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A globális kihívásokat hajlamosak vagyunk a képzőművészetből ismert látásmóddal 
szemlélni: az időben közelebbieket nagyobbnak látjuk és láttatjuk
A harmadik egymást követő évben emelkedik az év végi államadósság-mutató – ezzel több, 
mint fél évszázada lesz értéke az Alaptörvényben meghatározott küszöb felett

százalék

*2026-os módosított kvtv tervezet: 77,5%
Forrás: zárszámadási törvényekből KT Titkársága gyűjtés, PM, MNB, KT Titkársága szerkesztés

Magyarország GDP-arányos államadóssága 1950-2026 (százalék)

Maastrichti kritérium

Az Alaptörvény adósságszabálya
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• Az Európai Unió, illetve az 
eurózóna átlagától 
elmarad a magyar 
államadósság, de a 
régióban kiemelkedik

• A túlzottdeficit-eljárással 
érintett országok *-gal
jelölve (10 tagállam)

3Forrás: Eurostat – GISCO, KT Titkársága szerkesztés
https://www.consilium.europa.eu/hu/policies/excessive-deficit-procedure/timeline-excessive-deficit-procedure/

GDP-arányos államadósság az EU 
országaiban 2025-ben (%)

*

*

*

*

*
*

* *

*

*
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GDP-arányos kamatkiadás 
Európában 2025-ben (%)

Forrás: Eurostat – GISCO, KT Titkársága szerkesztés 4

• Magyarország GDP-arányos 
költségvetési kamatterhe 
kimagasló, idén stagnál

• Tovább mérséklődhet, de 
lassabban ez a kiadási tétel

USA: 
4,65
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A globális kihívásokat hajlamosak vagyunk a képzőművészetből ismert látásmóddal 
szemlélni: az időben közelebbieket nagyobbnak látjuk és láttatjukEgyes fejlett államok adóssága korábban békeidőben nem látott szintek felé növekszik 

Forrás: Eurostat, IMF, KT Titkársága szerkesztés
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A globális kihívásokat hajlamosak vagyunk a képzőművészetből ismert látásmóddal 
szemlélni: az időben közelebbieket nagyobbnak látjuk és láttatjuk

Az általános hozamemelkedés időszakában sikerült kockázati felárat csökkenteni… 

Forrás: OECD, ECB, Fed, KT Titkársága szerkesztés
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A globális kihívásokat hajlamosak vagyunk a képzőművészetből ismert látásmóddal 
szemlélni: az időben közelebbieket nagyobbnak látjuk és láttatjuk

Forrás: MNB

…nemcsak a hosszú hozamok, hanem a közepes lejáratok esetében is
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Az elmúlt három évtizedben három évben érte el a költségvetés elsődleges egyenlegének 
javulása a 3 százalékpontos mértéket – egyik évben sem volt érdemi gazdasági növekedés…
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Elsődleges egyenleg GDP változása Elsődleges egyenleg változása (GDP arányában, százalékpont)

Az elsődleges egyenleg (GDP %-a) és annak változása (GDP arányában, százalékpont), valamint a 
gazdasági növekedés (GDP változása, %) Magyarországon, 1996-2026

Forrás: KSH, MNB alapján KT Titkársága szerkesztés
*2026-os módosított kvtv tervezet
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A globális kihívásokat hajlamosak vagyunk a képzőművészetből ismert látásmóddal 
szemlélni: az időben közelebbieket nagyobbnak látjuk és láttatjuk

Hitelesség az eurózónához konvergálva – a hiteles közeledés „nyugtató” hatású
Átlagos éves nominális hosszú távú kamatláb (%) az eurozónához 2007-ben és azután 

csatlakozott országok esetén 

Forrás: OECD, KT Titkársága szerkesztés
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A globális kihívásokat hajlamosak vagyunk a képzőművészetből ismert 
látásmóddal szemlélni: az időben közelebbieket nagyobbnak látjuk és láttatjukHitelesség mint intézményi elköteleződés – a szakirodalom gyakran a megfelelő 

intézmények működésével ragadja meg a hitelességet

• Független költségvetési intézmények: költségvetési tanácsok, parlamenti 
költségvetési irodák

• Költségvetési szabályok: nemzeti, szupranacionális

• Változó szabályok, változó kivételek (EU gazdasági kormányzási keretrendszer 
felülvizsgálat ÉS védelmi alapú nemzeti mentesítési záradékok; a magyar 
adósságszabály evolúciója)

• Elvétett „jó” szabály vs betartott „rossz” szabály?
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A globális kihívásokat hajlamosak vagyunk a képzőművészetből ismert látásmóddal 
szemlélni: az időben közelebbieket nagyobbnak látjuk és láttatjukHitelesség kvantitatív módon kifejezve – mérési kísérletek

• Nicolas End-Gee Hee Hong: „bias” – „eltérés” a hivatalos és piaci előrejelzések között

• „Scepticism” – „kételkedés”: az „eltérés” abszolútértéke

• „Unanchoring” – „horgonyzatlanság”: a piaci előrejelzések szóródása a hivatalos cél 
körül

+
• „Unpredictability” – „előrejelzési instabilitás”: a piaci előrejelzések adott időtávon 

vett változékonysága

��������	
����	
�  �  ��������,...,� �^��
���
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A globális kihívásokat hajlamosak vagyunk a képzőművészetből ismert látásmóddal 
szemlélni: az időben közelebbieket nagyobbnak látjuk és láttatjuk

Előzetes eredmények – CEE/SEE gazdaságok*

∗ Bulgária, Csehország, Horvátország, Lengyelország, Magyarország, Románia, Szlovákia, Szlovénia

U11 Q contemp. 
macro

U10 Q same 
macro

U9 Q lag 
unpredict.+mac
ro

U8 BP contemp. 
macro

U7 BP contemp. 
unpredict.

U2 BP same 
macro

U1 BP lag 
unpredict.+mac
ro

U0 BP lag 
unpredict.

S0 BP lag scept.B0 BP lag biasVariable

3.729
(2.273)

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

10.767***
(2.626)

Scepticism (t-1): abs(bias), 12m

48.533***
(5.479)

48.602***
(5.457)

51.842***
(5.528)

Unpredictability (t-1): rolling SD

38.398***
(9.744)

36.602***
(9.433)

Unpredictability (q-1): rolling SD

45.892***
(9.822)

50.360***
(5.462)

53.390***
(5.517)

Unpredictability: rolling SD

-1.000***
(0.285)

Industrial production YoY growth (t-1 
month)

-0.978***
(0.285)

-0.942***
(0.286)

Industrial production YoY growth

6.689***
(0.878)

Monthly CPI inflation YoY (t-1 month)

6.166***
(1.585)

6.054***
(1.599)

7.018***
(0.881)

6.944***
(0.884)

Monthly CPI inflation YoY

-4.641***
(1.182)

Quarterly real GDP growth YoY (q-1)

-3.669***
(1.218)

-3.707***
(1.226)

Quarterly real GDP growth YoY

5.759***
(1.547)

Monthly CPI inflation YoY (q-1 
quarter-end)

266.033***
(24.113)

272.252***
(24.179)

136.265***
(44.488)

196.029***
(32.369)

-23.100
(44.876)

198.328***
(32.409)

255.783***
(32.297)

-1.501
(44.894)

-7.996
(47.072)

-3.921
(47.474)

Intercept

YesYesYesYesYesYesYesYesYesYesCountry FE
YesYesYesYesYesYesYesYesYesYesTime FE
46846446814041442140014041437981981Observations
0.7720.7640.7610.7700.7570.7680.7620.7550.7530.748R-squared

Forrás: saját számítás és szerkesztés



U11 Q 
contemp. 
macro

U10 Q same 
macro

U9 Q lag 
unpredict.+
macro

U8 BP 
contemp. 
macro

U7 BP 
contemp. 
unpredict.

U2 BP same 
macro

U1 BP lag 
unpredict.+
macro

U0 BP lag 
unpredict.

Variable

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

Scepticism (t-1): abs(bias), 
12m

48.533***
(5.479)

48.602***
(5.457)

51.842***
(5.528)

Unpredictability (t-1): 
rolling SD

38.398***
(9.744)

36.602***
(9.433)

Unpredictability (q-1): 
rolling SD

45.892***
(9.822)

50.360***
(5.462)

53.390***
(5.517)

Unpredictability: rolling SD
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A globális kihívásokat hajlamosak vagyunk a képzőművészetből ismert látásmóddal 
szemlélni: az időben közelebbieket nagyobbnak látjuk és láttatjuk

Előzetes eredmények – CEE/SEE gazdaságok*

∗ Bulgária, Csehország, Horvátország, Lengyelország, Magyarország, Románia, Szlovákia, Szlovénia Forrás: saját számítás és szerkesztés
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A globális kihívásokat hajlamosak vagyunk a képzőművészetből ismert látásmóddal 
szemlélni: az időben közelebbieket nagyobbnak látjuk és láttatjuk

Előzetes eredmények – feltörekvő gazdaságok magas CDS-felárral*

U11 Q contemp. 
macro

U10 Q same 
macro

U9 Q lag 
unpredict.+mac
ro

U8 BP contemp. 
macro

U7 BP contemp. 
unpredict.

U2 BP same 
macro

U1 BP lag 
unpredict.+mac
ro

U0 BP lag 
unpredict.

S0 BP lag scept.B0 BP lag biasVariable

18.953**
(8.491)

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

14.491
(9.818)

Scepticism (t-1): abs(bias), 12m

100.473***
(14.205)

103.526***
(14.142)

107.743***
(14.125)

Unpredictability (t-1): rolling SD

84.854***
(25.104)

100.735***
(24.028)

Unpredictability (q-1): rolling SD

87.934***
(24.539)

95.545***
(14.251)

99.626***
(14.256)

Unpredictability: rolling SD

0.457
(0.646)

Industrial production YoY growth (t-1 
month)

0.422
(0.649)

0.351
(0.646)

Industrial production YoY growth

5.055***
(1.099)

Monthly CPI inflation YoY (t-1 month)

1.341
(2.000)

0.913
(2.016)

5.097***
(1.108)

4.763***
(1.105)

Monthly CPI inflation YoY

-10.118***
(2.116)

Quarterly real GDP growth YoY (q-1)

-9.877***
(2.151)

-9.078***
(2.182)

Quarterly real GDP growth YoY

1.360
(1.968)

Monthly CPI inflation YoY (q-1 
quarter-end)

331.180***
(42.377)

367.384***
(39.375)

117.505**
(48.439)

299.759***
(46.331)

0.416
(64.762)

307.749***
(45.882)

394.806***
(45.987)

18.663
(64.195)

30.006
(69.565)

34.317
(69.153)

Intercept

YesYesYesYesYesYesYesYesYesYesCountry FE
YesYesYesYesYesYesYesYesYesYesTime FE
257256257768796767768794466466Observations
0.6140.6080.5670.5910.5900.5940.5760.5950.6270.630R-squared

∗ Kolumbia, Magyarország, Mexikó, Románia Forrás: saját számítás és szerkesztés
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A globális kihívásokat hajlamosak vagyunk a képzőművészetből ismert látásmóddal 
szemlélni: az időben közelebbieket nagyobbnak látjuk és láttatjuk

Előzetes eredmények – feltörekvő gazdaságok magas CDS-felárral*

U11 Q 
contemp. 
macro

U10 Q 
same 
macro

U9 Q lag 
unpredict.+
macro

U8 BP 
contemp. 
macro

U7 BP 
contemp. 
unpredict.

U2 BP 
same 
macro

U1 BP lag 
unpredict.+
macro

U0 BP lag 
unpredict.

Variable

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

Scepticism (t-1): abs(bias), 
12m

100.473***
(14.205)

103.526***
(14.142)

107.743***
(14.125)

Unpredictability (t-1): 
rolling SD

84.854***
(25.104)

100.735***
(24.028)

Unpredictability (q-1): 
rolling SD

87.934***
(24.539)

95.545***
(14.251)

99.626***
(14.256)

Unpredictability: rolling SD

∗ Kolumbia, Magyarország, Mexikó, Románia Forrás: saját számítás és szerkesztés
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Köszönöm a megtisztelő 
figyelmet!

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


