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Hosszú távú visszatekintés a növekedés kapcsán
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1. szakasz
Lassú kilábalás (2010 –2013)

(2009 = 100)

GDP növekedés: 3.7% 
Infláció: 17%
Foglalkoztatottak száma.: +206 ezer. 
Munkanélküliségi ráta (2013 vége): 
9%

2. szakasz
Exten zív növekedés 2014 –2019)

(2013 = 100)

GDP növekedés : 28% 
Infl áció : 9%
Foglalkoztatottak száma : +510 ezer
Munkanélküliségi ráta (2019 vége ): 3 ,3%

3. szakasz
Polikrízisek és „ stagfláció ” (2020 –2025)

(2019 = 100)

GDP növekedés : 7% 
Infl áció : 58%
Foglalkoztatottak száma : +40 ezer
Munkanélküliségi ráta (2025 vége ): 4 ,4%
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2022 második fele óta nincs érdemi növekedés a magyar 
gazdaságban, a döntő tényező a beruházási ciklus gyengesége. Az 
idei 1. negyedév viszont pozitív meglepetést hozott
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Németország nélkül nehéz lesz, a legnagyobb kereskedelmi 
partnerünknél viszont éppen nőnek a stagflációs kockázatok – a 
globális környezet támogató hatása tehát egyelőre kérdéses maradt
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Hónapok óta várjuk a bizalmi indexek javulását, úgy tűnik tavasszal 
elindult valami
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A magyar ipar lassú lecsorgást mutat, elhozza -e vajon az idei év a 
fordulatot?  
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A kiskereskedelem forgalom volumene lassan emelkedik a fogyasztói 
bizalom javulásával párhuzamosan, ami az év egészében stabil alapot 
adhat a növekedésnek
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A munkapiac relatív stabil - a gazdasági nehézségek ellenére is – a 
feszessége azonban jelentősen enyhült 
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Fis ká lis  polit ika
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A fiskális folyamatok feletti kormányzati kontroll a Covid válság óta 
folyamatos kihívás
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Magyarországot jelenleg mindhárom nagy hitelminősítő negatív 
besorolás -kilátással tartja nyilván

7 May 20 26

Egy hiteles középtávú fiskális pályára van szükség ahhoz, 
hogy elkerülhető legyen egy leminősítés, és idővel 
legalább a hitelminősítési kilátások javulása megtörténjen. 
Az új kormánytól viszonylag lassú és fokozatos középtávú 
költségvetési konszolidációs pálya várható, összhangban 
az euró bevezetésére vonatkozó tervekkel, valamint a 
maastrichti kritériumoknak való megfelelés 
követelményével.
A kulcskérdés a kiigazítás ütemterve és a szerkezete lesz. 

2026 -os hitelminősítői felülvizsgálatok időpontjai: 
S&P – május 22. és november 20.
Moody’s – május 29. és november 27.
Fitch Ratings – június 5. és december 4.

Forrás: Erste Group Research



EU pé nze k
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Megkezdődtek a tárgyalások a befagyasztott uniós forrásokról, 
miközben az idő elég kevés 

20 26 . 0 5 . 0 7.

Helyreállítási és Ellenállóképességi Eszköz (RRF)
A forrásokhoz való hozzáférés 27 „szuper 
mérföldkő” teljesítésétől függ, melyek a 
korrupcióellenes és közbeszerzési reformokhoz, az 
igazságszolgáltatás függetlenségéhez, valamint az 
uniós ellenőrzési és felügyeleti követelményekhez 
kapcsolódnak.  
A jelenlegi szabályok szerint az augusztus végéig le 
nem szerződött források véglegesen elvesznek, ami 
jelentős időnyomást eredményez, gyors cselekvést 
igényelve az új kormánytól.
Kohéziós források (MFF)
Az időnyomás kevésbé égető. A fentiek mellett a 
teljes hozzáférést továbbra is korlátozzák az 
Európai Unió Alapjogi Chartájához kapcsolódó 
horizontális feljogosító feltételek. Három kérdés 
különösen érzékeny maradt: a „gyermekvédelmi” 
törvény, az akadémiai szabadság helyzete, valamint 
a menekültügyi eljárásokhoz való hozzáférés 
biztosítása. 

2

4,1

7,6

7

3

0,9

6,5

EU funds (in bn EUR)

No longer available funds
(expired and fines)
Disbursed from the MFF

Available, not disbursed from
the MFF
Locked MFF funds

Locked RRF loans

Disbursed from the RFF loans

Locked RRF grants

14Forrá s : EB, Ers te  Group  Re s e a rch



Üzle t i é s  in té zmé nyi környe ze t , 
e uróc s a t la kozá s
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Az intézményi környezet 
javulása támogathatja a 
növekedést

7 May 20 26
Forrá s : World  Bank, Ers te  Group  Re s e a rc h

Az EU-csatlakozás óta Magyarországon az 
intézményi keretek és környezet folyamatos 
gyengülése figyelhető meg. Az elmúlt két 
é vtize dbe n a  korrupc ió kontrolljá t é s  a  
jogá llamis ágot mé rő muta tók e gya ránt 
romlottak. 

A jogá llamis ágga l kapcs ola tos  aggá lyok 
kulcs s ze re pe t já ts zottak az uniós  forrá s ok e gy 
ré s zé ne k b lokkolás ában. 

A gazdas ági é le t s ze re plői az ors zág  
inté zmé nyi környe ze té ne k javítá s ához 
s züks é ge s  re formok vé gre ha jtá s á t re mé lik az 
új kormánytól.
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Üzleti környezet 
Magyarországon

7 May 20 26
Forrá s : Euroba rome te r. Ers te  Group  Re s e a rc h

Az adminisztratív eljárások 
bonyolultsága, a gyorsan változó 
jogszabályi és szakpolitikai környezet, 
valamint az adóterhek a vállalatok üzleti 
tevékenysége során jelentkező fő 
prob lé mák közé  ta rtoznak. Nyilvános  
kommunikác iója  a lap ján a  TISZA e gy 
kis zámítha tóbb , p iacba rá tabb
gazdas ágpolitika i irányvona l fe lé  törté nő 
e lmozdulás  s zándé ká t je le zte . 

Bá r e gy ilye n me gköze líté s  
makrogazdas ági ha tá s a  annak konkré t 
kia lakítá s á tól é s  me gva lós ítá s á tól függ , 
e gy s tab ilabb  s zakpolitika i ke re tre nds ze r 
hozzá já rulha tna  az üzle ti é s  fogyas ztói 
b iza lom fokoza tos  javulá s ához, ami 
közé ptávon ke dve ző le he t a  gazdas ági 
növe ke dé s re .
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Nem lesz egyszerű a 
konvergencia -
kritériumok teljesítése

7 May 20 26

A leendő kormány az euró bevezetését 
egyértelműen a gazdaságpolitikai prioritások 
közé emelte, ami markáns irányváltást jelez a 
korábbi ciklusok óvatosabb megközelítéséhez 
képest. 
Kármán András négy éven belüli 
konvergenciakritérium - teljesítést jelölt meg 
célként. Bár ez kifejezetten ambiciózus vállalás, 
hiteles végrehajtás esetén érdemben javíthatja 
az ország gazdaságpolitikai megítélését. 
Tartós fiskális fegyelemmel és érdemi 
dezinflációs pályával alátámasztva az 
euróbevezetés melletti elköteleződés 
csökkentheti az országkockázati felárakat és 
erősítheti a befektetői bizalmat. 
Ugyanakkor a program sikerét továbbra is 
jelentős végrehajtási és politikai kockázatok 
övezik.

Forrás : Eurostat, Erste Group Research

Az infláció max. 1,5% ponttal haladhatja meg a 3 
legalacsonyabb inflációjú ország inflációjának átlagátÁrstabilitás

Magyarország: 4 ,4% a HICP infláció 2025 -ben

Maas trichti krité rium: max. a  GDP 3 %- a
Kormányzati 

hiány

Magyarország : 4,7%/GDP 2025 -ben

Maas trichti krité rium: max. a  GDP 60%- aÁllamadósság

Magyarország : 74 ,6%/GDP 2025 -ben

A hos szú le já ra tú kamatlábak max. 2% pontta l ha ladha tják me g 
a  3  le ga lacs onyabb  inflác iójú ország  kamatlábának á tlagá t. 

Hosszú kamatok

Magyarország : 6,93% átlagos hozam 2025 -ben a 10 éves 
államkötvényen 

Konvergencia -kritériumok és Magyarország pozíciója 



Kös zönöm a  fig ye lme t!
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Magyar nyelvű makrogazdasági és részvénypiaci 
elemzések az erstemarket.hu -n olvashatóak 
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Keresse fel oldalunkat: 
erstemarket .hu

Böngészőn: Mobil applikáción : QR kód:
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Az Erste makrogazdasági elemzései és előrejelzései 
elérhetőek az Erste Group honlapján és mobil applikációban

On your mobileOpe n in your browser Scan our QR code

Vis it our re s e a rch page : 
erstegroup.com/ en /research

20 26 . 0 5 . 0 7.
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Disclaimer
This publication was prepared by Erste Group Bank AG or any of its consolidated subsidiaries (together with consolidated subs idiaries "Erste Group") independently and objectively as general information. This publication 
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statements. This publication does not constitute a marketing communication pursuant to Art. 36 (2) delegated Regulation (EU) 20 17/565 as no direct buying incentives were included in this publication, which is of 
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promote the independence of investment research and it is not subject to the prohibition on dealing ahead of the disseminatio n of investment research. The information only serves as non -binding and additional 
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