


Ungheria 2026: Ritratto di un’Economia a Due Velocita

Analisi strategica al 6 Gennaio 2026




Un Organismo a Due Motori: Il Paradosso Ungherese

. Motore Globale ad Alta Velocita
< L'industria, trainata dagli IDE (Investimenti Diretti Esteri) come Mercedes-Benz, prospera

diventando un hub produttivo europeo strategico, beneficiando delle difficolta della Germania.

Motore Domestico a Bassa Velocita

Le PMI, I'agricoltura e le famiglie lottano con una crisi di liquidita, costi elevati e
stagnazione, mostrando un tessuto economico locale in affanno.

[.a Sala Macchine Governativa

Lo Stato tenta di mediare questo divario con politiche fiscali espansive e sussidi mirati (es.
‘Otthon Start’), ma la struttura del bilancio rivela rischi per la sostenibilita a lungo termine.

®
HES:
D




I1 Bilancio 2025: Disciplina di Facciata, Pressione Strutturale

% del PIL

Confronto Deficit di Bilancio (% del PIL)

1,9% del PIL

1.219 miliardi HUF
Cumulativo Q1-Q3 2025

4,2% del PIL

909 miliardi HUF
Solo Q3 2025

Il buon dato cumulativo
nasconde un massiccio accumulo
di spesa a fine anno
(“backloading”), sollevando
dubbi sulla qualita della
pianificazione fiscale. Per
raggiungere il target annuale del
4,5-5%, il deficit del solo Q4
potrebbe aver raggiunto livelli
teorici fino al 14% del PIL
trimestrale.




Entrate Gonfiate dall’Inflazione, Spesa Rigida per il Consumo

Crescita Entrate
Totali: +8,8%

ENTRATE SPESA
M Contrasto nella Spesa
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Imposte su Reddito: +13,8% Redditi da lavoro dipendente
(settore pubblico): +10%

Contributi Sociali: +9,2% Investimenti (Formazione lorda di
capitale fisso): -4,5%

La crescita € nominale, non reale: lo Stato Lo Stato privilegia la spesa corrente a
beneficia del ‘drenaggio fiscale’ (fiscal drag) scapito degli investimenti, erodendo il
su redditi stagnanti in termini reali. potenziale di crescita futuro del Paese.




Motore 1: Il Gigante Industriale Globale

Mentre I'Europa occidentale rallenta, I'Ungheria accelera, diventando il cuore produttivo
dell'industria automobilistica tedesca.



[1 Caso Mercedes-Benz: Kecskemét, da Fabbrica
a Polo d’Eccellenza Globale

a v Gt
l@ Trasterimento Strategico f» Polo dell’Elettrico

La produzione della Classe A si sposta dallo Produzione in serie del SUV EQB e
stabilimento di Rastatt (Germania) per un preparazione per le nuove piattaforme
arbitraggio sui costi. elettriche MMA e MB.EA.
s O~ -
oo : :
Qe Impatto Occupazionale Rallentamento Tattico
Oltre 5.000 posti di lavoro diretti consolidati, Operativita temporanea su un solo turno a
con un indotto significativo per la regione. inizio 2026 per riattrezzare le linee: un impatto

a breve termine per un guadagno strategico a
lungo termine.



La Simbiosi con la Germania: Opportunita Nata
dalla Crisi, Rischio Esistenziale
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[1 Paradosso

Opportunita Rischio

La crisi dei costi in Germania, definita ‘molto Una recessione profonda in Germania farebbe
critica’ da fonti governative tedesche, spinge la crollare la domanda per i beni ‘Made in
delocalizzazione e la reindustrializzazione Hungary’. L'economia ungherese € un derivato

dell’'Ungheria. della salute industriale tedesca.
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Motore 2: Il Tessuto Do

Lontano dalle luci delle multinazionali, le imprese e gli agricoltori locali affrontano
una dura battaglia per la sopravvivenza.




Fame di Liquidita: Quando il Credito si Ferma,

I’Economia Rallenta

Programma Demjan Sandor
S0Speso

e Causa: Eccesso di richieste (>1.000
imprese in preselezione) esaurisce 1
fondi in tempo record.

» Sintomo: Un segnale di una
profonda crisi di liquidita. Le PMI
non trovano finanziamenti sul
mercato privato e si riversano sui
statali, che si rivelano insufficienti.

Demografia d’'Impresa Negativa
(Dati Opten, 2025)

-11.000

societa di capitali in un anno.

“Voglia di fondare ai minimi storici”:
La mancanza di nuove imprese blocca
il rinnovamento imprenditoriale e
'innovazione.



Agricoltura: 2026, un 'Anno Nero' per 1 Produttori di Latte

Cause Globali
‘ 1 “ Eccesso di offerta UE + Dazi Cinesi —

— Crollo dei prezzi all'ingrosso.

K\ Impatto Locale

.=\, Molti allevamenti opereranno in perdita, con
%L un rischio concreto di chiusure di massa.

Debolezza Sistemica
I1 caso Simonka—dove imputati per frode hanno ricevuto oltre 400 milioni HUF in

sussidi durante il processo—evidenzia debolezze sistemiche nella gestione dei fondi,
minando la fiducia e l'efficienza del settore.




Le Leve del Governo: Tentativi di Riaccendere 1l Motore Interno

Stimolo Immobiliare (‘Otthon Start') Ingegneria Finanziaria Pubblica

* Offerta: Credito fino a 50M Caso Studio: Contratto MVM-
HUF a tassi agevolati (3%) /\t Posta da quasi 100 miliardi @
con acconto minimo (10%). @ HUF per sostenere le Poste %O
» Effetto Immediato: Boom Ungheresi in crisi. %
delle transazioni immobiliari, anche
Insight: Lo Stato usa le sue aziende
partecipate per attuare politiche

nelle aree rurali.
sociali e di sostegno industriale ‘fuori
bilancio’, mascherando i sussidi diretti.

Rischio: Rischio di creare una bolla

A dei prezzi e un eccessivo
indebitamento delle famiglie senza
aumentare l'offerta di nuove case.




I Punti di Frattura del Modello Ungherese
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\ Rigidita Fiscale
‘A‘ La spesa pubblica & sempre piu
« Im » sbilanciata su stipendi e

&

. > Densioni, a scapito degli

Bolla Immobiliare

Lo stimolo al credito rischia di
gonfiare i prezzi piu che
aumentare 1’accessibilita
abitativa per le famigiie.

Dipendenza Critica

L’intera strategia industriale
dipende dalla salute e dalle
decisioni dell'industria tedesca.

Atrofia Domestica

Il divario tra il settore globale e
quello locale si allarga, creando
un dualismo sociale ed
economico insostenibile.

investimenti per la crescita
futura.



La Scommessa Ungherese:
Puo il Motore Globale Trainare I'Intero Paese?
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L'Ungheria del 2026 € un caso di studio affascinante. Il suo successo
nell'attrarre capitali esteri nel settore manifatturiero garantisce
occupazione e tecnologia. Tuttavia, la debolezza del tessuto
economico interno e la crescente dipendenza da fattori esterni
creano una vulnerabilita strutturale. La sfida chiave sara usare la
forza del motore globale per rivitalizzare quello domestico, prima
che il peso di quest'ultimo fermi l'intera corsa.



Dashboard Economico: Ungheria, 6 Gennaio 2026

Deficit Q1-Q3 '25

1,9% PIL

Crescita Entrate
Stato '25

+8,8%

|

Variazione
Investimenti
Pubblici '25

-4,5%

Saldo Societa di
Capitali 25

-11.000

Posti di lavoro
Mercedes (Kecskemét)

>5.000

Prezzo Medio Benzina

558 HUF/L

Prestito 'Otthon Start’

Max 50M
HUF al 3%

Contratto MVM-Posta

~100 Mid
HUF / 3 anni




Fonti e Metodologia

Questa analisi aggrega e interpreta le informazioni disponibili
pubblicamente alla data del 6 gennaio 2026.
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