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A harmadik egymast koveto évben emelkedik az év végi allamadossag-mutato — ezzel tobb,
mint fél évszazada lesz értéke az Alaptorvenyben meghatarozott kuszob felett

szazalek Magyarorszag GDP-aranyos allamaddssaga 1950-2026 (szazalék)
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*2026-05 modositott kvtv tervezet: 77,5%
Forras: zarszamadasi torvényekbdl KT Titkarsaga gyujtés, PM, MNB, KT Titkarsaga szerkesztés
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GDP-aranyos allamadossag az EU
orszagaiban 2025-ben (%)

Percentage of gross domestic product (GDP)
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Forras: Eurostat — GISCO, KT Titkarsaga szerkesztés
https://www.consilium.europa.eu/hu/policies/excessive-deficit-procedure/timeline-excessive-deficit-procedure/




GDP-aranyos kamatkiadas
Eurdpaban 2025-ben (%)

» Magyarorszag GDP-aranyos
koltsegvetesi kamatterhe
kimagaslo, iden stagnal

* Tovabb mérséklodhet, de
lassabban ez a kiadasi tetel
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Source: Eurostat Kozigazgatasi hatarok: © EuroGeographics © OpenStreetMap tartalomszolgaltatok

Kartografia: Eurostat — IMAGE, 09/2026

Koltségvetési Tandcs Forras: Eurostat — GISCO, KT Titkarsaga szerkesztés 4



Egyes fejlett allamok adossaga korabban bekeidoben nem latott szintek felé novekszik

GDP-aranyos allamadossag (%) az Eurdpai Unioban, az USA-ban, az Egyesilt Kiralysagban,

140 Németorszagban, Franciaorszagban és Magyarorszagon, 1990-2025 kozott
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Forras: Eurostat, IMF, KT Titkarsaga szerkesztés
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...nemcsak a hosszu hozamok, hanem a kozepes lejaratok esetében is

Az 5 éves forint dllampapirhozam felbontasa

1400 _bézsspont bézuspont_ 1400
1200 - - 1200
1000 - - 1000

-200 + -200

2025.01.23 -
2025.07.28 -
2026.01.29 -
2026.08.03

2024.07.19 -

2023.07.13 -
2024.01.16 -

2017.06.23 -
2017.12.20 -
2018.06.28 -
2019.01.04 -
2019.07.10 -
2020.01.14 -
2020.07.10 -
2021.01.05 -
2021.07.08 -
2022.01.06 -
2022.07.11 -
2023.01.09 -

2016.01.04
2016.06.30 -
2016.12.27 -

- Kockdzatmentes hozam - Likviditasi prémium - Hitelkockazati prémium Arfolyamkock&zat - egyebek

w5 éves hozam (jobb t.)
Forras: Refinitiv, MNB.

Megjegyzés: Kockdzatmentes hozam: német S éves hozam; Hitelkockazati prémium: 5 éves magyar CDS-feldr; Likviditasi prémium: 5 éves kamatswap szpred
; Arfolyamkockazat - egyebek: rezidudlis alapon. Monostori (2012) alapjan: https://ideas.repec.org/p/pra/mprapa/54253.html.

Koltségvetési Tancs Forras: MNB



Az elmult harom évtizedben harom évben érte el a koltsegvetes elsodleges egyenlegenek
javulasa a 3 szazalékpontos mérteket — egyik évben sem volt érdemi gazdasagi novekedes...

8 Az els6dleges egyenleg (GDP %-a) és annak valtozasa (GDP aranyaban, szazalékpont), valamint a
7 gazdasagi novekedés (GDP valtozasa, %) Magyarorszagon, 1996-2026
6
5 :.‘

e ]
4 N ‘-
3 . \=
2 :
1 .
0 ‘- N
1 . :’

|
2
-3
-4
-5
-6
-7
-8

2 £ 5 % 2 8 8 8 8 & 8 8 5 &8 &8 2 3 ¥zo¥awosono®oZogoEo¥oRoos
Els6dleges egyenleg —GDP valtozasa —E|sddleges egyenleg valtozdsa (GDP aranydban, szdzalékpont)

Forras: KSH, MNB alapjan KT Titkarsaga szerkesztés
*2026-0s modositott kvtv tervezet
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Hitelesseg az eur6zonahoz konvergalva — a hiteles kozeledes ,,nyugtato” hatasu
Atlagos eves nominalis hosszu tavu kamatlab (%) az eurozonahoz 2007-ben és azutan
csatlakozott orszagok esetén
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Forras: OECD, KT Titkarsaga szerkesztés
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Hitelesség mint intézmeényi elkotelezodeés — a szakirodalom gyakran a megfelelo
intéezmenyek mukodeésevel ragadja meg a hitelesseget

* Fuggetlen koltsegvetési intézmeények: koltsegveteési tanacsok, parlamenti
koltsegvetesi irodak

» Koltsegvetesi szabalyok: nemzeti, szupranacionalis
* Valtozo szabalyok, valtozo kivetelek (EU gazdasagi kormanyzasi keretrendszer
felilvizsgalat ES védelmi alapu nemzeti mentesitési zaradékok; a magyar

adossagszabaly evolucigja)

* Elvetett ,jo” szabaly vs betartott ,,rossz” szabaly?
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Hitelesség kvantitativ modon kifejezve — méresi kisérletek

* Nicolas End-Gee Hee Hong: ,bias” — ,eltérés” a hivatalos és piaci elorejelzések kozott
* ,Scepticism” - kételkedes”: az ,elteres” abszoluterteke

« ,Unanchoring” — , horgonyzatlansag”: a piaci elorejelzések szorodasa a hivatalos cel
korul

=k

» ,Unpredictability” -, elorejelzési instabilitas”: a piaci elorejelzések adott idotavon
vett valtozékonysaga

Unpredictability, = sds—;_q1,_(F BH™)

Koltségvetési Tanacs
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El6zetes eredmeények — CEE/SEE gazdasagok*

Variable Bo BP lag bias

Bias (t-1): official - private forecast, 3.729
12m (2.273)
Scepticism (t-1): abs(bias), 12m

10.767%**

L =2620) o
Unpredictability (t-1): rolling SD

Unpredictability (g-1): rolling SD
Unpredictability: rolling SD

Industrial production YoY growth (t-1
month)
Industrial production YoY growth

Monthly CPl inflation YoY (t-1 month)
Monthly CPl inflation YoY

Quarterly real GDP growth YoY (g-1)
Quarterly real GDP growth YoY

Monthly CPl inflation YoY (g-1
quarter-end)

Intercept -3.921 -7.996
(47-474) (47.072)
Country FE Yes Yes
Time FE Yes Yes
Observations 981 981

R-squared 0.748 0.753

So BP lag scept. Uo BP lag

U1BP lag U2 BP same U7 BP contemp. U8 BP contemp.Ug Q lag U1o Q same U11 Q contemp.
unpredict. unpredict.+mac macro unpredict. macro unpredict.+mac macro macro
ro ro
51.842%%* 48.602%%% 48.533%%*
(5.528) (5.457) (5.479)
36.602%** 38.398%**
(9.433) (9,744)
53.390%** 50.360%** 45.892% %%
(5.517) (5.462) (9.822)
-1.000%**
(0.285)
-0.942%%* -0.978%**
(0.286) (0.285)
6.68g%**
(0.878)
6.94,4,% %% 7.018%%* 6.054%%* 6.166%**
(0.884) (0.881) (1.599) (1.585)
-4,.641%%%
(2.282)
-3.707% %% -3.669%**
(2.226) (2.218)
5.759***
(1.547)
-1.501 255.783% %% 198.328*%** -23.100 196.029%*** 136.265%%* 272.252% %% 266.033%**
(44-894) (32.297) (32.409) (44.876) (32.369) (44.488) (24.179) (24.113)
Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
1437 1404 1400 1442 1404 468 464 468
0.755 0.762 0.768 0.757 0.770 0.761 0.764 0.772

* Bulgaria, Csehorszag, Horvatorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Romania, Szlovakia, Szlovénia

Forrds: sajdt szamitds és szerkesztés




El6zetes eredmeények — CEE/SEE gazdasagok*

Variable UoBPlag UiBPlag U2BPsameU7BP U8 BP UgQ lag

unpredict. unpredict.+ macro contemp. contemp. unpredict.+ macro
macro unpredict. macro macro

Bias (t-1): official - private

forecast, 12m

Scepticism (t-1): abs(bias),

12m

Unpredictability (t-1): 51.842%%* £8.602%%* 48 033%%%

rolling SD (5.528) (5.457) (5.479)

Unpredictability (g-1):
rolling SD

Unpredictability: rolling SD

* Bulgaria, Csehorszag, Horvatorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Romania, Szlovakia, Szlovénia

36.602*%** 38.398*%**
(9.433) (9.744)

53_390*7’(* 50_360***

| (5.517) (5.462)

Forrds: sajdt szamitds és szerkesztés

UioQsameU11Q

contemp.
macro

45_892***

(9.822)




El6zetes eredmeények — feltorekvo gazdasagok magas CDS-felarral*

Variable

Bo BP lag bias

Bias (t-1): official - private forecast,
12m

18.953**
(8.491)

Scepticism (t-1): abs(bias), 12m
Unpredictability (t-1): rolling SD
Unpredictability (g-1): rolling SD
Unpredictability: rolling SD

Industrial production YoY growth (t-1
month)

Industrial production YoY growth
Monthly CPl inflation YoY (t-1 month)
Monthly CP! inflation YoY

Quarterly real GDP growth YoY (g-1)
Quarterly real GDP growth YoY
Monthly CP! inflation YoY (g-1
quarter-end)

Intercept

Country FE

Time FE

Observations
R-squared

* Kolumbia, Magyarorszag, Mexikd, Romania

34.317
(69.153)
Yes

Yes

466
0.630

So BP lag scept. Uo BP lag

14.491
(9.818)

30.006
(69.565)
Yes

Yes

466
0.627

U1BP lag U2 BP same U7 BP contemp. U8 BP contemp. Ug Q lag Uio Q same U11 Q contemp.
unpredict. unpredict.+mac macro unpredict. macro unpredict.+mac macro macro
ro ro
107.743%** 103.526%%* 100.473%**
(14.125) (14.142) (14.205)
100.735%** 84.854%**
I_{zé.ozS) (25.104)
99.626*** 95.545%** I 87.934%**
| (1£.206) (14.201) (24.529)
0.457
(0.646)
0.351 0.422
(0.646) (0.649)
5.055%**
(.099)
4.763%** 5.097*** 0.913 1.341
(12.1205) (2.208) (2.016) (2.000)
-10.118%**
(2.116)
-9.078%%* -9.877%%*
(2.182) (2.151)
1.360
(1.968)
18.663 394.806%**  307.749%** 0.416 299.759***  117.505%* 367.384%**  331.180%**
(64.195) (45.987) (45.882) (64.762) (46.332) (48.439) (39-375) (42.377)
Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
794 768 767 796 768 257 256 257
0.595 0.576 0.594 0.590 0.591 0.567 0.608 0.614

Forras: sajat szamitds és szerkesztés



El6zetes eredmeények — feltorekvo gazdasagok magas CDS-felarral*

Variable UoBPlag UaBPlag U2BP U7 BP U8 BP UgQlag UioQ U11Q
unpredict. unpredict.+ same contemp. contemp. unpredict.+ same contemp.
macro macro unpredict. macro macro macro macro

Bias (t-1): official - private
forecast, 12m

Scepticism (t-1): abs(bias),

12m

Unpredictability (t-1): 107.743%** 103.526%** 100.473%* *
rolling SD (14.125) (14.142) (14.205)

Unpredictability (g-1): 100.735%** 84 8ok k
rolling SD (24.028)  (25.104)

Unpredictability: rolling SD 99.626%*** gp.GLE* %% 87.934%**
(14.256)  (14.251) (24.539)

* Kolumbia, Magyarorszag, Mexik6,Roménia  Forrds: sajdt szamitds és szerkesztés



Koszonom a megtisztelo

figyelmet!

https://www.parlament.hu/web/koltsegvetesi-tanacs
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