek szamitasai alapjan
1,8 — 2,3 szazalakkal novekedhet 2025-ben a magyar gazdasag. Modelljeink pontbecsléseit
sulyozzuk annak fliggvényében, hogy historikusan visszatesztelve mennyire pontosan tudtak
volna eldrejelzni a novekedést. Modell alappalyank szerint a 2025-0s év legvalosziniibb
novekedése az alappalya szerint 2,1 szazal¢k lesz.

Az alappélya soran azzal kalkuldlunk, hogy sem az orosz-ukran, sem a kozel-keleti fesziiltség
nem eszkalalodik tovabb, s a geopolitikai helyzet — legalabbis a fegyveres konfliktusokat
illetéen — az utdbbi intenziv évek utan az elcsendesiilés iranyaba billen. Az USA-ban Donald
Trump hivatalba 1épésével szamitunk a vamok részleges bevezetésére, azonban ezek hatasa
varakozasaink szerint nem az eldrejelzési horizont elsd éveiben realizdlodnak, hanem kozép-
hosszabb tavon. Arra szadmitunk, hogy a véddvamok bevezetését az 0j adminisztracio
racionalisan, fokozatosan viszi véghez, s Trump elnok targyalasok soran igyekszik mind az
Egyesiilt Allamok, mind a kereskedelmi partnerek szaméra elényos megoldast talalni.

Az Europai Unid gazdasaga strukturalis problémaktol szenved, melyekre az utdbbi idészakban
Briisszelben is nagy hangsuly keriilt. Alapforgatokonyviinkben azzal szdmolunk, hogy az
elkovetkezd években aktivan elindul a dontéshozas a versenyképesség javitasa érdekében, mely
megalapozza azt a strukturalis valtozast, mellyel az EU orszagai felkésziilhetnek a kovetkezd
évtizedek valtozo trendjeire. Véleménylink szerint a sziikséges intézkedések alapjainak
lefektetése mar onmagaban is nagy jelentdséggel birhat, s segitene helyreallitani a jelenleg
szenvedo lizleti bizalmat. A kilatasok pozitivabba fordulasaval mind a beruhazasi hajlandosag,



mind a fogyasztas novekvd palyara allhat az EU-ban, melynek hatasai hazankba is
begylirtiznek.

A vamokhoz val6 fokozatos alkalmazkodas, s a strukturdlis reformok megalapozasa
kovetkeztében az amerikai dollar mérsékeltebb erdsddésére szamitunk, ami jelentésen
hozzédjarul hazank kedvezébb kockézati megitéléséhez, igy Magyarorszdg is erdsebb
arfolyammal, s kisebb kockazati felarral szamolhat. Ennek kovetkeztében mind a
maganszektor, mind az allam kedvezobb kondiciok mellett lesz képes a hitelfelvételre, tovabba
a GDP aranyos brutté allamaddssag fokozatos csokkenésével is szamol az alapforgatokonyv.



4. A kormany intézkedései tovabbi 1-1,5 szazalékponttal tamogatjak a
novekedést

2024 oktoberében a kormany meghirdette a 21 intézkedésbdl allo Uj Gazdasagpolitikai
Akcidtervet®, melynek varakozasaink szerint szamottevd hatasa lehet a gazdasagi novekedésre.
A Nézopont Intézet szamitdsai szerint a kormanyzati programok akar 1,5 szazalékponttal
novelhetik a GDP-t a modellbecslésben szereplé ndvekedéshez képest. A koronavirus, majd a
habori okozta energiavalsdg utan a jovo év az Uj gazdasagpolitika éve. A kormanyzati
intézkedések harom f6 teriileten tartalmaznak célzott beavatkozasokat: a jovedelmek
vasarloerejének novelése, a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok tdmogatisa, valamint a
megfizethetd lakhatas. A tovabbiakban ezen pillérek mentén elemezziik az intézkedések
hatasait, kiemelve az alappalyara gyakorolt pozitiv hozzaadott értéket.

4.1. ADbérek és adokedvezmények novelésének varhato pozitiv hatasa

A jovedelmek novelése kozel 300 milliard forintot is hagyhat a haztartdsoknal, mely a belfoldi
fogyasztas ¢€lénkitésén keresztiil 0,2 szazalékponttal emelheti a GDP-t. A minimalbér 9,
valamint a garantalt bérminimum 7 szdzalé¢kos emelése elsdsorban az alacsonyabb jovedelmii
haztartasoknal fejti ki hatasat, akik novelni tudjak az életszinvonalukat emeld kiadésaikat.
Korabbi, magyar adatokon készitett becslések® alapjan a 9 szazalékos minimalbér emelés 2.6
szdzalékkal jarulhat hozz4 az atlagbérek emelkedéséhez a béreltolodason keresztiil, igy a
haztartasok jelentOs része tobbletjovedelemhez jut.

Szamitasaink szerint a béremelési tervek 2025-ben 200-220 milliard forinttal jarulnak hozz4a a
lakossag jovedelmi helyzetének javuldsahoz. A csalddi-adoéalap kedvezmények megduplazasa
¢s az egyeb csaladpolitikai intézkedések kozel 80 milliard forintos plusz elkdlthetd jovedelmet
jelentenek’, igy ezen két intézkedésbdl Osszesen 280-300 milliard forint maradhat a
haztartasoknal.

Eldrejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy az dvatosadgi motivum tovabb oldodik, s a lakossagi
bizalom erdsddése megndvekedett fogyasztasban csapodik le. 2024 masodik felére a
héaztartasok visszaépitették az inflacids iddszak alatt erodalodott megtakaritasaik realértékét, s
a realbérnovekedésiik jelentdsebb részét tudtak fogyasztasra forditani, mely feltételezéseink
szerint jovOre tovabb fog erdsddni. A tobbletjovedelem 60 szadzalékanak belfoldi elfogyasztasa
— mely alacsonyabb, mint a teljes elkdlthetd jovedelemben mért fogyasztési rata, s konzisztens
korabbi modellbecslésekkel®— 0,2 szazalékponttal emelheti a GDP-t.

4.2. A munkashitel varhato pozitiv hatasa

A jovedelemnoveld intézkedések részeként a kormany 2025-t6l bevezeti a munkdshitelt,
melynek 0sszege maximalisan 4 milli6 forint, s tovabbi 0,2 - 0,35 szazalékponttal ndvelheti a
GDP-t. A munkashitel konstrukcié varhatéoan 308 ezer fot érinthet®, akik a maximalis
keretdsszegig ¢lhetnek a lehetdséggel, hasonldan a babavaro hitel tapasztalataihoz.

A babavar6o hitel tapasztalataira épitve feltételezhetd, hogy a munkashitel is jelentds
addicionalis hitelkeresletet general. A babavaré hitel elsé évének elemzése soran a kutatdsok
arra a kovetkeztetésre jutottak'®, hogy a babavaro-hitelvolumen 63-73 szézaléka jelentett
tobblet hitelkeresletet, mig redlgazdasagi értelemben is tobb, mint 50 szdzalék az addicionalis
hatas. Kontrollalva azonban a hitelfelvevok szocidldemografiai jellemzdire, az alacsonyabb



jovedelmii, kevesebb megtakaritassal rendelkezd, nem felséfoku végzettségiick korében a
tobblethatas joval magasabb lehet. Tekintve, hogy a munkashitel célkozonsége elsésorban ezen
tarsadalmi csoportba tartozik, s az igényelhetd hitel 6sszege is kevesebb, feltételezéseink szerint
az igénybevevok addicionalis keresletet jelentenek, akik a munkéshitel nélkiil nem valdsitottak
volna meg elképzeléseiket. Varakozasaink szerint az igényldk a személyi kolcsonoknél és a
babavaro hitelnél is jellemz6 célokra hasznalhatjdk a forrast: lakésvasarlasra/lakasfelajitasra,
gépjarmiivasarlasra vagy egyéb fogyasztasi célokra. Mivel a célcsoport jellemzden nem
rendelkezik sajat ingatlannal, a hitel 0sszege els6sorban fogyasztasi kiadasok fedezésére
szolgalhat, vagy mas finanszirozasi formakkal kombinalva lakascélok megvaldsitidsara. Az
altalanos gazdasagi bizalom javuldsaval, s a hitelkonstrukci6 ismeretségének elterjedésével arra
szamitunk, hogy a munkashitel jelentds szereplévé valik a lakossagi hitelpiacon, tekintve, hogy
a személyi kolcsonoknél sokkal jobb kamatozasu, a babavard hitelnél pedig kisebb
elkotelezodést jelent.

A hitel felfutdsandl a babavard hitelkihelyezések iitemére alapozval! szdmolunk, mely a

bejelentést kdvetd elsd negyedévben érte el maximumat, majd mérsékelt itemben csdkkentek
a kihelyezések. Az elsé évben 125 ezer {0s eléréssel kalkuldlva ez azt jelentené, hogy az elso
félévben 300, mig a masodik félévben 200 milliard forint keriil a gazdasagba. Feltételezve —
konzisztensen a korabbi kovetkeztetésekkel —, hogy ezen 6sszeg 75-80 szazaléka addicionalis
hitelkeresletet jelent, a munkashitelen keresztiil 400 milliard forint tobblet hitelkihelyzés
valésulhat meg. A GDP-re gyakorolt hatast két forgatokdnyv mentén vizsgaltuk meg: ha az
addiciondlisan kihelyezett 400 milliard forintbol 40 szazalék csapodik le targyévben a
redlgazdasagban, akkor 0,2 szdzalékponttal, 70 szazaléknyi hasznosulds pedig 0,35
szazalékponttal emelheti a 2025-6s GDP-t'2,

4.3. A kamatkifizetések varhato pozitiv hatasa

Az allampapirok utdn jar6 kamat és tokefizetés megndvekedett fogyasztast és lakossagi
beruhazast eredményezhet, akar 0,1 szazalékponttal emelve a GDP-t. A lakossagi allampapirok
— elsésorban a PMAP — utan jaro kifizetések értéke meghaladja a 3000 milliard forintot — ebbél
nagysagrendileg 1400 milliard forint a kamat. Az MNB szeptemberi felmérése®®, s a Portfolio
szamai'* alapjan az allampapirkamatok 20 szdzaléka szolgalhat lakaspiaci befektetéseket, mig
5 szazalékbol lehet fogyasztas. Azzal a visszafogott feltételezéssel élve, hogy a 280 milliardos
allampapirpiacrol lakaspiacra érkezd pénzmennyiség mindossze 10 szazaléka a redlgazdasagot
noveld tételekben csapodik le — példaul ujlakéds vasarlas, lakasfeljitds — valamint a
fogyasztasra tervezett kiadasok 80 szazalékat a magyar gazdasagban koltik el, a teljes hatas 0,1
szazalékpontos addicionalis novekedést jelenthet.

4.4. A Demjan Sandor Program varhato pozitiv hatasa

A lakossagi fogyasztas mellett a masik legfontosabb pillér a vallalati szektor tamogatasa, melyet
a Demjan Sandor Programon keresztiil valosit meg a kormany. Szédmitasaink szerint a 8+1
intézkedésbodl allo programcsomag 0,4 - 0,7 szazalékponttal jarulhat hozzd a 2025-6s év
novekedéséhez. A beruhdzdsok visszaesése a 2024-es novekedés legnagyobb visszahtizo
tényezdje, igy elsddleges fontossagli ezen teriilet ujrainditasa. A Demjan Sandor Program a
magyar mikro-, kis- és kozépvallalkozasok beruhdzasainak élénkitését célozza, dsszesen 1400
milliard forintos timogatasi csomaggal'®. A program kiilénb6zé finanszirozasi eszkdzokon és
konstrukciokon — tékefinanszirozas, kedvezményes hitelek, vissza nem téritendd tdmogatasok



— keresztiil kivanja eldsegiteni a versenyképesség javitasat, a kapacitasbovitést, valamint a
digitalizacio és a fenntarthatésag eldmozditasat.

A Demjan Sandor Tékeprogram 100 milliard forintos keretdsszeggel kinal évi 5 szazalékos
kamatozasu forrasokat, vallalatonként 100-200 millié forintos Osszegben, 1 szazalékos
tulajdonrész atadasa mellett. A program célja a beruhazasok 6sztonzése és a vallalkozasok
méretugrasanak tamogatasa, az 6sszeg pedig onerdként mas palyazatokhoz is felhasznalhato,
igy tovabbi forrasokat mozgosithat.

Az EXIM ¢és a Nemzeti Tokeholding programjai 400 milliard forintos keretet biztositanak a
kkv-k belfoldi beruhazasaira és exporttevékenységeire. A Jov6 Exportérei Beruhdzasi Hitel és
a Zold Beruhazasi Hitel jelenti a program gerincét, mely kapacitasbOvitést, ) termékek
bevezetését, innovativ technoldgidk alkalmazasat, valamint gépek, berendezések ¢s
immateridlis javak beszerzését is tamogatja. Az Exportélénkitési Beruhdzasi Hitel és az
Exportélénkité Lizing az exportdrok és az els6kords beszallitok beruhazasait tdimogatja, mig a
Kifektetési Hitel a nemzetkozileg is versenyképes magyar vallalatok kiilfoldi befektetéseit
segiti, a hazahozott profit emelése érdekében.

Az 1+1 KKV Beruhazas-¢élénkitd Tamogatasi Program 48 millidrd forint vissza nem téritendd
tdmogatast kinal, 6sszesen 100 milliard forint beruhdzasi hatdssal. A tamogatas 50 szazalékos
intenzitassal eszkozbeszerzésekre, digitalizacios fejlesztésekre ¢és megljuld energia
beruhazasokra fordithato.

Az EU tarsfinanszirozasu hitelek keretében 650 millidrd forint all rendelkezésre, amely
kamatmentes hiteleket, vissza nem téritendd tdmogatasokat és kedvezményes hiteleket kinal. A
Széchenyi Kartya Program keretében a beruhdzasi hitelek 3,5 szazalékra csokkentett kamattal
tamogatjak a kkv-kat, a varhato kihelyezés pedig 150 milliard forint.

A magyar gazdasag novekedéséhez elengedhetetlen a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok
beruhdzasi aktivitasanak novelése, hiszen a kkv-szektor a nemzetgazdasagi beruhazasok 30-35
szazalékaért és a teljes hozzaadott érték tobb mint 40 szzalékaért felel®. A szektor kiilondsen
érzékeny a valsdgokra és a magas kamatkornyezetre, mivel kevésbé fér hozzd kedvezd
a kkv-hitelezés — mely jelentds szereppel bir a beruhdzasok felfutasaban — nem indult Gjra: a
hitelAllomany stagnalt, mikdzben a nagyvallalatoknal ez a mutat6 8 szazalékot ért el'’.

A magyar gazdasag novekedésének torténetében a beruhdzasok kiemelkedd szerepet jatszottak.
A fellendiilési iddszakokban, mint példaul 2013 és 2015 kozott, a beruhazasok atlagosan 2,2
szazalékponttal jarultak hozza a GDP-novekedéshez. Ez az arany a 2017-2019-es iddszakban
3,6 szazalékpont volt, mig a koronavirus valsagot kovetd fellendiilés évében 2,1 szadzalékpontot
tett ki®®.

A 2025-6s alappalya becslésiink szerint a beruhdzasok alapvetéen élénkiilnek, 1,5 — 1,7
szazalékponttal hozzdjarulva a GDP novekedéséhez. Tekintve azonban, hogy a korabbi évek
tdmogatott hitelprogramjai — mint a Baross Géabor Hitelprogram vagy a jegybank Novekedési
Hitelprogramja — milyen sikeresnek bizonyultak, a Demjan Sandor Program tovabbi lendiiletet
adhat a gazdasagnak. A kedvezdbb altalanos alappalya, s a bejelentett nagyberuhazasok mellett
a program addicionalis hatasa elérheti a GDP aranyos 0,4 - 0,7 szdzalékot — ezzel a beruhdzasok
GDP-hez val6 hozzéjarulasa elkezdene felzarkdzni a korabbi fellendiilési idészakok atlagahoz.
Ez azt jelenti, hogy a Demjan Sandor Programban bejelentett 1400 milliardos 6sszeg 20 — 40



széazaléka kell, hogy 2025-ben lecsapodjon a kkv beruhazasokban - s a multiplikatorhatasbol
fakadoan megmozgatott kkv forrasokkal is szamolva, ennél kisebb arany is elegendd lehet.

4.5. A megfizetheto lakhatassal kapcsolatos intézkedések varhato pozitiv hatasa

A Uj Gazdasagpolitika harmadik pilléreként a kormany a megfizetheté lakhatast tiizte ki célul,
mely jelentésen hozzdjarul az életszinvonal emelkedéséhez. Az intézkedéscsomagok nem csak
a kereslet, hanem a kindlat bdviilését is tdmogatjak, eldsegitve a lakds- és albérletarak
arrobbanasanak lassitasat. Varakozasaink szerint a Vidéki Otthonfelujitasi Program — a korabbi
sikeres tapasztalatokbol kiindulva — szdzmilliardos nagysagrendben tdmogathatja a
lakasfeltjitasokat, mig az 6nkéntes nyugdijpénztarakbol 300 milliard forint aramolhat a piacra.
Ha az Onkéntes nyugdijpénztarakbol beérkezd 6sszeg 10 szézaléka, mig az Otthonfelujitasi
Program 70 sz4zaléka a redlgazdasdgban csapodik le jovore, az is 100 millidrd forinttal, 0,12
szazalékponttal emelheti a 2025-6s GDP-t. A tovabbi keresletet élénkitd intézkedéstdl joval
mérsékeltebb hatdst varunk. Kindlati oldalon a 200 millidrdos keretdsszegli Lakhatasi
Tékeprogram jelentds hozzajarulast jelenthet az épitdiparban.



5. Modszertan

A prognozisok alappalyajanak elkészitésekor alapvetden kiilon kezeljiik a révid és hosszu
id6tavot, s a horizontok eldrejelzésére kiilonbozé okonometriai megoldasokat alkalmazunk.
Rovidebb tavon (2-3 negyedév) szamos olyan adat all rendelkezésre, melyek meghatarozzak a
kibocsatas alakulédsat. 2-3 éves horizonton azonban a gazdasagi valtozok értékeit jelentdsen
bizonytalansag dvezi, s nagyobb szerepet kapnak a kiils6leg rogzitett feltevések.

Révid tadvon a nemzetkdzi szakpolitikai intézkényeknél, s a szakirodalomban is jo1 helytall6®,
ugynevezett bridge modelleket alkalmazunk, melyek ,,hidként” 6sszekapcsoljak a magasabb ¢és
alacsonyabb frekvencian elérhetd adatokat, s az aktudlis informacidtartalommal készitenek
prognozist a vizsgalt valtozora. A 2-3 negyedéves idéhorizonton kihasznaljuk a magasabb
frekvencian (jellemzden havi) rendelkezésre allo, a GDP-nél kordbban megjelené adatokat,
melyek j6 egylittmozgast mutatnak a kibocsatés, s annak komponensei valtozasaval.

A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy eldszor eldrejelezziik a magasabb frekvencian elérhetd
valtozot, példaul ipari termelést. A havi valtozo eldrejelzését az alabbi egyenlet irje le:

5C\TM+hm|TM= &x + ﬁx(L)k\TM+hm_1|TM + ﬁx(L)ZATM+hm|TM

ahol Xrm ), az elbrejelzett valtozo havi frekvencian (kondicionalva a T™ hénapban elérhetd
informaciora), amit két tényez6 magyaraz: p,(L)X;m +h,,_, @ kimeneti, elérejelzni kivant
valtozo késleltetéseit tartalmazza, mig S, (L)Z,m n,,, kKi16nb6z6 magyarazo valtozokat, s azok

késleltetettjeit. Tehat az eldrejelzés soran felhasznaljuk a széban forgd valtozé el6z6 idészaki
értékeit, valamint egyéb, eloretekintd informaciotartalommal bird magyardzo valtozokat (ipari
termelésnél ilyen lehet a megrendelések szdma, bizalmi indikéatorok, elsddleges ipari agazatokat
— mint a jarmiipar vagy villamos berendezések — érintd trendek €s varakozasok, stb.).

Havi frekvencian felhasznaljuk tobbek kozott az ipari, épitdipari termelés, a kiskereskedelmi
forgalom, bizalmi indikatorok, részvényindex €s az M1 pénzmennyiség értékeit. Az igy kapott
elérejelzett idésort hasznaljuk fel a GDP eldrejelzésére, az alabbi egyenlet alapjan:

37TQ+h|TM= @y + ﬁy(L)yTQ+h—1|TM + ﬁy(L)’?TQ+h|TM

ahol az elézdekhez hasonloan a GDP késleltetéseit, valamint az elsd 1épésben eldrejelzett
véltoz6t hasznaljuk fel.

Mig rovid tdvon a bridge modellek gyors reakciot biztositanak a gazdasagi aktivitds
véltozasaira, hosszu tavon az eldrejelzések mar nagyobb bizonytalansaggal jarnak, hiszen sok
tényez0, példaul a globalis piacok, politikai intézkedések vagy kiilsd sokkok nehezen
prediktalhatoak. Ezen az idétavon iddsorelemzésre alkalmas modellekkel ragadjuk meg a
komplexebb 0Osszefiiggéseket, mikdzben kiilonbozd kiilsé feltevések mentén elemezziik a
lehetséges gazdasagi palyakat. Figyelembe vessziik a politikai kornyezet, kiilsd tényezdk
alakulasat, s egyes lépések vagy kiilsd sokkok egymasra visszahato, begylirizd természetét.
Elsdsorban vektor autoregressziv (VAR) modelleket alkalmazunk, exogén véltozokkal.

Az alappalyat megragadé modellek kevésbé képesek kalkulalni a strukturalis trendfordulokkal,
s a tAmogatd kormanyzati programok megragadasara sem alkalmasak. Az 0j gazdasagpolitikai



intézkedések hatasdnak becslése soran egyrészt a mult mintdzataira, masrészt szakértoi
becslésekre alapozva, sajat szamitasainkra hagyatkozunk.

Mint minden hosszabb tavu eldrejelzésnél, a bizonytalansagok 1ényeges eltéréseket jelentenek,
s sziikségszerli egyszertsitd feltételezésekkel élni — Magyarorszag kis, nyitott gazdasagként
kiilonosen ki van téve a kiils6 hatasoknak. Elemzésilinkben egy plauzabilis (az olyan tényezdk,
mint az olajarak, jegybanki alapkamat vagy felvevOpiacaink ndvekedése mind nemzetkdzi
intézmények vagy a piac jelenlegi varakozasait tiikrozik), ugyanakkor pozitiv forgatokonyv
mentén becsiiltik a novekedés dinamikait. A kiilsé kornyezetben bekdvetkezd negativ
valtozasok jelentds lefelé mutatd kockazatot jelentenek mind az alappalyara, mind a
gazdasagpolitikai intézkedések hatasaira.
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