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Osszefoglald
Nemzetkozi gazdasag

A Trump megvalasztasat koévetd bizonytalansagokhoz képest az idei els§ félévben a
vilaggazdasag ellenallobbnak bizonyult, mint ahogy azt korabban vartuk. A végul kivetett
vamok kedvezdbben alakultak, ugyanakkor a hatasok egy része, igy az aremelkedések, a
munkaerdpiaci hatasok csak késleltetetten lesznek érezheték, ami a jové évi globalis
novekedés lassulasaban csapodhat le. Ennek jele, hogy a dezinflacio szamos orszagban
leallt, az élelmiszerarak emelkedése folytatédott, a munkaerépiac pedig mar kevésbé feszes,
a szabad allasok szama csokken, s a munkanélkuliség pedig emelkedni kezdett. Ebben a
koérnyezeteben az OECD mind az idén, mind 2026-ban a globalis névekedés lassulasaval
szamol: 2025-re 3,2%, jovore pedig 2,9% a legfrissebb prognoézis. Ezt az elérejelzést szamos
lefelé mutaté kockazat jellemzi. Igy tovabbra sem lehet tudni, hogy az USA altal kivetett
vamtarifak a jévében hogyan alakulnak, mennyire kiszamithatoak, vagy politikai déntések
figgvényében valtoznak-e, és az inflacio Gjra élénktilésének veszélyét sem lehet lebecstilni,
kitillondsen az élelmiszerarak tekintetében. Az autéipari valsag jo néhany orszagban okoz
strukturalis  feszlltségeket, munkaeréleépitéseket, gyarbezarasokat, tovagytir6zé
hatasokkal a beszallité orszagokra. Szamos orszagban, koéztik fejlett orszagokban is, az
allamadossag magas szintje jelent problémat, az USA-ban az allamapparatus leallasa
szintén kockazatokat hordoz magaban. A geopolitikai konfliktusok (orosz-ukran haboru,
Gazai 6vezet, Iran) egyelére megoldatlannak tiinnek, és inkabb eszkalalodni latszanak. Igy
nem csoda, hogy a ktillénb6z6é hangulatindikatorok is megtorpanast vagy romlast mutatnak,
a vilagban jelentkezé szamos bizonytalansagi pont visszafogotta teszi a befektetéket. Igy a
bizonytalansag tlinik a ,legstabilabb” tényezének a globalizalt vilagban.

A prognozisidészakban a vilagkereskedelem volumenének enyhe lanyhulasat varjuk, de
semmiképpen sem a csokkenését, mivel a globalis folyamatok jo eséllyel egy 1j egyensulyi
allapotra allnak at, amiben a korabbi partneri kapcsolatok feler6s6dhetnek. Ennek elészele,
hogy a nagy tengeri fuvarozok az USA-ba térténd beszallitas iranti kereslet csdkkenését
tapasztaltak (ami egyébként a teljes forgalomnak nagyjabédl az 6téde), s ami kiegyenlitédott
mas iranyban, mikézben a Kinaba iranyulé, illetve onnan indulé forgalomban nem volt érdemi
csOkkenés. A folyamat valoszintileg a kulkereskedelmi arak érdemi csékkenésével fog jarni,
ami jegybankok szamara mindenképpen kedvezd. Veszélyt jelenthet azonban, hogy a Trump
adminisztraci6 megprobalja kiterjeszteni a vamhaborat a szuverén orszagok kozotti
kereskedelemre is, ahogy ez tortént a Mexikoé és Kina koézotti gépjarmuiikereskedelem esetében
is. A kozép-amerikai orszag tamasztja a legnagyobb keresletet a kinai gyartmanyu jarmtivek
irant, amire most — allitélagos amerikai nyomasra — 50%-os vamot vetettek ki, komoly
érvagast okozva ezzel Kinanak. A késébbiekben nem kizart, hogy az amerikai kormanyzat
mas orszagok esetében is €l ezzel az eljarassal, implicite Kinat, illetve Oroszorszagot blintetve
(erre vonatkozo kijelentéseket az EU-nak cimezve szeptember elején mar tett az amerikai
elnok).

Kisebb ingadozasokkal az energiaarak enyhén csdokkend trendje nyar o6ta folytatodott. A
Brent nyersolaj ara szeptember végén 69-70 dollar kéril mozgott hordonként. Az idei
éves atlag eddig 71 dollar/hordé. Az olajpiacot kiilonb6zé hatasok érik: az OPEC+
kinalata né, s a szankciok ellenére az orosz olaj 6mlik a piacra. Kina tovabbra is folytatja
a nyersolajtartalékainak feltdltését, ami a hataridés arakat kissé felnyomja. Igy
Osszességében az idén marad a hordonként 70 dollar koruli olajar, kisebb
ingadozasokkal, s egyeldére jovére sem szamolunk nagyobb valtozasokkal. Persze az
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Oroszorszaggal és Irannal szembeni szankciok erésédése, a nemzetkozi konfliktusok
élesedése kdonnyen okozhat nagyobb turbulenciakat a piacon és valtoztathat a jelenlegi
prognozison. Az idei nyar ellentmondasos tendenciakat produkalt a globalis
gazpiacokon: a nagy héség miatt megnovekedett kereslet és a feszes kinalat, valamint a
gaztarolok intenziv Gjra toltése egytlittesen felfelé hajtottak a globalis arakat. Juliustol
aztan az europai gazarak megindultak lefelée. A foldgaz tovabbra is az europai
energiafelhasznalas negyedét és a villamosenergia-mix mintegy egyotédét teszi ki, az
orosz gaztol valo figgdség — egyes orszagok kivételével — 2021-es kozel 50%-rol 2025 elsé
feléere 14%-ra csokkent. Az eddig kiesett orosz gazmennyiséget elsésorban az amerikai
LNG-import névekedése potolta. Ugyanakkor a zold atallast célz6 europai programok
hatasaként az eurdopai gazkereslet folyamatosan csékken és a jévOben is csékkenni fog.

A nem energiahordozo nyersanyagok vilagpiaca egyszerre tobb iranyu nyomas alatt
all, amelyek kozul talan nem is a vamhaboru a legnagyobb hatasu, bar a valoszintleg az
amerikai kormany okozza a legnagyobb bizonytalansagot a piacokon. Az elektromos
jarmuipar és emiatt az akkumulatoripar is komoly valsagban van a vilagon, ami a kobalt
iranti keresletet is erésen lefékezte, harmadara vagva ezzel az arat. A legnagyobb
aremelkedés az élelmiszerek és italok piacan tortént az elmult negyedévben. A
termel6knek itt nem csupan az amerikai vamokkal, hanem az idéjaras okozta
terméshozamcsokkenéssel is meg kell klizdenitik. Az arany ara aprilisban, miutan
Trump elndk kihirdette az Gij vamtarifakat, atlépte az unciankénti 3000 dollart, jelenleg
pedig mar a 3800 dollart is meghaladja. Az emelkedésre részben az a magyarazat, hogy
minden vilaggazdasagi bizonytalansag az arany aranak emelkedését hozza magaval, de
szamos jel arra utal, hogy a befekteték atstrukturaltak portfoligjukat és jelentds
mennyiségl tékét vontak ki az amerikai kétvénypiacrél, amit az arany piacan fektettek
be Ujra. Az élelmiszerdarak robbanasszeri emelkedése vilagszerte tarsadalmi
feszultségeket okoz és extrém esetben, klimatikus okok miatt akar élelmiszerhiany is
eléfordulhat. Az ipari nyersanyagok ara idén valdszinlileg nyomott marad, legfeljebb
spekulativ erék hajthatjak feljebb az arakat. Amennyiben beindul a globalis
konjunktira, Ggy szamitani lehet a nyersanyagarak tovabbi emelkedésére is.

A monetaris politikara tovabbra is az 6vatos lazitas jellemzd. Az amerikai alapkamat
tavaly december koézepe ota 4,25-4,50%-0s savban mozgott. A FED déntéshozoi
szeptemberben végil egy év utan kamatot vagtak. A 25 bazispontos kamatcsékkentést
a piac mar bearazta, igy az nem okozott meglepetést. A FED nem volt kénnyt1 helyzetben,
mert egyszerre kellett figyelnie a vegyes gazdasagi adatokra, az inflaciora és az egyre
gyengtlé munkaerdpiacra. A FED eldrejelzése a jovébeli kamatpalyarol meglehetésen
bizonytalan: az idén még — az optimistabbak szerint — két kamatvagas varhato, de jévére
lehet, hogy mar csak egy kovetkezik. Az EKB juniusi Ulésén — az idén immar negyedszer
— 25 bazisponttal csokkentette a harom iranyadé kamatlabat. Azota nem nyultak a
kamatokhoz, de er6sdédik a nyomas egy ujabb kamatcsékkentés iranyaba. Az inflacio
jelenleg nem okoz gondot, majus ota a jegybanki célérték koril mozog.

Tavaly az eur6 dollararfolyama éves atlagban 1,08 EUR/USD.t tett ki. Az idei éves atlag
mar 1,12 EUR/USD, tehat nyar 6ta tovabb er6s6dott az euré. Szeptemberben mar 1,17-
1,18 EUR/USD korul jart. Korabban az erés dollar mellett szolt, hogy az innovacio, a
magasabb névekedés és a jobb hozamu eszkdzék az USA-ban voltak talalhatok, most
Trump politikaja bizonytalansagot vitt a pénzltigyi rendszerbe, mikézben az EU expanziv
fiskalis politikaval, a gazdasag dinamizalasaval kivan jobb befektetési alternativat
nyudjtani.
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Az Eurédpai Uni6 kiilsé kornyezete vegyes képet mutat. Az USA-ban az elsé félévben a
konjunkturalis trendeket Trump vampolitikaja hatarozta meg. Az elsé negyedévben a
bizonytalansag még lassulast okozott, a masodik negyedévben az import élénktilése és a
készletek feltdltése volt jellemz6. Ez utobbi ismét 16kést adott a ndvekedésnek.
Osszességében azonban az elsé félévben és az év egészében is a tavalyinal lassubb
noévekedés varhato, még akkor is, ha a lassulas kisebb mértékui lesz a korabban vartnal.
Igy éves szinten a tavalyi 2,8%-0s GDP béviilés utan 1,8%-os névekedés varhaté az idén
és 1,5%-os jovore. Japdnban a névekedés az év els6 felében viszonylag robusztusnak
bizonyult, mivel a japan vallalkozasok elérehozott szallitasokkal igyekeztek elkertilni az
USA-ba iranyulo export jelentdsebb visszaesését, s ez az egész évi névekedésre pozitivan
hat. A II. negyedév végére a korabbi lendtulet kifulladni latszik, igy az év egészében 1%
kortli GDP bévilés varhato, az inflacio élénkiilése mellett. A brit gazdasdgi névekedés a
II. negyedévben némileg lelassult. A lassulas ktiléndsen a beruhazasoknal mutatkozott
meg. Az év egészét tekintve az allami beruhazasok élénktuilése 10kést adhat a
noévekedésnek. A brit-amerikai vammegallapodas is viszonylag kedvezéen alakult, ami
féleg az autoipar szempontjabodl volt fontos. Az export a tavalyi visszaesés utan az idén
meérsékelten ndéhet, de az amerikai vampolitika okozta bizonytalansag kévetkeztében
nyomott marad. Osszességében az idén 1,3%-os GDP béviiléssel lehet szamolni, amiben
a magas adossagallomany ellenére élénk allami fogyasztas és élénktilé kdézberuhazasok
— kiilénosen a kozlekedési infrastruktira fejlesztése terén — jelentds szerepet jatszanak,
mig jovore 1% vagy kissé af6lotti névekedés varhato.

A kinai GDP no6vekedési utemére vonatkozo juniusi elérejelzését az OECD 2025
vonatkozasaban 0,2 és 2026-ot illetéen 0,1 szazalékponttal megnovelve 4,9, illetve 4,4
szazalékosra modositotta. A varakozasokkal ellentétben a Trump-adminisztracio
protekcionista intézkedéseinek hatasara nem kovetkezett be visszaesés sem a kinai
gazdasagban sem az exportban, ami arra utal, hogy az USA befolyasi potencialja a kinai
gazdasagi folyamatokra korlatozottabb, mint azt korabban az elemzék z6me feltételezte.
Bar a vamok és technologiai szankciok kétségtelentil okoznak zavarokat a kinai gazdasag
egyes szektoraiban, ezek az eszk6zok mindeddig nem bizonyultak elegendének a kinai
novekedési palya megtéréséhez vagy a gazdasag destabilizalasahoz. Kulon figyelmet
érdemel annak vizsgalata, hogy miként alakult Kina Oroszorszaghoz f1z6d6 viszonya az
utobbi idében. Az egymassal valdé kereskedelem fontossagat tekintve igen nagy a
kulonbség a két orszag kozott. Mig Oroszorszagnak koézel 50%-os részesedésével
kimagasloan a legfontosabb kereskedelmi partnere Kina, addig az utobbi esetében
Oroszorszag jelentésége, a maga 4-5%-o0s sulyaval marginalis. 2021 és 2024 ko6zo6tt Kina
Oroszorszagba iranyulo exportjanak értéke tobb mint 70%-kal bévilt, s legmarkansabb
novekedés a gépjarmuvek piacan kovetkezett be: 2024-ben 971%-kal (!) nagyobb
értékben exportaltak gépjarmuiiveket Oroszorszagba a kinai cégek, mint 2021-ben.

Az eurdovezet novekedése a masodik negyedévben lelassult: a negyedév/negyedév alapu
novekedés mar csak 0,1% volt az elsé negyedévi 0,6%-kal szemben. Az el6z6 év azonos
idészakahoz képest 1,3% volt a GDP béviilés. Ebben a lassulasban az is szerepet jatszott,
hogy az els6 negyedévben nagyon sok elérehozott szallitasra kertilt sor az USA-ba, annak
érdekében, hogy még a vamemelések eldtt le lehessen tudni a szallitasokat, valamint a
kulénlegesen magas ir GDP is felfelé nyomta a névekedési ratat. Németorszagban viszont
a gazdasagi teljesitmény tovabbra sem ugy alakul, ahogy remélték, és Franciaorszagban,
Olaszorszagban, Ausztriaban is gondok latszanak. Spanyolorszagban a ndévekedés
viszont robosztus. Ezzel egyltt szeptemberben a gazdasagi hangulat kissé javult az
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euroovezetben, még ha Németorszagban tovabbra is lefelé mutatnak a hangulat-
indikatorok. A foglalkoztatasi varakozasok indikatora viszont romlott. A fogyasztoi
bizalom ugyan tovabbra is negativ tartomanyban mozog, de kissé javult, a feldolgozoéipari
mutatészam viszont romlott, annak ellenére, hogy a termelési adatok a nyari
honapokban felfelé mutattak. Az év egészét tekintve az idén a GDP 1% koéruili bévilését
varjuk, abbol indulunk ki, hogy a beruhazasi tevékenység az elmult évinél kedvezébben
alakul, a maganfogyasztas ugyan varhatéan lassabb névekedést produkal majd, mint
tavaly, de az allami fogyasztas élénktilhet. Az exportnak az USA-ba iranyulo elérehozott
szallitasok jelentés lokést adtak az idén, az év hatralevd honapjaiban azonban mar
bizonytalan a helyzet. Jovére a jelenlegi elérejelzések alapjan egy minimalis élénktilés
varhatéo az euroodvezetben, de tekintve, hogy a globalis konjunkturara vonatkozo
prognozisok pesszimistak, s sok a lefelé mutato kockazat, ez az altalunk vart trend
kénnyen megfordulhat.

Az IFO konjunkturabarométer szeptemberi szamai azt sejtetik, hogy a német gazdasag
élénkuilése még varat magara. A meghirdetett 500 milliard eurés beruhazasi program
meég nem indult el, és a kormany megnyilatkozasai és a szakértdk ellenvéleménye alapjan
nem is igazan latszik, hogy mi fog térténni. Igy a német gazdasag az idén - j6 esetben —
stagnalni fog, 0,1%-0s GDP béviilés varhato, ami jovére 1% -ra vagy kicsit afélé gyorsul.
A stagnalas f6 oka strukturalis eredet(i, az export teljesitménye gyenge, a nemzetkozi
versenyképesség csdokkenését nem sikertilt megallitani, a piacvesztés folytatodik. A
fiskalis reform teret engedett egy expanziv fiskalis politikanak a kovetkezd években.
Ennek novekedést élénkité hatasai az idén azonban még nem igazan érzdédnek. A
varakozasok szerint 2026-2027-ben mar gyorsulhat a német gazdasag novekedése, de a
szerkezeti problémak megoldasa még id6t vesz igénybe.

Idén nyaron az aj EU tagallamok atlagos év/év alapu novekedése 2,3% volt, ami
nagyjabol megegyezik a korabbi negyedévek béviilésével. Az egyik legdinamikusabb
noévekedést 3%-kal a lengyel gazdasag produkalta, ami els6sorban a maganfogyasztas
béviilésének és az erételjes készletfelhalmozasnak volt kdszénhetd. Osszességében
kijelenthetd, hogy a k6zép-kelet eurdpai tagallamok tobbsége sikerrel allitotta névekedési
palyara a gazdasagat, igy egy stabil idészak allhat el6ttiink, amiben ugyan megtalalhatok
negativ kockazatok is (haboru folytatodasa, nyersanyagpiaci sokkok), azonban a lassan
éledez6 nyugat-eurdpai gazdasag altal szolgaltatott impulzusok ezt ellensulyozhatjak. Az
inflaciés nyomas enyhult, de nem mult el, erre mindenképpen tekintettel kell lennitik a
kormanyoknak és a jegybankoknak, azonban jévOre lehetéség lesz arra is, hogy az
orszagok tobbségében belekezdjenek a sztikséges fiskalis kiigazitasokba, anélkil, hogy
az a gazdasagi névekedés rovasara menne.



Konjunkturajelentés 2025/3

A magyar gazdasag

2025 masodik negyedévében a kiigazitatlan GDP 0,1%-kal bévilt. Az elsé év atlagaban
a GDP novekedési titeme szintén 0,1% volt. A valtozatlanul nagyon vérszegény negyedik
negyedévi dinamika alapvetéen annak tudhato be, hogy az dlléeszkdz-felhalmozas
fokozatosan lassulo, de még mindig jelentékeny mértékti cs6kkenéséhez hozzaadodott
a készletvaltozas negativ fordulata az elsé negyedévi erdés pozitiv hozzajarulas utan a
készletek a masodik negyedévben fékezték a névekedést. E két tényezd egytittes hatasa
majdnem teljesen semlegesitette a magdn- (és koOzdsségi) fogyasztds erésodd
dinamikajanak névekedési hatasat. A nettd export az elsé negyedév utan a masodikban
is negativan jarult hozza a gazdasagi névekedéshez, de a lehtizo hatas jelentésen
gyengult — ami a szolgaltatas-kuilkereskedelem meérlegének javulasahoz koéthets. A
kereslethianytol szorongatott aruexport tovabbra is cs6kkent.

A realkereset-novekedés Uteme némileg gyorsult a masodik negyedévben, és ezzel
parhuzamosan a maganfogyasztas is erételjesebben nétt. Az év masodik felében a
netté realkereset-emelkedéssel egytitt a fogyasztast is O0sztondzhetik a kormanyzati
szja-konnyitések. Viszont tovabbra sem lathato kézzelfoghato ok arra, hogy a vallalati
szektornak a beruhazasoktél valéo odzkodasa latvanyosan oldodjon a jobbara még
mindig nyomott keresleti viszonyok koézepette. Jo esetben az immar harom éve
visszaes6é beruhazasok az év végére kozel kertilhetnek a stagnalashoz, a nagyon
alacsony bazisnak is koszénhetéen. Ez a félfordulat, a némileg tovabb gyorsulo
maganfogyasztassal egyutt, a belfdldi felhaszndldsnak az els6é félévinél valamivel
dinamikusabb béviilését eredményezheti az év masodik felében. Ezzel parhuzamosan
viszont az export dinamikaja varhatéan nyogvenyelésen fog javulni a tovabbra is
nyomott és turbulens nemzetkozi kdérnyezetben, és a netté export névekedéshez valo
hozzajarulasa mindveégig negativ marad. A Kopint-Tarki 0,4%-os GDP-névekedést var
az idei évre, amit mérsékelt gyorsulas kévethet 2026-ban.

Az ipar visszaesése a masodik negyedévben is folytatodott, az elsé hét honap atlagaban
3,5%-kal zsugorodott az ipari termelés éves Osszevetésben. Az év eleji jabb mélypontbol
valo részleges kiemelkedés ellenére az akkumulatoripar, és kisebb mértékben az autoipar
kibocsatasa is csokkent az év eddigi részében. Az ipar év végi dinamizalédasaval
kapcsolatos varakozasokbol mostanra nem sok maradt, de lehetséges, hogy a BMW-lizem
beindulasa az utols6 negyedévben nagyon szerény noévekedésbe tudja atforditani a
jelenlegi visszaesést. Am még a kismértékti javulas kilatasai is térékenyek, mivel a
kereskedelempolitikai és geopolitikai helyzet tovabbra is nagyon volatilis. A 2025-es évre
vonatkozoan Osszességében az ipari termelés 1,5-2%-os csokkenésével szamolunk.

Az épitéipar kibocsatasa az elsé negyedévi visszaesés utan a masodik negyedévben
novekedésbe fordult, mindkét épitdipari fécsoportban. Kérdéses, hogy e nodvekedés
mennyire bizonyul tartésnak. Az agazati szereplék szerint a kereslethiany tovabbra is
fennall az épitdipar legtobb szegmensében, és igazi pezsgés féleg a lakasépitésben varhato.
Ezzel egyutt az épitéipar 3-4%-06s novekedésével szamolunk az idén. A masodik
negyedévben az épitett lakasok szamanak esése még gyorsult is, és az egyes kormanyzati
intézkedések altal is tamogatott markans lakaspiaci erésédés — valamint a megkezdett
tarsashazi lakasépitési projektek erételjes névekedése — ellenére arra szamitunk, hogy az
idei évben még csokkenni fog az atadott lakasok szama, a névekedés 2026-ban kezddédhet
meg.
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A tavalyi évhez képest érdemben lelassult bruttd nominalis kereseti dinamika és a
magasabb inflacié miatt a netté realkeresettomeg niévekedési liteme alacsonyabb az
idén, mint 2024-ben. Ezzel egylitt a masodik negyedévben az inflacio mérséklédésével
egyutt a realkereset-emelkedés is er6sodott, az év masodik felében pedig a kormany
adointézkedései — csaladi adokedvezmény emelése, haromgyerekes anyak adomentessége
— tovabbi 16kést adhat a realkereseteknek. A haztartasok vasarolt fogyasztasanak
novekedési titeme egyelére tobbé-kevésbé igazodott a realkereseti dinamikahoz, viszont
meghaladta a haztartasok teljes hozzaférheté jovedelmének névekedési titemét. Igy a
haztartasok nettdé pénziigyi megtakaritasainak 6sszege tovabbra is jelentésen csokken,
immar nem csak a hitelfelvételi aktivitas megugrasa, hanem a brutté megtakaritasok
visszafogasa miatt is. A teljes maganfogyasztas 3,1%-kal nétt a masodik negyedévben.

A nemzetgazdasagi beruhazasok a masodik negyedévben még mindig jelentésen, 8%-kal
csokkentek éves Osszevetésben. A cstkkenés kiterjedt az allami és a vallalati szektorra
egyarant, és a nemzetgazdasagi agak kétharmadara. A vallalati beruhazasokat a masodik
negyedévben mar nem a feldolgozoipar huzta le a legnagyobb meértékben — ez utébbi
visszaesésének Uteme 7% kortlire mérséklédott — hanem az ingatlanagazat, mikézben
szallitasi beruhazasok éveken at tarté esése utan a masodik negyedévben megugrottak. A
lakaspiaci élénktilés ellenére a haztartasok beruhazasai is csokkentek.

A kulkereskedelmi mérleg adatai szerint az aru-kiilkereskedelem meérlege az idei év elsé
nyolc honapjaban trendszertien javult, a 2024-es évvel ellentétben. Am ez nagyrészt a
cserearany-javulasnak tudhato be, mikézben a volumenvaltozas adatai borusabb képet
mutatnak. A kedvezétlen nemzetk6dzi gazdasagi viszonyok kozepette az export stagnalt
januar-augusztusban, mikozben a belfoldi kereslet szerény és felemas béviilése mellett az
import volumene némileg nétt. Az év tovabbi részében az import mérsékelt boviilésének
folytatodasat varjuk — a belfoldi kereslet tovabbi bévilése miatt — mikézben az export
novekedésbe fordulasat csak remélni lehet.

A foglalkoztatottak szama éves Osszehasonlitasban az elsé negyedévben stagnalt,
ugyanakkor a masodik negyedévben 1%-kal visszaesett, és az esés mértéke junius-
augusztusban is 0,8%-os volt. Az elsédleges hazai munkapiacon foglalkoztatottak
szamanak csokkenése valamivel erdteljesebb volt, mikdzben a kozfoglalkoztatotti létszam
markansan emelkedni kezdett. Ekézben a munkanélkiliek szama — mintegy fél éves
emelkedés utan — a masodik negyedévtél kezdve ismét néni kezdett, a munkanélkiiliségi
rata pedig a 4,3-4,5%-os savban ingadozik. A teljes munkaidében foglalkoztatottak szama
az idei elsé és masodik negyedévben is csokkent. Az idei évben a foglalkoztattak
szamanak folytatoéddé mérséklédésére szamitunk, mikozben a munkanélktliség 4,5%
kozelében vesztegel.

A masodik negyedében az allamhaztartasi folyamatok viszonylag kedvezéen alakultak.
Az eredményszemléleti (ESA) egyenleg 2,2%-os GDP-aranyos tobbletet mutatott.
Ugyanakkor a pénzforgalmi hiany folyamatosan emelkedik. A kormany-altal benyujtott
EDP (Excessive Deficit Procedure) jelentés 2025-re 4.700 milliard forintos pénzforgalmi
és 3.700 milliardos ESA-deficitet var. Ez azt jelzi, hogy a masodik félévben a
pénzforgalmi és az eredményszemléletti egyenleg kozotti kiilonbség megfordul, és az
ESA hiany a GDP 4,3%-at teszi ki. Az ESA-hid bizonytalansaga miatt az eredmény-
szemléletti hiany eldrejelzése rendkiviil nehéz, de fenntartjuk a 4,5-5%-os hiany-
elérejelzéstinket, nagyfoku bizonytalansag mellett.
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Az allamadéssag 2025. juniusaban a GDP 76,2%-ara emelkedett. Az elsé félévben
4.000 milliard forinttal nétt az allamadossag, megkozelitette a 64.000 milliard forintot.
2024 végén monetaris politikai eszk6zokkel sikertilt a december végi allamadossagot
jelentésen lenyomni (ami azutan januar elején visszapattant), kérdés, hogy 2025. végén
is ehhez az eszkdzhdz nyul-e a jegybank. 2025. végére 75%-os GDP-aranyos
allamadossag-ratat jelztink elére.

Az inflaciét az arrésstop kissé lenyomta, azonban az arrésstop (ARS) bevezetése 6ta,
aprilis-augusztus kozott az egyes termékek év/éves havi arindexe igen valtozatosan
alakult, jorészt fliggetlenul attol, hogy arrésstopos vagy szabadaras termékekrol van szo.
Osszességében aprilis-augusztus kézdtt az élelmiszerek 5,9%-os arindexe meghaladta az
atlagos arindexet. Az ARS ugyanis nem tudja a fogyasztokat megvédeni a termeléi arak
emelkedésétél, amelynek tobb termék esetében tanui vagyunk. 2025-ben 4,7%-os
arindexet varunk, 2026-ban pedig 3,9%-ot.

2024 szeptembere Ota a jegybanki alapkamat 6,5%-on all, amit a tovabbra is fennallo
inflacios veszély indokol. 2025 veégéig a jelenlegi jegybanki kamatkondiciok
fennmaradasat tartjuk valészintinek. Az alapkamat csokkentésére akkor kertilhet sor,
amikor a havi inflacio tartosan 4% ala keril, ez pedig elérejelzéstink szerint — jo esetben
— 2026 masodik felében varhato.

2025 nyara 6ta pedig a forint euré-arfolyama jellemzéen 390 forint koérul ingadozik,
s6t, szeptember 6ta ez alatti, 388-389 forint koértili arfolyam is eléfordult. Ezzel a forint
euro-arfolyama visszakerult a 2024 nyari szintre. A forint arfolyamanak az erésédését
részben a béséges nemzetkozi likviditas, részben a jelenlegi monetaris politika iranti
bizalom erdés6édése magyarazhatja. Az év els6 9 honapjaban a forint eurédarfolyama
400,7 forint volt, és az eddigi tendenciak alapjan feltételezhetd, hogy amennyiben nem
torténik valamilyen nemzetkozi pénzpiaci sokk, akkor az éves atlagos euro-arfolyam
400 forint alatt lesz.

Az allampapirpiaci hozamok az elmult idészakban kedvezdéen alakultak. 2025
augusztusaban a roévid hozamok par tizedszazalékkal alacsonyabbak voltak a 2024.
decemberi szinthez képest, igaz, a 3 év feletti papirok hozama enyhén emelkedett. A 10
éves hozam 2025 juniusaban ismét 7% folé emelkedett, de oktober elsé napjaira
visszaesett 7% ala, és a rovid hozamok is mérséklédtek kissé. A tovabbiakban ezen szint
koruli ingadozast varunk a hozamokban.

2025 els6 nyolc honapjat a vallalati hitelezés mérsékelt novekedése, a haztartasi hitelek
dinamikus bévulése jellemezte. A vallalati szektorban a bizonytalansag fékezi a
hitelfelvételt, mig a lakossagi oldalon a fogyasztasi és Uj tamogatott hiteltermékek iranti
kereslet biztositja a névekedést. 2025 elsé nyolc honapjat a lakascélu hitelezés eleinte
erételjes boévilése, majd a programokhoz kotheté kivaras miatti lassulasa jellemzi.
Szeptembertél az Otthon Start program 3%-os fix kamatozasu hitelkonstrukcidja
erdteljes hitelfelvételt és rovid tavon a lakasarak jelentés emelkedését valoszinusit, mig
a kinalati oldali alkalmazkodas csak kdzéptavon mérsékelheti az arnyomast.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Elérejelzés
2025 2025 2026
2023 2024
I. né II. né. | III. né. | 2025 jal. | 2025 okt. 2025 okt.
GDP-aggregatumok realnévekedése
GDP 0Osszesen -0,8 0,6 0,0 0,1 0,5 0,4 2,5
Belféldi felhasznadlds -8,1 -1,8 2,4 0,3 1,4 1,6 3,3
Maganfogyasztas -1,5 4.9 2,7 3,1 3,2 3,1 3,7
Kozosségi fogyasztas 3,8 -4.2 -1,0 4,8 3,0 2,0 2,0
Brutto alléeszkoz-felhalmozas -6,7 -9,9 -8,7 -5,7 -4,5 -4,8 3,0
Brutté felhalmozas 6sszesen -23,5| -15,8 5,3 -8,7 -4,0 -2,8 2,7
Export 17,4 -0,9 -3,3 -1,0 1,2 -0,8 2,4
Import 8,3 -3,9 -1,1 -0,8 2,4 0,3 3,4
Ipari termelés 5,5 -4,1 -3,7 4,1| 4,1 -0,7 -1,7 3,0
Fogyaszt6i arindex 17,6 3,7 52 4,4 4,3¢ 4,8 4,7 3,9
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak névekedése 2 0,6 0,0 0,0 -1,0 -0,87 -0,3 -0,5 0,1
Foglalkoztatasi rata 2 64,8 65,1 65,3 65,1 65,47 65,1 65,3 65,5
Munkanélkuliségi rata & 4,1 4,5 4,3 4,5 4,41 4.4 4,5 4,4
Termékegységre jutd bérkoltség b 26,7 9,3 6,3 8,2 5,5 8,9 3,7
Brutté nominalis keresetek © 14,0 13,2 9,2 9,1 9,09 8,7 8,8 9,5
Nett6 realkeresetek © -3,1 9,0 3,6 4,3 4,99 3,7 4,2 6,1
Megtakaritasi rata a GDP %-aban 4 6,8 6,7 6,0 5,3 5,8 5,0 5,4
Foly6 fizetési és t6kemér;egDP oo sban 1,1 1,8 2.1n 3,4n 1.5 2,0 1,0
ﬁll:::kl::zzt:ari;:is egyenleg, a GDP %-aban 6,7 -5,0 37 22 4.8 4.8 4.8
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 73,2 73,5 75,4 76,2 75,0 75,5 75,0
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége 6,23 5,10 6,20 5,95 6,10 6,0 6,0 5,7
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 5,86 6,55 7,21 7,04 6,80 7,0 7,0 6,5
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 0,4 3,1 2,7 2,6 3,0
Brent olajar ($/hordé, id4szaki atlag) 82,5 80,5 75,8 68,0 71,0 71,0 68,0
GDP-valtozas az eur6zénaban, % 0,5 0,9 1,4 1,3 1,0 1,1 1,2
GDP-valt. az Gj EU-tagorszagokban, % 0,8 1,9 2,2 2,3 2,3 2,2 2,6
Forint/eur6, idészaki atlag 382 395 405 404 396 403 400 405
Dollar/eurd, idészaki atlag 1,08 1,08 1,05 1,13 1,17 1,11 1,13 1,13
a Munkaerd-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz
sorolodnak.
b Feldolgozéipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos

munkajévedelem alapjan euréban meért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat

Julius-augusztus
Junius-augusztus
Julius

SR o 0

Az 6sszes munkaltaté adatai alapjan
Haztartasok négy negyedéves halmozott nett6 finanszirozasi képessége a GDP %-aban

MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat
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I. A vilaggazdasag

A Trump megvalasztasat koéveté bizonytalansagok ellenére az idei elsé félévben a
vilaggazdasag ellenallobbnak bizonyult, mint ahogy azt korabban vartuk. A végul kivetett
vamok kedvezébben stltek el, az augusztus végi, az OECD altal 19,5%-ra becsult effektiv
vamtarifak ugyan 1933 o6ta a legmagasabbak, de mégsem doéntotték romba a vilag-
gazdasagot, és az amerikai novekedést is kevésbé fogtak vissza, mint ahogyan ettél
korabban tartani lehetett. Ugyanakkor a hatasok egy része, igy az aremelkedések, a
munkaerdpiaci hatasok csak késleltetetten lesznek érezheték, ami a jové évi globalis
novekedés lassulasaban csapodhat le. Ennek jele, hogy a dezinflacio szamos orszagban
leallt, az élelmiszerarak emelkedése folytatédott, a munkaerépiac pedig mar kevésbé feszes,
s a szabad allasok szama csékken, a munkanélkuliség pedig emelkedni kezdett. A hitelpiaci
feltételek kedvezébbek lettek, ugyanakkor a részvénypiacok turbulensebbek, és a szakérték
a pénzpiaci kockazatok erésodésétdl tartanak. Ebben a kérnyezeteben az OECD mind az
idén, mind 2026-ban a globalis névekedés lassulasaval szamol: 2025-re 3,2%, jovore pedig
2,9% a legfrissebb prognoézis. Ezt az elérejelzést szamos lefelé mutaté kockazat jellemzi. Igy
tovabbra sem lehet tudni, hogy az USA altal kivetett vamtarifak a jovében hogyan alakulnak,
mennyire kiszamithatéak, vagy politikai déntések fliggvényében valtoznak, és az inflacio
Ujraélénktilésének veszélyét sem lehet lebecstiilni, klilondsen az élelmiszerarak tekintetében.
Az autdipari valsag szamos orszagban okoz strukturalis fesziltségeket, munkaerd-
leépitéseket, gyarbezarasokat, tovagylir6z6 hatasokkal a beszallité orszagokra. Szamos
orszagban, koztlik fejlett orszagokban is, az allamadossag magas szintje okoz gondot, az
USA-ban az allamapparatus leallasa szintén kockazatokat hordoz magaban. A geopolitikai
konfliktusok (orosz-ukran habora, Gazai 6vezet, Iran) egyelére megoldatlannak tinnek, és
inkabb eszkalalodni latszanak. Igy nem csoda, hogy a kiilénbézé hangulatindikatorok is
megtorpanast vagy romlast mutatnak, a vilagban jelentkezé szamos bizonytalansagi pont
visszafogottabba teszi a befektetéket. Igy a bizonytalansag tinik a ,legstabilabb” tényezének
a globalizalt vilagban.

GDP elbrejelzések a vilag fébb régidiban Inflicids elrejelzések
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1.1. Vilagkereskedelem

Az idei nyarra valamelyest mérsékl6dott a bizonytalansag az amerikai kereskedelmi haboru
kimenetelét illetéen. Jelen szamitasok szerint az USA nagyjabol 16%-os effektiv vamot
alkalmaz vilagszerte, ami az elmult fél évszazad legmagasabb szintje, azonban a IIL
vilaghaborut megel6z6 idészakhoz, kiilonésen a szazadfordulohoz képest (akkoriban
nagyjabol 30% volt az effektiv vam szintje) mindenképpen alacsonyabb. Az amerikai
adminisztracié a kezdeti fenyegetésekbdl inkabb jellemzéen visszavett, és szamos orszaggal,
térséggel meg is allapodott. Ugyanakkor Kanadaval és Mexikoval szemben még agresszivabba
valt a kereskedelempolitika, és jelenleg nincs kilatasban komolyan veheté megallapodas.

A Trump kormanyzat nyaron megallapodast koétott néhany kelet-azsiai, inkabb USA-barat
politikat folytato orszaggal, mint Indonézia, Japan és Vietnam. Bar révid ideig tigy tiint, hogy
a Kinaval fenntartott htivos viszony enyhtilni fog, azonban inkabb csak mas csatornakra
terel6dott at és egyre militansabb format o61tétt. A kelet-azsiai régioban Kinan kivil Indiat
(amit a Trump adminisztracio tovabb blntetett az orosz olaj vasarlasa miatt) és Malajziat is
stirgeti a megallapodas kényszere, am esetlikben geopolitikai megfontolasok is szerepet
jatszanak, mivel egy USA-val kotott kereskedelmi megallapodas politikai elkotelezédést is
tikroz. Jelenleg a legnagyobb vamtétel Braziliat terheli, mintegy 50%, aminek azonban
szintén erds politikai toltete van.

A nem EU tag eurdpai orszagok kiilon kénytelenek targyalni az amerikai kormanyzattal. Az
Egyestilt Kiralysag 10%-os atlagos vamszintben allapodott meg Washingtonnal, mig Svajc
helyzete kedvez6tlenebbé valt, mivel az eredeti 30%-os szintet — megallapodas hianyaban —
39%-ra emelték, ami magasabb, mint a Kanadara kivetett 35%-os vam. Erdekesség, hogy
csupan két orszagra nem terjed ki jelenleg az amerikai vamhaborti: Mexiko esetében még tart
a 90 napos felfliggesztés, vagyis a koézép-amerikai orszag tovabbra is a korabbi USMCA
szabalyok szerint kereskedhet. Oroszorszaggal szemben pedig nem lett bejelentve megemelt
tarifa, itt a WTO szabalyai érvényesek (bar vannak érvényben szankciok).

Juliusban az EU megkétotte a kereskedelmi megallapodast az Egyestilt Allamokkal, amelynek
értelmében a korabbi 30% koruli importvam 15% koruli szintre stllyedt, ami relative
kedvezének tekintheté. Az EU-USA paktumot sok kritika éri, mivel az EU USA-val szembeni
importtarifai nem emelkednek, s6t az EU jelentds volumenti amerikai termék megvasarlasara
is igéretet tett, aminek betartasa piacgazdasagi kortilmények kozott meglehetésen homalyos.
Ugyanez igaz arra a 600 milliard dollaros eurdpai beruhazasi igéretre, amit az Eurodpai
Bizottsag tett Trump elndknek.

Kedvezd hir viszont, hogy a jarmuipart is ,,csupan” 15%-os vam terheli a korabbi 30% koéruli
szinttel szemben, bar a német prémium autégyartoknak és a mar kinai tulajdonban lévé
Volvo-nak ez is ,fajhat”, mivel az USA-ban értékesitett modellek egy része késztermék import,
az amerikai gyarakban készultek pedig dontéen importalt alapanyagokbol éptilnek fel. Iparagi
becslések szerint az aremelkedésbdl fakado keresletvisszaesés akar 5-10 milliard dollarnyi
veszteséget is okozhat a kulf6ldi markaknak, és nemzetgazdasagi szinten is érezhet6 ipari
termelés volumen lassulast is hozhat. Joval nagyobb aldozatot kell hozni azonban az amerikai
jarmugyaraknak, amelyek korabban termeléstik nagy részét Mexikoba és Kanadaba
telepitették. Mindez némiképp enyhiti az europai és kelet-azsiai termelékon 1évé nyomast.

Az acél és aluminium termékekre az EU-USA megallapodas csak részben terjed ki, egy
bizonyos kiiszobérték felett az ebbe a kategoriaba szamito termékek utan 50%-os vamot kell
fizetni. Nulla szazalékos teher van egyes mezégazdasagi, élelmiszeripari termékeken, valamint
a repulégép alkatrészeken, bar ez jelenleg titk6zik a WTO vonatkozo rendelkezéseivel.
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Az eddig elérhet6 adatok alapjan a vilag készletfelhalmozassal reagalt a vamokra, és intenziv
folyamatok indultak be, mivel a termelék még a vamok életbe 1épése el6tt (a tavaszi bejelentés
utan révid idejd deregularizacio volt életben) igyekeztek eljuttatni az amerikai raktarakba a
termékeiket. Ez gyorsulo vilagkereskedelmi volumenben csapéddott le, ami azonban csak
atmeneti hatas, és a megemelkedett arak az év masodik felében nagy valoszintiséggel mar
er6sen fékezni fogjak a kereskedelmi folyamatokat, ami elsésorban a felhalmozas utani
lanyhabb idészaknak lesz kdészénheté. Onmagaban a 15%-os atlagos vamtétel nem szamit
kifejezetten nagynak kiiléndsen, hogy csak az USA-ba valo export esetén all fenn. Kanadan
és Mexikon, valamint a karib-tengeri térség miniallamain kiviil (bar 6k inkabb az
idegenforgalomban érdekeltek) a vilag orszagaiban a ktiilkereskedelemnek csupan egy szeletét
érinti a vamhabor(, aminek kedvezétlen hatasai az amerikai kereskedelmi partnerek kozotti
koltségelosztassal tovabb mérsékelhetd.

Termékek és szolgaltatasok Termékek vilagkereskedelme
vilagkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
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Osszességében a vilagkereskedelem volumenének enyhe lanyhulasat varjuk, de
semmiképpen sem a csOkkenését, mivel a globalis folyamatok jo eséllyel egy 14j egyensulyi
allapotra allnak at, amiben a korabbi partneri kapcsolatok feler6sddhetnek. Ennek elészele,
hogy a nagy tengeri fuvarozok az USA-ba térténd beszallitas iranti kereslet csdkkenését
tapasztaltak (ami egyébként a teljes forgalomnak nagyjabol az o6téde), ami azonban
kiegyenlit6édott mas iranyban, mikdzben a Kinaba iranyulo, illetve onnan indulé forgalomban
nem volt érdemi cs6kkenés. A folyamat valoszintileg a kulkereskedelmi arak érdemi
csokkenésével fog jarni, ami jegybankok szamara mindenképpen kedvezé.

Veszélyt jelenthet azonban, hogy a Trump adminisztracidé megprobalja kiterjeszteni a
vamhaborut a szuverén orszagok kozotti kereskedelemre is, ahogy ez tortént a Mexiko és Kina
kozotti gépjarmukereskedelem esetében is. A kdzép-amerikai orszag tamasztja a legnagyobb
keresletet a kinai gyartmanyu jarmuvek irant, amire most — allitélagos amerikai nyomasra —
50%-os vamot vetettek ki, komoly érvagast okozva ezzel Kinanak. A késébbiekben nem kizart,
hogy az amerikai kormanyzat mas orszagok esetében is €l ezzel az eljarassal, implicite Kinat,
illetve Oroszorszagot buntetve (erre vonatkozoé kijelentéseket az EU-nak cimezve szeptember
elején mar tett az amerikai elnoék).
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1.2. Energiahordozok

A Brent nyersolaj ara szeptember végén 69-70 dollar kériil mozgott hordonkeént. Az idei
éves atlag eddig 71 dollar/hordo6. Idén a globalis kereslet csak mérsékelten né, mivel a
gazdasagi kilatasok meglehetésen vegyesek, inkabb borusak. Az OPEC+ folytatta a
termeléscsokkentések visszavonasat, a nem OPEC+ orszagok kinalata pedig minden
idék legmagasabb szintje koézelében maradt, igy az augusztusi globalis olajkinalat
rekordszint(i 106,9 millié hordé/napra emelkedett. A vilag olajtermelése az elérejelzések
szerint idén napi 2,7 millio hordoval napi 105,8 milli6 hordora, jévére pedig napi 2,1
millié hordéval 107,9 millié hordé/napra né. Az olajpiacot kiilénb6z6 hatasok érik: az
OPEC+ kinalata né, ugyanakkor az Oroszorszagra és Iranra kivetett szankciok elvileg
cstkkenthetik a kinalatot, de egyelére az orosz olaj tovabbra is 6mlik a piacra, a
masodlagos vamok hatasa még nem érzdédik, s az olajkinalat csékkenése a lanyha
globalis konjunktura miatt ez egyelére nem okozna nagyobb fesztltséget a piacon. Kina
tovabbra is folytatja a nyersolaj-tartalékainak feltoltését, ami a hataridés arakat kissé
felnyomja. Igy 6sszességében az idén marad a hordonként 70 dollar kértli olajar, kisebb
ingadozasokkal, s egyelére jovére sem szamolunk nagyobb valtozasokkal. Persze az
Oroszorszaggal és Irannal szembeni szankciok erésédése, a nemzetkdzi konfliktusok
élesedése kénnyen okozhat nagyobb turbulenciakat a piacon és valtoztathat a jelenlegi
prognozison.
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Az idei nyar ellentmondasos tendenciakat produkalt a globalis gazpiacokon: a nagy héség
miatt megnovekedett kereslet és a gaztarolok intenziv Ujratdltése egytittesen felfelé hajtottak
a globalis arakat. Juliustol aztan az europai gazarak megindultak lefelé. A f6ldgaz tovabbra is
az europai energiafelhasznalas negyedét és a villamosenergia-mix koértilbeltill majdnem
egyotodét teszi ki, az orosz gaztol valo fliggdség — egyes orszagok kivételével — 2021-es kozel
50%-161 2025 elsé felére 14%-ra csdkkent. Jelenleg a Torok Aramlat vezetéken és LNG
formajaban érkezik orosz gaz az eurdpai piacra. Az eddig kiesett orosz gazmennyiséget
elsé6sorban az amerikai LNG-import négyszeres novekedése poétolta, amely mara az eurdpai
gazimport t6bb mint egynegyedét teszi ki. Ez az atrendezédés az Egyestlt Allamok részérél
fokozodo nyomassal parosul, hogy Eurépa még tovabb novelje az amerikai szénhidrogének
vasarlasat. Ugyanakkor a z0ld atallast célzo eurdpai programok hatasaként az eurodpai
gazkereslet folyamatosan csokken.
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1.3. Nem energiahordozo nyersanyagok

A nyersanyagok vilagpiaca egyszerre toObb iranyt nyomas alatt all, amelyek kozul talan
nem is az vamhaboru a legnagyobb hatasu, bar a legbizonytalanabba valdszintleg
amerikai kormany teszi ezeket a piacokat. Az idgjarasi valtozasok a mezdégazdasagi
termékek esetén joval erésebben hatnak, és az egyedi kormanyzati piacvédd
intézkedések is jelentésen korlatozhatjak egy-egy termék kereskedelmét, emelve ezzel
annak vilagpiaci arat. Ez utobbi tértént példaul a Kongéi Demokratikus Koztarsasagban,
amely az akkumulator ipar szamara nélkulozhetetlen kobalt {6 exportére (a vilag
kibocsatasanak kozel 80%-a az afrikai orszag adja). Az elektromos jarmuipar és emiatt
az akkumulatoripar is komoly valsagban van a vilagon, ami a kobalt iranti keresletet is
erésen lefékezte, harmadara vagva ezzel az arat. Az afrikai orszag szamara elsédleges
bevételi forrasként szolgalo nyersanyag iranti kereslet soha nem latott mértékben zuhant
vissza, oriasi lyukat Uitve az orszag koltségvetésén, mikozben a befekteték kihasznalva
az olcso arat készletfelhalmozasba kezdtek. A kinhasai kormanyzat ennek vette elejét és
exporttilalmat vezetett be a kobaltra, ami egybdl az arak megduplazodasat jelentette a
vilagpiacon (bar még igy is ,csak” fele a korabbi szinteknek). Ugyanakkor hiany alakult
a piacon, ami tovabb rontotta az egyébként sem jo helyzetben 1évé jarmuipar helyzetét.

Ismeretes, hogy a vamhabori keretein beltll az acél és aluminiumipari termékek,
valamint a réz kulén tarifaval terheltek és jellemzdéen nem képezik az USA-val koétott
kereskedelmi megallapodasok részét. Ezeket a termékeket jellemzéen 50%-os importvam
terheli. A rézre kivetett vamok nehezen értelmezheték, mert az Egyesiilt Allamok
importra szorul rézbél ahhoz, hogy a keresletet ki tudja szolgalni, mivel a hazai
kitermelés joval kevesebb annal, mint amit a feldolgozoéipar igényelne. Raadasul, mivel
jo részt félvezet6khoz hasznaljak fel, igy minden olyan agazatra kiterjednek a hatasok,
amelyek digitalis eszkdzoket alkalmaznak. Jelentés készletfelhalmozas el6zte meg a
vamok bevezetését a réz piacan is, ami komoly aremelkedést okozott és amit egy erds
zuhanas koévetett, mikor kiderilt, hogy az amerikai kormany csak a feldolgozott rézre
terjesztette ki az 50%-os vamot, a feldolgozatlan rézre azonban nem. Késébb azonban
Uujra hatarozott emelkedés bontakozott ki, mikor a piacon szarnyra kapott a hir, hogy az
USA kitermeléi biztosan nem tudjak kielégiteni a keresletet.

A legnagyobb aremelkedés az élelmiszerek és italok piacan toértént az elmult
negyedévben. A termeléknek itt nem csupan az amerikai vamokkal, hanem az iddjaras
okozta terméshozamcsdkkenéssel is meg kell ktizdenitik. A kavéfélék esetén az Arabica
tipus ara idén atlagosan 62%-ot emelkedett, elsésorban a vamok kévetkeztében (50%-os
vamok, de Brazilia esetén politikai indittatasbol ennél magasabbak sincsenek kizarva),
ugyanakkor a vamhabori hatasat némiképp csillapitja, hogy eltéréen mas
mezégazdasagi termékektdl, az Tultetvényeken kedvezd volt az idéjaras, ami jo
terméshozammal kecsegtet. Hasonléan jo klimatikus okok miatt, az azsiai térség
szamara kulcsfontossagu rizs esetében is kivalo lesz a terméshozam, aminek
kovetkezében mar 35%-kal csokkennek a hataridds arak (ez a termék csak jovére lesz a
piacon). Ezzel szemben a kakad piacan tovabb fokozodott az aremelkedés, mivel
kedvezétlenek voltak az éghajlati viszonyok, valamint betegségek is tizedelték az
allomanyt Ghanaban és Elefantcsontparton, ami jelentés nyomast gyakorol a
multinacionalis élelmiszeripari vallalatokra.

Az élelmiszerek piacan még két termék kiemelendd, amik miatt a vilagpiaci arak kétéves
csucson vannak. Az egyik a palmaolaj, ami szinte minden élelmiszeripari termékben
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megtalalhato, tovabba a biolizemanyagok egyik nélktilézhetetlen alkotoeleme is. A masik
a kokuszolaj, aminek dragulasat els6sorban a kereslet nagy részét tamaszto azsiai
orszagokban szenvedik meg a fogyasztok. A palmaolaj legnagyobb exportére Indonézia,
amely exporttilalmat vezetett be, hogy a belf6ldi hianyt enyhitse. Mindez a délkelet-azsiai
orszagban bdéséget okozott, és levitte az arakat, a vilagpiacon azonban év/év alapon az
év els6é 8 honapjanak atlagaban mar tébb, mint 60%-os az emelkedés, és komoly hiany
alakult ki. A helyzetet fokozza, hogy az EU-ban tilos az olyan forrasbol szarmazo
palmaolaj felhasznalasa, amit bizonyithatéan erdéirtas utjan termesztettek. Ez a
feldolgozott élelmiszerek arat jelentésen megemelte. A kokuszolaj pedig az egyik palma-
és egyeb novénybdl eldallitott olajok alternativaja (elsésorban az azsiai haztartasokban).
Jellemzdéen olcsobban lehet hozzajutni, mint mas termékekhez, am az altalanos dragulas
miatt itt is jelentésen megugrott a kereslet, ami arrobbanashoz vezetett rendkiviil
kedvezétlen helyzetbe hozva ezzel a szegényebb haztartasokat Dél-kelet Azsiaban.

Az arany ara aprilisban, miutan Trump elnoék kihirdette az Gj vamtarifakat, atlépte az
unciankénti 3000 dollart, jelenleg pedig mar a 3800 dollart is meghaladja. Az
emelkedésre a magyarazat, hogy minden vilaggazdasagi bizonytalansag az arany aranak
emelkedését hozza. A befekteték az inflacios varakozasok fedezésére hasznaljak és
recessziotol valo félelem is kirajzolodik a folyamatokban, hiszen minden negativ piaci
hirre Gjra emelkedni kezdenek a nemesfémek arai. Joggal feltételezhetnénk tehat, hogy
spekulativ buborékrél van szé, azonban a jelek arra utalnak, hogy a befekteték
atstrukturaltak portféliojukat és jelentés mennyiségli tékét vontak ki az amerikai
kotvénypiacrol, amit az arany piacan fektettek be tjra. Ez a piaci fundamentum pedig
vélhetéen mindaddig meg fog maradni, ameddig az USA gazdasag- és kulpolitikaja
inkabb a kiszamithatatlansag jegyeit mutatja.

A nyersanyagarak tehat folyamatosan futik az inflaciét a vilag orszagaiban. Az
élelmiszerarak robbanasszerti emelkedése vilagszerte tarsadalmi fesztltségeket okoz és
extrém esetben, klimatikus okok miatt akar élelmiszerhiany is el6fordulhat. Az ipari
nyersanyagok ara idén valészinlleg nyomott marad, legfeljebb spekulativ erdk
hajthatjak feljebb az arakat. Amennyiben beindul a globalis konjunkttra, gy szamitani
lehet a nyersanyagarak tovabbi emelkedésére is.

Ipari fémek és mezdégazdasagi nyersanyagok Az arany, eziist és a niklkel rindexe
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1.4. Monetaris politika

Az amerikai alapkamat tavaly december koézepe ota 4,25-4,50%-os savban mozgott. A
FED doéntéshozoi szeptemberben végul egy év utan kamatot vagtak. A 25 bazispontos
kamatcsokkentést a piac mar bearazta, igy az nem okozott meglepetést. A FED nem volt
konnyl helyzetben, mert egyszerre kellett figyelnie a vegyes gazdasagi adatokra, az
inflaciora és az egyre gyengulé munkaerépiacra. Eldrejelzésében a FED az idénre és
jovére is magasabb névekedést var, mint korabban, jelezve, hogy Trump vamintézkedései
nem fogjak annyira vissza az amerikai gazdasagot, mint korabban hitték. Az inflacio
élénkulésére szamit, a munkaerdpiac stabil marad, még ha a munkanélkuiliségi helyzet
rosszabbodik is valamelyest. A déntést kdvetéen jottek ki az inflacios adatok, amelyek
valéban az inflacio élénkuilését mutatjak, ugyanakkor a negyedéves revidealt GDP-adat
éves alapon 3,8%-o0s bévulést mutat, a haztartasok fogyasztasa pedig 2,5%-kal nétt az
egy évvel korabbihoz képest. Tehat az amerikai gazdasag erds, lehet, hogy elsietett volt
a kamat vagas. A FED el6rejelzése a jovébeli kamatpalyarol meglehetésen bizonytalan:
az idén még varhato — az optimistabbak szerint — két kamatvagas, de jovére lehet, hogy
mar csak egy kovetkezik. A FED kommunikaciéja is bizonytalansagot sejtet, az 6vatossag
megmaradt, ami a piaci szerepléket nyugtalanitja. A 10 éves amerikai allamkoétvény
hozama az utobbi idészakban 4% koérnyékén mozgott. A FED felfelé moédositotta az
inflacios és GDP eldrejelzéseket a 2026-os évre vonatkozoan, ami a hosszu oldali
hozamokat megtamasztja.

Az EKB juniusi Ulésén — az idén immar negyedszer — 25 bazisponttal csékkentette a
harom iranyad6 kamatlabat. Az akkori indoklasban az szerepelt, hogy azért csékken-
tették a kamatokat, hogy megel6zzék a monetaris feltételek indokolatlan szigorodasat a
globalis kereskedelem alakulasaval kapcsolatos bizonytalansag koézepette. A masik
megfontolas az volt, hogy az euré egyre inkabb tartalékvalutava valt a dollarral szemben,
és a kamatcsokkentés az euro tulzott er6sdodésének is korlatot kivant szabni. Az6ta nem
nyultak a kamatokhoz, de er6s6dik a nyomas egy Gjjabb kamatcsékkentés iranyaba. Az
inflacié jelenleg nem okoz gondot, majus o6ta a jegybanki célérték kortil mozog.
Varhatoan az idén még legfeljebb egy kamatcsdkkentés lesz. Az allamhaztartas helyzete
a killonbo6z6é unios orszagokban erésen eltérd, egyes orszagokban az allamadoéssag igen
magas. Altalaban — féleg jovére — a fiskalis lazitas jellemzé, hivatkozva a védelmi kiadasok
szliikséges novelésére.

A fogyaszt6i arindex alakulasa az A maginflacié alakulasa az EU-20
eurdovezet atlagaban orszagaiban
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A Bank of England az idén harom izben, februarban, majusban és augusztusban 25
bazisponttal csokkentette az alapkamatot, amely most 4,00%-on all. Szeptemberben
valtozatlan maradt a brit alapkamat, és ugy tlnik, hogy egyelére atmenetileg vége a
kamatvagasok idészakanak, bar szakérték az idén még tovabbi két kamatvagast varnak.
Anglia egyszerre kiizd a magas adossagallomannyal, az ebbdl fakado kényszerti megszorita-
sokkal, a forrong6 kétvénypiacokkal, és a még mindig a jegybanki célérték felett mozgo
inflacioval, amely 3,8%-on beragadt. A gazdasagi kilatasok egyelére nyomottak, az inflacio
alakulasa bizonytalan.

A svdgjci jegybank szeptemberi tilésén 0%-on hagyta az alapkamatot. A déntést indokolta az
inflacio enyhe emelkedése, amely augusztusban mar elérte a 0,2 szazalékot. Ez volt az els6
alkalom hét ulés utan, hogy a jegybank nem csokkentette a kamatot, miutan 2024
marciusaban megkezdte a monetaris lazitast. Ugyanakkor a jegybank figyelmeztetett, hogy
Svajc gazdasagi kilatasai jelentésen romlottak, mivel Trump vamjai a svajci exportot is
sujtjak: Trump augusztusban 39%-os vamot vetett ki a svajci exportra.

A Japadn Jegybank 2025 januarjaban emelte meg az iranyado ratat 0,25%-rél 0,5%-ra, ami
sokéves csucsnak szamitott, azota valtozatlanul tartja az alapkamatot. A friss élelmiszerek
nélkul szamitott fogyasztoi arindex éves novekedési titeme az utobbi idében 2,5-3,0 szazalék
kozott mozgott, mikézben az inflacios varakozasok meérsékelten emelkedtek. Ugyanakkor a
japan jegybank legfrissebb jelentése szerint a harmadik negyedévben szamottevéen javult az
azsiai orszag feldolgozéiparanak hangulata a japan-amerikai kereskedelmi megallapodasnak
és a japan exportot sijtéo amerikai vamok vartnal kedvezdébb alakulasanak készonhetéen, s
ez a vallalatok beruhazasi kedvére is pozitiv hatassal volt. A realgazdasagi kilatasok javulasa
az inflacio elleni kiizdelem felé fordithatja a jegybank figyelmét, igy a szakérték szerint
oktoberben mar nem kizart a mar régota belengetett kamatemelés.

A cseh jegybank is valtozatlanul (3,5%-on) hagyta az iranyadé kamatot, mivel a cseh korona
erds arfolyama ellensulyozza az inflaciot erésité kockazatokat. A jovébeli kamatdéntések
nyitottak. A magyar jegybank is valtozatlanul hagyta az alapkamatot, amely egy év 6ta 6,5%-
on all. Az inflaciés palya nagyjabol varakozasoknak megfeleléen alakul, és bar a forint utobbi
hetekben mutatott er6sddése kozéptavon javithat az inflacios képen, egyelére nem indokolt
abban bizni, hogy az a korabban vartnal hamarabb stabilizalodnak az arak a magyar

gazdasagban.
Tavaly az euré dollardarfolyama
MA éves atlagban 1,08 EUR/USD-t tett
L19 NN ki. Az idei éves atlag mar 1,12
W EUR/USD, tehat nyar o6ta tovabb
. Jo\. ! er6sodott az euro. Szeptemberben
vV mar 1,17-1,18 EUR/USD kériil
jart. Korabban az erés dollar
0,99 mellett sz6lt, hogy az innovaci6, a
0.94 magasabb noévekedés és a jobb
dgrzigsiisgszgasiiiisgasdass | kamatozasu eszkdzok az USA-ban
voltak talalhaték, most Trump
altal kovetett politika bizonytalan-
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sagot vitt a pénzugyi rendszerbe,
mikdézben az EU az expanziv fiskalis politikaval, a gazdasag dinamizalasaval kivan jobb
befektetési alternativat nyudjtani.
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1.5. Az Eurodopai Uniéo nemzetkozi kornyezete

Az USA-ban az elsé félévben a konjunkturalis trendeket Trump vampolitikaja hatarozta
meg. Az els6 negyedévben a bizonytalansag meég lassulast okozott, a masodik
negyedévben az import €élénktlése és a készletek feltoltése volt jellemz6. Ez utobbi ismét
16kést adott a névekedésnek. Osszességében azonban az elsé félévben és az év egészében
is a tavalyinal lassubb novekedés varhaté, még akkor is, ha a lassulas kisebb mértéku
lesz a korabban vartnal. A bizonytalan gazdasagi kilatasok kovetkeztében a kiiléndsen a
maganfogyasztas esett vissza, mig a beruhazasok az elérehozott beszerzések
kovetkeztében, az els6 félévben erdteljesen novekedtek. Az épitési beruhazasok,
amelyeket a Biden kormany erdsen tamogatott, viszont Gjabb 6szténzék hianyaban
visszaestek. A masodik félévben a vamok hatasa mar jobban érzékelheté lesz, igy a
beruhazasok és a termelés terén lassulas varhato. Igy éves szinten a tavalyi 2,8%-0s
GDP bévilés utan 1,8%-os névekedés varhato az idén és 1,5%-os jovore.

Az inflacidos nyomas varhatéan erdésoddik, kiilondsen, amikor a megemelt vamok hatasa
az arak alakulasaban érzédik majd. Igy az inflaci6 egyre inkabb tavolodik az inflacios
céltol. Az amerikai munkaerdépiacon szintén kedvezétlen hatasok mutatkoznak, az 4j
allasok szama csokken, a munkanélktiliség egyelére csak kis mértékben emelkedett.

Az amerikai fiskalis politika expanziv kurzust koévet, az év folyaman szamos
adocsokkentés bevezetésére keruilt sor, ugyanakkor a vamok koltségvetési bevételt
novel6 hatasa egyelére nem érzédik. A jelenlegi kormanyzati leallas is tovabbi
bizonytalansagot visz a gazdasagba, igy nem csoda, hogy az ISM szolgaltatészektori
beszerzésimenedzserindexe a legfrissebb adatok szerint a gazdasag lassulasat, a
kilatasok rosszabbodasat jelzi. Az arnyomas tovabbra is erds, igy egy kovetkezd
kamatcsokkentés jogossaga eré6sen megkérdéjelezédik.

Japanban a névekedés az év elsé felében viszonylag robusztusnak bizonyult, amiben az
elérehozott exportszallitasok jelentés szerepet jatszottak. A japan vallalkozasok
elérehozott szallitasokkal igyekeztek elkertilni az USA-ba iranyul6 export jelentésebb
visszaesését, s ez az egész évi novekedésre pozitivan hat. Ugyanakkor a japan vallalatok
jelentés arengedmények tettek, ktilondsen az autdalkatrész export terén, igy az USA-ba
iranyulo6 export nominalis értéke alacsonyabb volt, mint az el6z6 év azonos idészakaban,
mig realértéken ndévekedés volt tapasztalhato. A II. negyedév végére a korabbi lendtlet
kifulladni latszik, igy az év egészében 1% korutli GDP bévilés varhato, az inflacio
élénkuilése mellett.

A brit GDP felhasznalasi komponenseinek

Az amerikai GDP felhasznalasi A japan GDP felhasznalasi lakula
komponenseinek alakulisa komponenseinek alakulasa alakulasa
4 4

3,5 1,4

’ [ : [ ’ 1,2
N 25 3
2 S 22 1 i‘
s

2
L g
z 2 3° 08 2
Z1 1 N SN 3! 3
s ) \F'ﬂ 0 | "
o 0 <0 0,4

0,2

Forras: OECD, IfW. Kopint-Tarki Forras: OECD, IfW. Kopint-Tarki 2023 2024 2025 2026

-2
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026

mmm Allami fogyasztas mmmm Allami fogyasztas
—=1Brutt6 4. felhalmozas E—=1Brutt6 4. felhalmozas

=== Maganfogyaszias ‘ ‘ === Maganfogyasztas ‘

A brit gazdasagi novekedés a II. negyedévben némileg lelassult. A lassulas ktiléndésen a
beruhazasoknal mutatkozott meg. Az év egészét tekintve az allami beruhazasok
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élénkulése 16kést adhat a névekedésnek. A brit-amerikai vammegallapodas is viszonylag
kedvezden alakult, ami féleg az autéipar szempontjabol fontos, hiszen az eredetileg
27,5%-o0s vamok 10%-ra mérséklédtek ezen a teriileten. Az export a tavalyi visszaesés
utan az idén meérsékelten néhet, de az amerikai vampolitika okozta bizonytalansag
koévetkeztében nyomott marad. Az import mintegy 2%-os béviilése kévetkeztében a netto
export negativ marad. Osszességében az idén 1,3%-os GDP béviiléssel lehet szamolni,
amiben a magas adossagallomany ellenére élénk allami fogyasztas és élénkuld
kozberuhazasok — kuilondsen a kozlekedési infrastruktura fejlesztése terén — jelentds
szerepet jatszanak, mig jovére 1% vagy kissé afolotti novekedés varhato. Az inflacio
tovabbra is a jegybanki célérték f616tt mozog: az idén 3,3%, jovére 2,8% varhato. A feszes
munkaerdpiac kovetkeztében a bérnyomas a prognoézisidészakban is jelentés marad, s
ez az inflaciot is feljebb nyomhatja.

A kinai gazdasag

Az OECD szakértdinek szeptember végén megjelent jelentésében a kinai GDP névekedési
Utemeére vonatkozo juniusi elérejelzéstiket 2025 vonatkozasaban 0,2 és 2026-ot illetéen
0,1 szazalékponttal megnovelve 4,9, illetve 4,4 szazalékosra modositottak. Az idén ennél
dinamikusabb - 6,7%-0s — novekedés a szamottevdé gazdasagi potenciallal rendelkezé
orszagok kozll csupan Indiaban, s ugyancsak 4,9%-os névekedés Indonéziaban varhato.
Ami a tényadatokat illeti, az idei év elsé két negyedévében a kinai GDP 5,4, illetve 5.2%-
kal haladta meg az el6z6 év azonos idészakaban kimutatott értékét.

A covid jarvany ota fékezéleg hat a kinai gazdasag novekedésére a lakossag ovatossag
vezérelte magas megtakaritasi hajlandosaga. Ennek enyhitése és a vallalkozasok
aktivitasanak névelése érdekében a kormany idén a GDP 1,6 szazalékanak megfelel
nagysagrendu fiskalis 6sztonzé csomagot vetett be. Varakozasaik szerint az egészségligyi
és szocialis ellatérendszerek szolgaltatasainak és elérhetéségének kiterjesztése novelni
fogja a lakossag létbiztonsagba vetett hitét, s mindez 6szténzdleg hat majd a fogyasztasi
kedvukre is.

A megfigyel6k tobbsége arra szamitott, hogy a Trump-adminisztracio altal
kezdeményezett kereskedelempolitikai intézkedésekbdl fakadoé bizonytalansag komoly
visszaesést okoz a kinai gazdasagban, kiilondsen az exportpiacok sztklilése és a
kereskedelmi bizalom megrendiilése miatt. E varakozasok azonban nem igazolodtak be.
Kulon figyelmet érdemel az export alakulasa. Bar az USA-ba iranyulo kivitel érezhetéen
visszaesett — éves Osszevetésben aprilisban 21%-kal, majusban 34,5%-kal, juniusban
pedig 16,1%-kal csokkent —, a kinai export 0sszességében novekedni tudott. Az elsé
félévben a kivitel 5,9%-kal béviilt. A kulkereskedelmi tdobblet 34,7%-kal, 586 milliard
dollarra nétt, ami arra utal, hogy a kinai gazdasag nemcsak ki tudta védeni az amerikai
vamintézkedések kozvetlen hatasait, hanem a globalis kereslet és a piacok
atrendezédése nyoman meég névelni is tudta exportteljesitményét. A 2025-6s fejlemények
arra utalnak, hogy az USA befolyasi potencidlja a kinai gazdasagi folyamatokra
korlatozottabb, mint azt korabban az elemzék zb6me feltételezte. Bar a vamok és
technologiai szankciok kétségtelentil okoznak zavarokat a kinai gazdasag egyes
szektoraiban, ezek az eszk6z0k mindeddig nem bizonyultak elegendének a kinai
novekedési palya megtéréséhez vagy a gazdasag destabilizalasahoz.
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Amellett, hogy a protekcionizmus térnyerésétél valo félelem az év elsé felében
felgyorsitotta a szankciok bevezetését megeldézni hivatott kiszallitasok és vasarlasok
Utemeét, a kilkereskedelem terén tovabb erdsitette Kinanak az Gn. globalis Déllel valo
kapcsolatait.

Kuloén figyelmet érdemel annak vizsgalata, hogy miként alakult Kina Oroszorszaghoz
f1z6dé viszonya az utobbi idében. Mig Oroszorszag esetében a raszorultsag a 6
motivacio, addig Kina gazdasagi elénydk szerzésére torekszik a bilateralis kapcso-
lataikban. Az egymassal valo kereskedelem fontossagat tekintve igen nagy a ktilénbség
a két orszag kozott. Mig Oroszorszagnak kozel 50%-os részesedésével kimagasléan a
legfontosabb kereskedelmi partnere Kina, addig az utobbi esetében Oroszorszag
jelentésége, a maga 4-5%-os sulyaval marginalis, csak az EU, az USA, Dél-Korea,
Hongkong, Japan, Tajvan és Vietnam mogott kovetkezik a rangsorban.

2021 és 2024 kozott Kina Oroszorszagba iranyulo exportjanak értéke tobb mint 70%-kal
nétt, s ez a dinamika 2025 elsé félévére vonatkozo adatok szerint tovabbra is
fennmaradt. A noévekedés leginkabb a gépek, berendezések, elektronikai termékek
esetében volt markans, amiben annak volt nagy szerepe, hogy az Ukrajna elleni agresszio
kovetkeztében Oroszorszagbol kivonult nyugati cégek altal gyartott termékeket kinai
importtal igyekeztek kivaltani. A legmarkansabb névekedés a gépjarmtivek piacan
kovetkezett be: 2024-ben 971%-kal (!) nagyobb értékben exportaltak gépjarmuiiveket
Oroszorszagba a kinai cégek, mint 2021-ben.

Annak ellenére, hogy a kinai import értéke csak 13 %-kal nétt 2021 ota, Oroszorszag
tovabbra is azon kevés orszag kozé tartozik, amelyekkel passziv Kina kereskedelmi
meérlege. A kinai importban kimagasléoan nagy, 73%-os az asvanyi fatéanyagok
részesedése. 2024-ben Kina kdéolajfelhasznalasanak 20%-a szarmazott Oroszorszagbol.
Ugyanez az arany a szén esetében 24%-os volt.

Kina Oroszorszagba iranyul6 exportja Kina Oroszorszagbdl szarmazé importja
(Milliard USD) (Milliard USD)
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1.6. Az Eurodopai Unio gazdasaga

Az euroovezetben tovabbra is lassii a novekedés az idén, jelentods
bizonytalansag jellemzo

Az euroovezet névekedése a masodik negyedévben lelassult: a negyedév/negyedév alapu
noévekedés mar csak 0,1% volt az elsé negyedévi 0,6%-kal szemben. Az el6z6 év azonos
idészakahoz képest 1,3% volt a GDP bévtilés. Ebben a lassulasban az is szerepet jatszott,
hogy az els6 negyedévben nagyon sok elérehozott szallitasra kertilt sor az USA-ba, annak
érdekében, hogy még a vamemelések el6tt le lehessen tudni a szallitasokat, tovabba
Irorszagban a multinacionalis cégek élénk tevékenysége is hozzajarult a vartnal
kedvez6bb eurodvezeti novekedéshez. Az USA-ba iranyulé szallitasok a masodik
negyedévben is élénkek maradtak. Németorszagban viszont a névekedés tovabbra sem
ugy alakul, ahogy remélték, és Franciaorszagban, Olaszorszagban, Ausztriaban is
gondok latszanak. Spanyolorszagban a névekedés viszont robosztus. Irorszagban pedig
az els6 negyedévi adatok alapjan extrém noévekedés varhatdé, ami elsésorban az
Irorszagban letelepedett multinacionalis vallatok exporttevékenységének tudhaté be. Mig
a hazai vallalatok altal produkalt hozzaadott érték az elsé negyedévben év/év alapon
1,2%-0s novekedést mutatott, addig a kulféldi tulajdonu multinacionalis vallalatoké
42%-ot. Ez az elsé negyedévi teljesitmény (év/év alapon 19,9%) az egész évi GDP-t felfelé
nyomja.

Szeptemberben a gazdasagi hangulat kissé javult az eurddvezetben, még ha
Németorszagban tovabbra is lefelé mutatnak a hangulatindikatorok. A foglalkoztatasi
varakozasok indikatora azonban romlott. A fogyaszto6i bizalom ugyan tovabbra is negativ
tartomanyban mozog, de kissé javult, a feldolgozoipari mutatoszam viszont romlott,
annak ellenére, hogy a termelési adatok a nyari honapokban felfelé mutattak.

Az ESI indikator alakulasa A feldolgozéipari termelés alakulasa az
EU-ban
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A GDP felhasznalasi komponenseit tekintve a masodik negyedévben a maganfogyasztas
némileg lassult, az allami fogyasztas viszont jelentés mértékben megélénktlt. Ami
viszont nem jo hir, hogy az elsé negyedévi dinamikus névekedés utan a masodik
negyedben a beruhazasok Ujra lanyhulni kezdtek. Ez jelentés mértékben az autéiparban
megmutatkoz6 problémaknak is betudhato. Az épitdipar viszont kedvezd teljesitményt
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mutatott. Az év egészét tekintve az idén a GDP 1% koéruli bévulését varjuk, abbol
indulunk ki, hogy a beruhazasi tevékenység az elmult évinél kedvezébben alakul, a
maganfogyasztas ugyan varhatéan lassabb névekedést produkal majd, mint tavaly, de
az allami fogyasztas élénkulhet. Az exportnak az USA-ba iranyulo elérehozott szallitasok
jelentés 16kést adtak az idén, az év hatralevé honapjaiban azonban mar bizonytalan a
helyzet. Jovére a jelenlegi eldrejelzések alapjan egy minimalis élénktuilés varhato az
eurodvezetben, de tekintve, hogy a globalis konjunktirara vonatkozé prognozisok
pesszimistak, s sok a lefelé mutaté kockazat, ez az altalunk vart trend koénnyen
megfordulhat.

A GDP f6bb felhasznalasi A GDP felhasznalisi komponenseinek
komponenseinek alakulasa az alakulasa
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Orszagonként jelentés kiilonbségek jellemzék. Németorszdagban, ahogy errél egy kiilén
fejezetben irunk, az idén itt inkabb a stagnalas jellemz6. Franciaorszdgban, a dinamikus
masodik negyedév ellenére, inkabb a gazdasagi lassulas jellemz6, amit a folyamatos
kormanyvalsag is fokoz. A masodik negyedévi gazdasagi dinamika jelent6s
készletfelhalmozasi folyamatoknak volt koszoénhetd, mig a GDP felhasznalasanak egyéb
komponensei inkabb lefelé mutattak. A francia koltségvetés problémaira reagalva, illetve
arra a tényre, hogy a gyakran valtozé francia kormanyok szemmel lathatolag képtelenek
urra lenni a helyzeten, a pénzpiacok a francia allampapirokat jelentds rizikofelarral
buntetik. Olaszorszdgban a masodik negyedévben zsugorodott a gazdasag, ami részben
azzal is magyarazhatoé, hogy az elsé negyedévben itt is jelentés mennyiségben kerult sor
az USA-ba iranyulo elérehozott szallitasokra, igy az export dinamikus teljesitményt
mutatott. A maganfogyasztas a kedvezé munkaerdpiaci helyzet ellenére lanyha
teljesitményt mutat. Fébb ndévekedési impulzusok Olaszorszagban is inkabb a
készletfelhalmozasbol adodnak, illetve a beruhazasok terén némi mozgoloédas tapasz-
talhato. Spanyolorszdgban marad a dinamikus novekedés. Itt mind a maganfogyasztas,
mind a beruhazasok jo teljesitményt mutatnak, s az elsé félévben az export is
dinamikusan nétt.

Az USA-val megkétdétt kereskedelmi megdllapodds ugyan terhet jelent az exportérék
szamara, de az a tény, hogy megszlletett egyfajta megallapodas, ami raadasul
kedvez6bb, mint amilyennek kezdetben latszott, mégis valami kapaszkodot jelent, amivel
a termel6k szamolni tudnak. A 15%-os vamtarifak magasabbak, mint korabban voltak,
és az autogyartokat érinté 15%-os tarifak meg csak kiélezik az eurodvezet termeléinek
mar korabban is meglevé versenyhatranyat. Az aluminium- és acéltermékekre, illetve a
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gyogyszeripari termékekre kivetett vamok szintén fajdalmasan érintik a gyartokat.
Osszességében tehat latszik, hogy az eurddvezet idei teljesitményét az amerikai
kereskedelmi politika iranya és az altala okozott bizonytalansag alapvetéen
meghatarozza, és egyes agazatok versenyképességi problémait még inkabb a felszinre
hozza.

Egy masik problémas tertilet a Kinaval folytatott kereskedelem. A kinai termékek okozta
verseny is egyre erdteljesebb. Az Eurdpai Bizottsag jelentdésen szigoritana az acélimport
szabalyozasat, felére csokkentve a kvotakat és 50%-ra emelve a vamokat a kvotan felali
mennyiségekre. Hasonlo intézkedések fontolgatnak az aluminium import vonatkoza-
saban is. A kinai autogyartok is egyre erdteljesebben vannak jelen az eur6pai piacon,
kulonosen az elektromos autok vonatkozasaban. A megindult piaci atrendezédés
megallitasa még adminisztrativ intézkedésekkel is nehéz lesz.

Az eurdpai hadikiaddasok az idén és az elkdvetkezé években is erdteljesen megnédnek,
ezeknek gazdasagélénkité hatasa egyelére meérsékelt marad. Az idén marciusban
prezentalt ReArm Europe Plan/Readiness 2030 program szerint az elkoévetkezé években
mintegy 800 milliard eurot kéltenének hadikiadasokra, unios forrasokkal is segitenék a
tagallamokat, s emellett a fiskalis korlatokat is lazitanak atmenetileg, hogy meg-
kénnyitsék a tagallamok szamara a hadikiadasok bévitésének beépitését a nemzeti
koltségvetésekbe. Erre azért is van szlkség, mivel szamos orszag jelentds
allamhaztartasi problémaval kuzd, és a felhalmozott allamadossag kezelése
konszolidacios programokat kovetelne.

Az inflacio egyre kisebb problémat jelent. Majus ota a jegybanki célértéken mozog, a
maginflacio is csékkent, s jelenleg 2,3%-on beallt. Az energiaarindex tovabbra is negativ,
egyediil az élelmiszerarak magasak, 3% folott mozogva. A szolgaltatasarak is lassabban
emelkednek, ami szintén szerepet jatszik az inflacié alakulasaban: az aprilisi 4% utan
bealltak 3,2-3,3%-os szinten. Az orszagok kozotti jelentds kulénbségek azonban
megmaradtak.

A munkaerdpiac tovabbra is ellenallonak bizonyul. Ugyan a kinalat terén mutatkozoé szik
keresztmetszetek enyhtlni latszanak, a foglalkoztatas béviilése lassul, és a bérnyomas
is enyhtulni latszik a korabbiakhoz képest. A munkanélkuliség 6,2-6,3%-on mozog és
jovére is nagyjabdl ez varhato. A betoltetlen allasok szama valamelyest csokkent, szintje
azonban tovabbra is a korabbi éveké f6l6tt mozog.

Job vacancy rate - betoltetlen allasok A foglalkoztatas varhaté alakulasa -
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Németorszag

Noha az utobbi idében jo par index alakulasa a német gazdasag stabilizalédasanak reményét
sejtette, az IFO konjunktirabarométer szeptemberi szamai erre racafoltak. Mind a
varakozasok, mind a jelenleg helyzet megitélése romlott, jelezve, hogy a vart élénkuilés még
mindig nem indult meg a német gazdasagban. Az indikator ktiléndsen a feldolgozoipar és a
kereskedelem esetében romlott, de visszaesés volt tapasztalhato a szolgaltato szektor és az
épitéipar esetében is. A meghirdetett 500 milliard euros beruhazasi program még nem indult
el, és a kormany megnyilatkozasai, illetve a szakérték ellenvéleménye alapjan nem is igazan
latszik, hogy mi fog térténni. Egy részét a marodi német vasutvonalak korszerUisitésére
akarjak forditani, ami azt sejteti, hogy a forrasok egy része a jové agazatait szolgalo
beruhazasok helyett, inkabb a korabban elmaradt infrastruktirakarbantartasokat, -
fejlesztéseket fogjak szolgalni. Igy a német gazdasag az idén — jo esetben — stagnalni fog, 0,1%-
os GDP béviilés varhato, ami jovére 1% -ra vagy kicsit afolé gyorsul. A stagnalas f6 oka
strukturalis eredetli, az export teljesitménye gyenge, a nemzetkodzi versenyképesség
csokkenését nem sikeriilt megallitani, a piacvesztés folytatodik. A GDP szintje az idén
nagyjabol a 2019. évinek felel meg. A GDP felhasznalasi komponensei koéztil a
legdinamikusabb az allami fogyasztas lesz, mig a maganfogyasztas mintegy 1%-kal bévilhet
az idén. A beruhazasi tevékenység visszaesése az idén sem all meg, mintegy tébb mint 1%-
kal zsugorodik a brutto alléeszkozfelhalmozas: sem az épitési, sem a gépi beruhazasok nem
tudnak erére kapni. Az export is tovabb cstkken és a netto export sem tamogatja a gazdasagi
novekedést. A foglalkoztatas nem igazan élénkul, a munkanélkuliség nagyjabodl valtozatlan
marad. Az energiaarak csokkenése kovetkeztében az inflacio mérséklédik, és a lanyha
konjunktira kévetkeztében a bérnyomas sem fokozodik.

A fiskalis reform teret engedett egy expanziv fiskalis politikanak a kévetkezé években. Ennek
novekedést élénkitd hatasai az idén azonban még nem igazan érzédnek. A varakozasok szerint
2026-2027-ben mar gyorsulhat a német gazdasag novekedése, de a szerkezeti problémak
megoldasa még id6t vesz igénybe.

Az IFO konjunktirabarométer alakulasa A német GDP felhasznalasi komponenseinek
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1.7. Kozép-kelet-europai uj EU-tagallamok

Idén nyaron az Uj EU tagallamok atlagos év/év alapu névekedése 2,3% volt, ami
nagyjaboél megegyezik a korabbi negyedévek boéviilésével. Esztorszdgban véget ért a tobb
negyedéve tarto recesszid, azonban csupan fél szazalékkal bévilt a gazdasag annak
ellenére, hogy a bazis is nagyon alacsony volt, hiszen egy éve stagnalt a gazdasag. A balti
orszag elséként szakitotta meg kereskedelmi kapcsolatait Oroszorszaggal az ukrajnai
tamadast kovetéen. Felfliggesztették az energiahordozok importjat, valamint szamos
kereskedelmi kapcsolatot elvagtak keleti szomszédjuktol. A kialakult gazdasagi valsagot
az észt kormany prudens gazdasagpolitikai elveinek részbeni feladasaval igyekezett
kezelni, 3% folotti allamhaztartasi hianyt generalva, valamint a korabban nem létezé
allamadoéssag is a GDP aranyaban 30%-ra emelkedett. Novekedést azonban mégsem
sikerult elérni, mivel az exportpiacok sztiktilése mellett a haztartasok fogyasztasa is
visszaesett. Ez utobbi nem kis részben éppen azért tortént, mert az észt kormany az
energiaarak emelkedését részben raterhelte a fogyasztokra. Ezzel erdésen fékezte a
noévekedést, amivel parhuzamosan a magyarhoz hasonlé mértékl inflaciot okozott. A
stagflacio eredményeképpen a munkanélkuiliségi rata emelkedni kezdett és idén 7%
koruli szinten tetézik. Az észt gazdasagi szereplék jelenleg egyediil abban bizhatnak,
hogy az exportpiacokon (f6ként Finnorszag és Svédorszag) beindul a noévekedés, ami
majd potolja a kiesett maganfogyasztast. A balti orszag szamara kedvezd, hogy nemrég
allt tizembe Eurdpa elsé és ez idaig egyetlen ritkaféldfém-magnes gyara Esztorszagban,
ami tervek szerint nagyobb tételben lesz képes ellatni az elektromos jarmuivekre atallo
europai jarmuipari szerepléket.

Csehorszagnak idén sikerult szintén t6bb negyedévig tarté stagnalasbol, recessziobol
ujra noévekedési palyara allitani a gazdasagot, amiben nagy szerepe volt az EU RRP
forrasainak, amit a cseh kormany igyekezett a lehet6 legnagyobb mértékben kihasznalni.
A realbérek tujra emelkedésnek indultak, amit erds fellendtilés kovetett a
maganfogyasztasban. Idén eddig 6-7%-0s nominalis béremelkedés jellemzé
Csehorszagban, amihez egy dezinflacios folyamat parosul (augusztusig 2,5%), ez pedig a
masodik negyedévben 3% feletti maganfogyasztast eredményezett. A beruhazasok
egyelére nem jarulnak hozza a novekedéshez, am varakozasok szerint az év hatralévé
részében mar itt is enyhe noévekedés lesz tapasztalhatéo ktilondsen, ha az unios
tamogatasokbol létrejové nagyobb infrastrukturalis fejlesztések beindulnak. A
varakozasok szerint a német gazdasag is képes lesz pozitiv impulzusokat kozvetiteni
Csehorszag fele, bar erre inkabb jévére van realis kilatas. A cseh jegybank jelenleg 3,5%-
os alapkamatot tart fenn, tehat még van némi tér a lazitasra, kiiléonodsen, ha a kedvezé
inflacios folyamatok jovére is kitartanak. Ugyanakkor az erés maganfogyasztas
inflaciogeneralé hatasa mindennek elejét veheti.

A lengyel gazdasdg a masodik negyedévben 3%-kal bévilt, ami azt jelenti, hogy a 2,3%-
os régios novekedéshez mintegy 1,1 szazalékponttal jarult hozza. Annak ellenére, hogy
ez az EU egyik legimpozansabb béviilése, a GDP komponensek ko6z6tt komoly
egyenlétlenségek mutatkoznak. A maganfogyasztas kozel 4%-kal noévekedett, és ez
varhatoan kitart az év végéig. Itt is els6sorban az EU-s forrasok felhasznalasanak hatasat
latjuk, mivel az orszag exportpiacai csak lassan térnek magukhoz, és a netto export
jelenleg negativan jarul hozza a noévekedéshez, am ennek fokozatos javulasara
szamitunk jovére. A beruhazasok egy negativ spiralban vannak és csupan a bazishatas
miatt stagnalnak, azonban valészintileg nyaron elérték a mélypontot és egy pozitiv trend-
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fordulo6 latszik kirajzolodni. A 3%-os névekedéshez mindekdzben a készletfelhalmozas 1
szazalékponttal jarult hozza, ami kissé ellensulyozta a netté export és a beruhazasok
negativ hozzajarulasat a névekedéshez. Az inflacié is csillapodik, augusztusig 3,5% volt,
tovabbi jelentés mérséklédés azonban aligha varhaté, mivel exogén nyomas van az
arakon, elsésorban az élelmiszerek felél és a maganfogyasztas bévilése is inkabb arra
felé mutat. Igy nem val6szin(i, hogy az inflacié mérséklédne Lengyelorszagban. A javul6
noévekedési kilatasok ellen hat, hogy a GDP aranyos allamhaztartasi egyenleg 7%-o0s
deficitet mutat, és mivel valasztasok felé koézeledik az orszag, ezért komolyabb
kiigazitasra nem is lehet szamitani. Egy gyenguildé arfolyamon keresztiil mindez
kozepesen erds inflacios nyomast gyakorol a gazdasagra, ezért stabil kiilsé kértilmények
kellenek, hogy a lengyel gazdasag megmaradhasson ezen a novekedési palyan.

Lengyelorszag szamara Romdnia lehet inté példa. A korabbi években a roman gazdasag
rendre feltlteljesitette a varakozasokat és joval a potencialis névekedeés felett boviilt. Bar
a termelékenység is javult, a hattérben sokkal inkabb az extenziv fiskalis politika
huzodott meg, ami 2024-ben mar a GDP 9%-at kitevd allamhaztartasi deficithez vezetett.
A valasztasok utan a bukaresti kormanyzatnak keseru kiigazité intézkedésekbe kellett
belefogni, és fel kellett adnia a fiskalis stimulusok és a maganfogyasztas erételjes
intézkedéseket hozott, mint példaul az AFA-kulcsok, a jévedéki adok, illetve a szocialis
hozzajarulasok emelése. Belekezdtek a nyugdijrendszer egy kisebb reformjaba (az
altalanos korhatart 65 évre emelték), tovabbi kiadascsékkentd intézkedéseket
foganatositottak, ami er6teljes létszamleépitést is jelent az allami szféraban. A hatas nem
maradt el, a maganfogyasztas és a beruhazasok is stagnalnak, mikézben a netté export
a kedvezétlen kiilsé kortilmények miatt negativan jarult hozza a névekedéshez. A roman
gazdasag béviilése a masodik negyedévben 2%-ra lassult, ami egyébként csak a korabbi
évekhez képest alacsony. Aggaszté azonban, hogy az inflaci6 az adoéemelések
kovetkeztében 6%-ra gyorsult, két tliz k6zé szoritva a roman nemzeti bankot. A jelenlegi
0,5%-0s alapkamaton azonban valoszinlileg nem szigoritanak mar, a monetaris tanacs
jelzései arra engednek koévetkeztetni, hogy hagyjak kifutni az arvaltozasok hatasait.
Mindez egyébként nem lenne kirivo eset Romaniaban, a 2010-es évek masodik felében
hasonl6 folyamatok zajlottak le.

2026 januar 1-t6l Bulgdria is bevezeti az eurot. A bolgar gazdasag hossza utat tett meg
idaig, amely soran sokszor 6nmagat gancsolta sajat intézményi hatterén kereszttil
(korrupcio, koézpénzek nem hatékony felhasznalasa), de a pandémia is hatraltatta a
bevezetést. Jelenleg azonban kiegyensulyozott novekedési palyat latunk, a koézép-kelet
europai térség leggyorsabb masodik negyedéves novekedését érte el, mintegy 3,4%-ot
év/év alapon. A béviilést a maganfogyasztas huizza, ami nyaron 9,4%-kal novekedett, és
minden bizonnyal az év végéig ki fog tartani. A haztartasok készilnek az eurd
bevezetésére, és jelentdsen megnovekedett a fogyasztasi és jelzaloghitelek iranti kereslet,
mivel a hitelek egy részét mar eleve euréban lehet felvenni joval alacsonyabb kamatozas
mellett, illetve a még bolgar levaban kiadott hitelek is at lesznek konvertalva egy
kedvez6bb konstrukciora. Emellett a lakossag felhalmozasba is belekezdett, mivel a
kozos pénznem bevezetésének kilatasara az inflaciés varakozasok megemelkedtek.
Persze mindez tovabb flitétte az inflaciot, azonban augusztusig, az év eleji alacsony bazis
miatt, csupan 3% koruli dragulas volt tapasztalhaté. A bolgar kormany is haszonélvezéje
a Helyreallitasi Alapbdl (RRF) térténdé tamogatasoknak, s a forrasok lehivasat felgyor-
sitottak az utébbi idében, és igy akar a keret 90%-at is fel tudjak majd hasznalni. Az
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euro zonaba valo belépés stabil makrogazdasagi egyensulyt kovetel meg, amit Bulgaria
most teljesit, hiszen az eur6 bevezetése egy konszenzusos nemzeti cél volt, azonban
erésen kérdéses, hogy a gyenge és félrehajlasokra hajlamos intézményrendszer vajon
képes lesz-e megbirkozni a kihivasokkal.

Osszességében kijelentheté, hogy a koézép-kelet eurdpai tagallamok tdbbsége sikerrel
allitotta névekedési palyara a gazdasagat, igy egy stabil idészak allhat el6ttlink, amiben
ugyan megtalalhaték negativ kockazatok is (haboru folytatédasa, nyersanyagpiaci
sokkok), azonban az éledezd nyugat-europai gazdasag altal szolgaltatott impulzusok ezt
valamelyest ellensulyozhatjak. Az inflaciés nyomas enyhtult, de nem mault el, erre
mindenképpen tekintettel kell lennie a kormanyoknak és a jegybankoknak, azonban
jovore lehetdség lesz arra is, hogy belekezdjenek a sziikséges fiskalis kiigazitasokba, amit
varhatoan gazdasagi névekedés mellett tehetnek meg.
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I/1. sz. tablazat
Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Sily 2019 2020 | 2021 2022 | 2023 2024 2025* | 2026*

Németorszag 24,3 1,0 -4,1 3,7 1,4 -0,3 -0,2 0,1 1,2
Franciaorszag 16,5 2,0 -7,4 6,9 2,6 0,9 1,2 0,6 0,9
Olaszorszag 12,3 0,4 -8,9 8,9 4,8 0,7 0,7 0,7 0,9
Hollandia 6,1 2,3 -3,9 6,3 5,0 0,1 1,1 1,2 1,1
Belgium 3,4 2,4 -4.,8 6,2 4,2 1,3 1,0 0,8 0,7
Luxemburg 0,5 2,9 -0,9 7,2 1,4 -1,1 1,0 1,7 2,0
Irorszag 3,0 5,0 7,2 16,3 8,6 -5,5 1,2 9,0 1,5
Gorogorszag 1,3 2,3 -9,2 8,7 5,7 2,3 2,3 2,3 2,2
Spanyolorszag 8,6 2,0 -10,9 6,7 6,2 2,7 3,2 2,4 2,0
Portugalia 1,6 2,7 -8,2 5,6 7,0 2,6 1,9 1,7 2,2
Ausztria 2,8 1,8 -6,3 4,8 5,3 -1,0 -1,0 0,3 1,0
Finnorszag 1,6 1,3 -2,5 2,7 0,8 -0,9 -0,1 1,0 1,3
Esztorszag 0,2 3,7 -2,9 7,2 0,1 -3,0 -0,3 1,5 2,5
Szlovakia 0,7 2,3 -2,6 5,7 0,4 2,2 2,1 1,2 1,5
Szlovénia 0,4 3,5 -4,1 8,4 2,7 2,1 1,6 1,0 2,4
Ciprus 0,2 5,9 -3,2 11,4 7,4 2,8 3,4 3,0 2,5
Malta 0,1 4,1 -3,4 13,3 4,3 6,8 5,9 4,0 4.4
Lettorszag 0,2 0,7 -3,5 6,9 1,8 2,9 -0,4 1,5 2,0
Litvania 0,4 4,7 0,0 6,4 2,5 0,3 2,8 3,0 2,8
Horvatorszag 0,4 3,1 -8,3 12,6 7,3 3,3 3,9 2,8 2,5
Eurézona 84,7 1,6 -6,0 6,3 3,5 0,4 0,9 1,1 1,2
Dania 2,2 1,7 -1,8 7,4 1,5 2,5 3,5 3,6 2,0
Svédorszag 3,2 2,5 -2,0 5,9 1,5 -0,1 1,0 1,1 1,9
Magyarorszag 1,2 5,1 -4,3 7,1 4,3 -0,9 0,5 0,4 2,5
Csehorszag 1,8 3,6 -5,3 4,0 2,8 -0,1 1,1 2,1 2,2
Lengyelorszag 4.4 4,6 -2,0 6,9 5,3 0,2 2,9 3,1 3,2
Romania 1,9 3,9 -3,7 5,5 4,0 2,4 0,8 1,4 1,9
Bulgaria 0,6 3,8 -3,2 7,8 4,0 1,9 2,8 2,7 2,7
EU-14 87,5 -5,8 -5,7 6,4 3,5 0,4 0,9 1,1 1,2
Uj EU-13 12,5 4,0 -3,3 6,6 4,1 0,8 1,9 2,2 2,6
EU-27 100 1,9 -5,6 6,3 3,5 0,4 1,0 1,3 1,4
Emlékezteté tételek
USA 2,3 -2,2 5,8 2,5 2,9 2,8 1,8 1,5
Japan -0,4

-4,3 2,6 0,9 1,4 0.2 1,1 0,5
Egyesult Kiralysag 1,6 -11,0 8,7 4.8 0,4 1,1 1,3 1,0
Kina 6,0 2,0 8,4 3,0 5,2 5,0 4,9 4.4
Oroszorszag | 2.0 -3,0 5,6 -1,2 3,6 4,1 1,0 0,7
Délkelet-Eurépa
Szerbia 4,3 -0,9 6,7 3,0 1,9 3,9 4,2 4.3
Torokorszag 0,8 1,8 9,0 2,0 3,5 3,0 3,2 4,0

* A Kopint-Tarki elérejelzése.

EU-14 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok
Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott ij tagorszagok.
Forrdsok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/2. sz. tablazat
Az inflacié alakulasa az Eurépai Unid tagorszagaiban

(Harmonizalt fogyasztoi-arindexek, szazalékos valtozas az el6z6 évhez viszonyitva)

Sily 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025* 2026*
Németorszag 23,5 1,4 0,4 3,2 8,7 6,0 2,5 2,1 1,8
Franciaorszag 16,7 1,3 0,5 2,1 5,9 5,7 2,3 1,0 1,2
Olaszorszag 14,2 0,6 -0,1 1,9 8,7 5,9 1,1 1,8 1,8
Hollandia 5,1 2,7 1,1 2,8 11,6 4,1 3,2 3,2 2,2
Belgium 3,4 1,2 0,4 3,2 10,3 2,3 4,3 2,9 2,1
Luxemburg 0,3 1,6 0,0 3,5 8,2 2,9 2,3 2,0 1,9
Irorszag 1,6 0,9 -0,5 2,4 8,1 5,2 1,3 1,8 1,4
GoOrogorszag 1,7 0,5 -1,3 0,6 9,3 4,2 3,0 2,8 2,1
Spanyolorszag 9,2 0,8 -0,3 3,0 8,3 3,4 2,9 2,2 2,1
Portugalia 1,9 0,3 -0,1 0,9 8,1 5,3 2,7 1,9 2,1
Ausztria 2,7 1,5 1,4 2,8 8,6 7,7 2,9 2,9 2,2
Finnorszag 1,6 1,1 0,4 2,1 7,2 4.3 1,0 1,8 1,6
Esztorszag 0,2 2,3 -0,6 4.5 19,4 9,1 3,5 5,0 3,2
Szlovakia 0,8 2,8 2,0 2,8 12,1 11,0 3,0 4,0 3,6
Szlovénia 0,4 1,7 -0,3 2,0 9,3 7,2 2,0 2,5 2,5
Ciprus 0,2 0,5 -1,1 2,3 8,1 3,9 2,1 1,0 1,7
Malta 0,1 1,5 0,8 0,7 6,1 5,6 2,5 2,2 1,9
Lettorszag 0,3 2,7 0,1 3,2 17,2 9,1 1,3 3,5 2,5
Litvania 0,5 2,2 1,1 4,6 18,9 8,7 0,8 3,5 2,5
Horvatorszag 0,5 0,8 0,0 2,7 10,7 8,4 4,1 4,5 3,4
Eurézona 84,4 1,2 0,3 2,6 8,4 5,4 2,4 2,0 1,8
Dania 1,9 0,7 0,3 1,9 8,5 3,4 1,3 1,7 1,5
Svédorszag 2,7 1,7 0,7 2,7 8,1 5,9 2,0 2,2 1,6
Magyarorszag 1,1 3.4 3,4 5,2 15,3 17,6 3,7 4,7 3,9
Csehorszag 1,6 2,6 3,3 3,3 14,8 12,0 2,4 2,5 2,0
Lengyelorszag 4.9 2,1 3,7 5,2 13,2 10,9 3,5 4.4 3,0
Romania 2,3 3,9 2,3 4,1 12,0 9,7 5,7 7,0 6,5
Bulgaria 0,6 2,5 1,2 2,8 13,0 8,6 2,4 4.3 3,5
EU-14 86,5 1,3 0.4 2,6 7,8 5,3 2,3 2,0 1,8
Uj EU-13 13,5 2,7 2,7 4,4 13,9 10,8 3,5 4,5 3,6
EU-27 100,0 1,4 0,7 2,9 9,2 6,4 2,5 2,3 2,0
Emlékezteté tételeka
USA 1,8 1,4 4,7 6,6 3,8 2,5 2,7 3,0
Japan 0,5 0,0 -0,3 2,5 3,3 2,7 3,1 2,1
Egyesult Kiralysag 1,8 0,8 2,6 9,1 7,3 2,5 3,3 2,6
Kina 2,9 2,5 0,8 1,9 0,3 0,2 -0,2 0,3
Oroszorszagp 4,5 2,6 5,9 13,8 5,9 8,4 8,5 8,0
Délkelet-Eurépa
Szerbia 1,9 1,7 3,6 8,5 12,6 4,7 3,7 3,5
Torékorszag 15,2 12,3 17,8 63,0 55,4 59,8 30,8 17,8
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december
* A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-14 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok
Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott ij tagorszagok.
Forrdsok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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Munkanélkiiliség az Europai Uni6 tagorszagaiban

I/3. sz. tablazat

(a munkanélktiliek aranya a teljes 15-74 éves munkaeré szazalékaban, Eurostat-féle
harmonizalt ratak)

Suly 2019 2020 2021 2022 2023 | 2024 2025* 2026*

Németorszag 20,1 3,1 3,6 3,6 2,7 2,9 3,4 3,4 3,4
Franciaorszag 14,2 8,4 8,0 7,9 7,3 7,3 7,4 7,9 7,8
Olaszorszag 11,7 10,0 9,6 9,6 8,2 7,7 6,5 6,2 6,0
Hollandia 4,5 3,4 3,3 4,2 3,4 3,5 3,7 3,8 4,0
Belgium 2,4 5,4 6,4 6,3 5,6 5,6 5,7 6,3 5,9
Luxemburg 0,2 5,6 5,8 5,5 4,7 5,0 6,3 6,6 6,4
Irorszag 1,1 5,0 6,7 6,3 4,8 4,1 4,3 4,3 4,1
Gorogorszag 2,1 17,3 15,3 14,8 12,5 11,0 10,1 9,5 8,9
Spanyolorszag 11,0 14,1 15,2 14,8 13,1 12,0 11,4 10,6 10,0
Portugalia 2,4 6,5 6,7 6,6 5,9 6,5 6,5 6,3 6,0
Ausztria 2,2 4,5 6,4 6,2 4,6 6,4 7,0 5,3 5,2
Finnorszag 1,3 6,4 7,7 7,7 6,7 7,0 8,4 8,6 8,3
Esztorszag 0,3 4.4 6,8 6,2 6,1 7,0 7,5 7,6 7,3
Szlovakia 1,3 5,8 6,8 6,8 6,3 5,7 5,5 5,3 5,3
Szlovénia 0,5 4,5 4,6 4,8 4,1 3,6 3,5 3,7 3,8
Ciprus 0,2 7,1 7,5 7,5 7,2 6,4 4,9 4,7 4,6
Malta 0,1 3,6 4,0 3,5 3,2 2,7 3,2 3,1 3,1
Lettorszag 0,5 6,3 7,3 7,6 7,1 6,8 6,7 6,8 6,6
Litvania 0,7 6,3 7,1 7,1 6,0 6,8 7,5 6,8 6,6
Horvatorszag 0,9 6,6 6,7 7,7 6,3 6,5 5,1 4,6 4,5
Euré6zénac 77,7 7,6 8,0 7,7 6,7 6,5 6,4 6,3 6,2
Dania 1,4 5,0 5,3 5,1 4,2 4,8 6,2 6,2 6,3
Svédorszag 2,6 6,8 8,9 8,8 7,4 7,4 8,4 8,7 8,4
Magyarorszag 2,3 3,3 4,1 4,1 3,7 4,1 4,6 4.5 4.4
Csehorszag 2,5 2,0 2,7 2,8 2,7 2,4 2,6 2,6 2,6
Lengyelorszag 8,0 3,3 3,3 3,4 2,7 3,0 2,9 2,8 2,8
Romania 3,9 3,9 5,0 5,6 5,4 5,4 5,5 5,3 5,2
Bulgaria 1,6 4,2 5,1 5,3 5,2 4,2 4,3 4,0 3,8
EU-14 77,2 7,1 7,9 7,8 6,7 6,6 6,5 6,4 6,3
Uj EU-13 22,8 4,1 4,4 4,6 4,1 4,1 4,2 4,0 4,0
EU-27 100,0 6,8 7,2 7,1 6,1 6,0 6,0 5,9 5,7
Emliékezteté tételek
USA 3,7 8,1 5,4 3,6 3,6 4,0 4,3 4,3
Japan 2,4 2,8 2,8 2,6 2,6 2,5 2,4 2,4
Egyesult Kiralysag 3,8 4.5 4.6 3,9 4.0 4.3 4.5 4.3
Kina? 3,8 3,6 4,0 4,2 4,2 5,2 5,0 5,0
Oroszorszagd 4,6 6,0 59 3,9 4.5 4.9 59 59
Délkelet-Europa
Szerbiae 10,4 9,0 10,7 9,2 8,7 8,7 8,3 8,0
Torokorszag 13,7 13,2 12,8 12,9 10,1 9,3 9,8 9,8

a nem harmonizalt munkanélkuliségi ratak

b varosi munkanélktliség

c ILO, munkaerd-felmérés

d OECD statisztika, munkanélkuiliek aranya a 15-64 éves munkaeré szazalékaban

e Szerb Statisztikai Hivatal, munkanélktiliek aranya a 15-64 éves munkaerd szazalékaban

*

A Kopint-Tarki elérejelzése
EU-14 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott ij tagorszagok.
Forrdasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis
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II. Magyar gazdasag

Az idén a magyar gazdasag a masodik negyedévben is stagnalaskoézeli allapotban maradt
—a 0,1%-os év/éves GDP-noévekedési item akkor sem tulsagosan biztatd, ha a szezona-
lisan kiigazitott éves nodvekedési litem ennél kicsivel nagyobb, 0,3%-os volt, és ha a
viszonylag kedvezétlentil alakult elsé negyedévhez képest a (szezonalisan kiigazitott)
GDP 0,5%-kal volt magasabb.

A felhaszndldsi oldalon a névekedés elsédleges htizoereje tovabbra is a maganfogyasztas.
A haztartasok fogyasztasi kiadasanak dinamikaja ugyan szamottevéen lassult a
redlkereset-emelkedés lefekez6dése nyoman (ez utobbi betudhaté egyebek mellett az
alacsonyabb minimalbér- és bérminimum-emelésnek, illetéleg a magasabb inflacionak),
s6t, az utébbi 4% {olé gyorsulasa fényében a vasarolt fogyasztas 3,5%-os (és a
haztartasok tényleges fogyasztasdanak 3,1%-o0s) bévilése viszonylag szerénynek tinhet.
Am a szektorszamlak adatai alapjan a haztartasok hozzdférhetd jovedelme csak kb. 1%-
kal nétt (a tovabbra is cs6kkend tulajdonosi jévedelmek lehtizo hatasa miatt), és ehhez
képest mar aranylag élénknek mutatkozik a fogyasztasi kedv. Ugyanakkor ez nem
valtoztat azon, hogy a tavalyinal lassabb kereset- és jovedelemnodvekedés miatt a
fogyasztasi kiadasok dinamikaja tdbb mint 2%-ponttal alacsonyabb az idén, mint 2024-
ben, vagyis e komponens névekedési hozzajarulasa is szerényebb.

Ezzel egyltt, pusztan a fogyasztasboéviilés alapjan ennél sokkal gyorsabb GDP-
novekedésre is lehetéség lett volna, csakhogy a felhasznalasi oldal felhalmozasi
komponenseinek negativ névekedési hozzajarulasa ezt lehetetlenné tette. Azon tul, hogy
a készletvdltozds az els6 negyedévi pozitiv hozzajarulas utan a masodik negyedévben
lefelé huzta a novekedést, a brutto alléoeszkoz-felhalmozas visszaesése még mindig
folytatodott, méghozza év/éves alapon és az el6z6 negyedévhez viszonyitva egyarant. A
vallalati szektor tovabbra is csak néhany tertileten lat okot a visszafogott beruhazasi
aktivitas novelésére — noha viszonylagosan kedvezé, hogy a feldolgozéipari beruhdzdsok
esése jelentésen mérséklédott — ezenfeliil az allami beruhazasok is tovabb csékkentek.

A fentiek egytittes hatasara a felhalmozasi komponensek egyUttesen szinte lenullaztak
a fogyasztasi komponensek nem megvetendé névekedési hozzajarulasat, és a teljes
belfoldi felhasznalas a masodik negyedévben mindoéssze 0,3%-kal nétt. Tehdt a hazai
kereslet még mindig féloldalas boviilése még annyira sem tudta tdmogatni a névekedést,
mint az elsé negyedévben. Mindez csak azért nem vezetett a GDP cs6kkenéséhez, mert
kozben a netto export novekedést lehtizé hatasa nagymértékben mérséklédott. Ez
azonban nem az aru-kulkereskedelem barmiféle pozitiv fordulatanak az eredménye: az
aruexport csokkenésének titeme csak enyhén mérséklédott, mikézben az aruexport és -
import dinamikaja kozti negativ ollo szamottevé maradt. A szolgaltatas-kulkereskedelem
meérlege azonban javult, egyebek mellett a turisztikai export j6 névekedési Gitemének,
illetve az Uzleti szolgaltatasexport csdkkenésének jelentés enyhulése kévetkeztében. A
fentiek nem adnak szilard tampontot arra nézve, hogy varhatjuk-e a ktilkereskedelemi
novekedési hozzajarulasanak tovabbi kedvezé iranyu elmozdulasat az év masodik
felében.

A termelési oldalon 1j fejlemény, hogy a masodik negyedévben a szolgaltatasok mellett
az épitdipar is néni tudott — habar ez utobbi hatasa az 6ssznévekedésre mérseékelt, és
egyelére nem vilagos, mennyire szilard ez az 0j névekedés a tovabbra is létezé fiskalis
korlatok, valamint annak fényében, hogy az agazati szereplék csak a lakasépités
tertletén varnak érdemi pezsgést, azt is inkabb jovére. Az idéjaras-sujtotta
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mezoégazdasag mellett az ipari hozzaadott érték tovabbra is hanyatlik. Az ipari
tevékenység keretfeltételei nemigen valtoztak, a nemzetk6zi keresleti viszonyok tovabbra
is alapvetéen kedvezétlenek, még ha az USA-EU vammegallapodas nyoman
pillanatnyilag a bizonytalansagok valamelyest mérséklédni latszanak.

A szolgaltatasok esetében a b6viuld — és kissé gyorsulo — fogyasztasi kereslet tovabbra
is felettébb visszafogott névekedést general — 1,4% az elsé negyedévi 1% utan. A szallitasi
agazatban mért enyhe csokkenés és az ingatlanagazat gyenge dinamikaja fogja vissza
leginkabb a szolgaltatasok bévilését.

Az idei év fennmarado részére vonatkozo kilatasokat illetéen féleg két tényezd
eredmeényezheti a gazdasag kismértékti gyorsulasat. Egyrészt némileg tovabb élénktilhet
a fogyasztas Uteme a csaladi adokedvezmény noévelése és a haromgyerekes anyak
adomentessége nyoman, illetéleg a nyugdijasoknak adott élelmiszerutalvanyok, illet6leg
a novemberi nyugdijkiegészités is egyszeri 16kést adhat a fogyasztasnak. Masrészt a
beruhazasok visszaesése szerencsés esetben akar a stagnalas kozelébe is lassulhat az
év végére. Ez utobbi azonban felettébb bizonytalan, mivel — a roppantul alacsony bazison
tulmenden — nemigen latszik az a pozitiv impulzus, ami a beruhazasi kedvnek 16kést
adna. Ami a klilsé keresletet illeti, e téren csak nagyon csekély javulasra szamitunk — a
vilaggazdasagi kilatasok nem javultak egyértelmtien. Ezzel egyutt az év végére az export
minimalis névekedésbe fordulhat — amihez hozzajarulhat a BMW-gyar tizembe helyezése
— de ez egyben az importnak is kisebb l6kést adhat.

GDP volumen elérejelzés 2025 oktdber

100)
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GDP volumenvaltozas (év/év, elé6z6 év azonos idészaka
100

T T T T T
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A fentiek alapjan tehat a beruhazasok esésének lelassulasa és a maganfogyasztas
élénktilése lehetdve teszi majd a belfdldi felhasznalas és a GDP kismeérték(i gyorsulasat
az elsé félév atlagahoz képest, am a nettdé export névekedési hozzajarulasa varhatoan
tovabbra is negativ marad. Osszességében az idei év atlagaban csak szimbolikus, 0,4%-
os GDP-novekedéssel szamolunk 2025-ben, amit j6 esetben gyorsulas kovet a jovo
évben. Ez az elérejelzés jelenleg valamivel pesszimistabb a Consensus Economics 2025-
re vonatkozo elérejelzéi atlaganal.

% Consensus Economics pr?gnézis‘ N‘Iagyarorszég 2025-06s
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2.1. A GDP és komponensei

A 2025 els6 negyedévében meért stagnalast a masodik negyedévében a GDP év/éves
alapon minddssze 0,1%-os volumennévekedése kovette. A szezondlisan és naptar-
hatdassal kiigazitott novekedési Utem 0,3%-o0s volt éves Osszevetésben. Az €l6zé
negyedévhez képest a GDP volumene 0,5%-kal béviilt. Osszességében 2025 elsé
féelévében a magyar gazdasagi teljesitmény 0,1%-kal nétt, tehat gyakorlatilag szinten
maradt. Ahogy azt a jobb oldali — fixbazisu — abra mutatja, a GDP lényegében 2023
masodik fele 6ta nagyjabol egyhelyben vesztegel.

A GDP negyedéves novekedési A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100) indexei (2020 = 100)
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A felhasznalasi oldalon a belfoldi felhasznalas novekedési Uteme majdnem
stagnalasig (0,3%-ra) lassult a masodik negyedévben — igaz, ez egyetlen komponensnek,
a készletvaltozasnal végbement Ujabb negativ fordulatnak volt betudhato. Kézben
némileg (3,1%-ra) gyorsult a maganfogyasztas, illetéleg 6% ala lassult az alléeszkoz-
felhalmozas visszaesésének mértéke — ami a legutobb hat negyedévben a ,legkedvezébb”
novekedési szam volt az alléeszkoz-beruhazasoknal. Masfel6l a netto export els6 évben
tetemes negativ noévekedési hozzajarulasa a masodik negyedévben téredékére, 0,2%-
pontra mérséklédott.

A Dbelfoldi felhasznalas legnagyobb komponensénél, a hdztartdsok fogyasztasi
kiadasaindl gyorsulast mért a KSH (az els6 negyedévi 3,1%-rél 3,5%-ra emelkedett a
novekedési index). Megjegyzendd, hogy a revidealt 2024. évi novekedési indexekhez az
idei els6 két negyedév markans lassulast hozott. Ez annyiban érthetd, hogy a
realkeresetek dinamikaja is erételjesen leféekez6dott az idén a tavalyi évhez képest. Vagyis
a haztartasok fogyasztoi viselkedése azonnal igazodott a valtozo jévedelmi dinamikahoz.
Az allam altal nyujtott természetbeni juttatasok volumenének joval szerényebb
bévilésébdl adodo lehtiz6 hatas miatt a haztartasok tényleges fogyasztasa még a
masodik negyedévben is csak 3,1%-o0s volt.

Emellett a belfoldi felhasznalas masik zaszloshajoja, a brutté alloeszkoz-felhalmozas
csOkkenésének Uteme mérséklédott ugyan, de korantsem latvanyosan, és a masodik
negyedévben is meghaladta a 5%-ot. Mind a vallalati, mind pedig a koltségvetési szektor
beruhazasai tovabbra is csokkentek, a korabbinal valamivel lassabb titemben. A f6 ok
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ezuttal nem a feldolgozoéipari beruhazasok folytatodo, de lassulo esése volt, hanem a
hektikusan ingadoz6 dinamikaju ingatlanberuhazasok masodik negyedévi bezuhanasa.
Az exportorientalt szektor valtozatlanul erésen korlatos kiilsé kereslettel szembestil, az
allami beruhazasokat fékezik a fiskalis korlatok, valamint a befejezett lakasépitések
visszaesése is hozzajarul a beruhazasok folytatédé meélyreptiléséhez. Mar emlitettik,
hogy a masodik negyedévben a készletvaltozas novekedési hatasa ismét negativra
valtozott, igy a brutté felhalmozds negativ névekedési hozzajarulasa nagyrészt kinettozta
az érdemi fogyasztasboéviilés pozitiv névekedési hatasat.

Ezzel egyidében viszont a netté aru- és szolgaltatasexport novekedéshez valé negativ
hozzajarulasa a harmadik negyedévi 1%-pontrol 0.2%-ra meérséklédott. Emogott a
szolgadltatas-kiilkereskedelem valtozo dinamikaja all (a szolgaltatasexport esése
jelentésen lassult a szolgaltatasimport zsugorodasa erételjesen gyorsult). Az aru-
kulkereskedelem meérlege ugyanakkor nem javult: a GDP szerinti aruexport cs6kkenése
némileg lassult a masodik negyedévben, de kézben az aruimport pedig csokkenésbdl
nagyon szerény novekedésbe valtott.

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzéjarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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A termelési oldalon a masodik negyedévben is folytatédott az ipar mérsékelt itemu
visszaesése. Az iparstatisztika tanusaga szerint a masodik negyedévben mar nem csak
az egyelére reménytelentil hanyatlé belfoldi értékesités, hanem az exportértékesités is
ujra csOkkenésbe fordult. A visszafogott europai kereslettdl, illetéleg az amerikai
vamoktoél szenvedd autdipar teljesitménye is valtozatlanul hanyatlik, az akkumulatoripar
pedig még inkabb, és a jelentésebb agak koézuil egyedul az elektronikai ipar bévil, habar
erésen ingadozo Utemben. Az épitéiparban viszont a visszaesés a masodik negyedévben
novekedésbe valtott, mindkét fécsoportban, habar az iparagi hangulat és a
megrendelések alakulasa fényében nem egyértelmu, hogy e névekedés mennyire tartos.
A mezbégazdasagra idén is erételjesen ranyomja bélyegét a kedvezétlen iddjaras.

A kisebb sulyu épitéipar mellett ismét a szolgdltatasok adtak a kizarolagos hajtoerdt a
névekedéshez. Am a szolgaltatasok dinamikaja nagyon meérsékelt maradt, habar a
masodik negyedévi 1,4%-os noévekedési Uitem is magasabb, mint 2024-ben barmikor.
Noha a kereskedelem-szallashely-vendéglatasban, illet6leg a kommunikaciés szektorban
ennél joval dinamikusabb volt a névekedés, a szintén jelentés sulyu szallitas-raktarozas,
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illetéleg még inkabb az ingatlantigyletek kismértékti visszaesése visszafogta a
szolgaltatasok 6sszndvekedésének az Gitemét.

Termelési komponensek Termelési komponensek valtozasa
hozzajarulasa a GDP valtozasahoz (el6z6 év azonos idészak = 100)
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2025 fennmarado részében csak korlatozott konjunkturalis javulast varunk 2024-hez
képest. A belféldi felhaszndldst illetéen egyrészt a maganfogyasztas bizonyos foku
élénkulését varjuk, dontden a lakossagi kereslet 6szténzését szolgalo jovedelempolitikai
intézkedések (adokénnyitések, nyugdijas-utalvanyok) eredményeképpen. Masrészt a
beruhadzasok visszaesése varhatéoan tovabb lassul, habar kérdés, hogy az év végéig e
lassulas eljuthat-e a stagnalas kozelébe. Osszességében a belfdldi felhaszndlds éves
novekedése felilmulhatja az elsé félévi Utemet. Ekézben a kulkereskedelemben az
importdinamika varhatoéan tovabbra is meghaladja majd az exportdinamikat, habar az
utobbi is er6sodhet valamelyest az év vége felé, nem utolsosorban a BMW-gyar tizembe
helyezésének koszonhetden.

A termelési oldalon az elsé félévinél magasabb ndvekedési Utemet a szolgaltatasok
tovabbi szerény gyorsulasa mellett segitheti még az ipar dinamikajanak némi javulasa
az év vége felé, részben az emlitett BMW-hatasnak készénhetéen. Am az év végi ipari
élénktilés jo esetben is halvanynak igérkezik, mivel a kiilsé keresleti feltételek tovabbra
sem kedvezdek, a német ipar szenvedése is folytatodik. Raadasul a nyar folyaman kotott
megallapodassal — legalabbis az USA-EU viszonylataban — némileg nyugvopontra jutott
vamhaboru Gjabb eszkalaciéja sem zarhato ki.

Osszeségében nagyon visszafogott, 0,4%-os GDP-noévekedésre szamitunk az idén.
2026-ben a noévekedési titem 2,5% kortlire gyorsulhat.
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2.2. A GDP termeleési oldala

2.2.1. Ipar

Az év elejére jellemzd remeényekkel ellentétben az ipar visszaesése 2025-ben is szinte
zavartalanul folytatodik. Az elsé hét honap atlagaban a termelés 3,5%-kal zsugorodott,
mikézben a belfoldi és exportértékesités egyarant csékkent. A kiilgazdasagi feltételek
tovabbra is kedvezétlenek, a fogyasztasi kereslet béviilése pedig 6nmagaban elégtelen
ahhoz, hogy a belf6ldi értékesités esésének véget vessen. A szezonalisan kiigazitott
fixbazisu idésor alapjan a belfoldi értékesités havi volumeneinek a trendje tovabbra is
hanyatlo, az exportértékesités pedig a 2021-es év atlagszintje korul vesztegel (majus-
juniusban atmenetileg még e szinthez képest is mélyebbre stllyedt).

Agazati bontasban az idén is egyértelmiien az akkumuldtorgydrtds tetemes visszaesése
volt a legf6bb leh1z6 erd az iparban: a villamosgép-agazat kibocsatasa mintegy 14%-kal
csokkent januar-juliusban. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan az idei januari
meélypontot kévetéen az agazat havi termelése valamelyest magahoz tért, de kérdés, hogy
a kilabalasi trend meddig folytatodik. A legnagyobb sulyt hazai iparag, a jarmutigyartas
visszaesése az idén joval mérsékeltebb (2,9%-0s esés az elsdé hét honap atlagaban), és a
jelenlegi trend alapjan a stagnalasba valtas is elképzelhetd. Hogy a beindulo BMW-gyar
képes lesz-e az év végére nodvekedésbe vinni az agazatot, az kérdéses. Jelenleg a
fontosabb feldolgozobipari agak koziil csak egyben, az elektronikai iparban mérnek
novekedést, a megeldzd két év visszaesését kovetden.

Az idei év fennmaradoé részében lehetséges, hogy az év vége felé mar inkabb stagnalo,
mint visszaesd beruhazasoknak készénhetéen a belf6ldi kereslet is tuljut a mélyponton.
Az ipar egésze szempontjabol meghatarozobb exportértékesitést illetéen tovabbra is
jelentés a bizonytalansag, az USA-EU vammegallapodas ellenére. A német gazdasagbol
tovabbra is inkabb kedvezétlen hirek érkeznek, a német adossagfék elengedése és a
belengetett német ujrafelfegyverzési tervek a Lkésébbiekben eredményezhetnek
komolyabb élénkuilést.

Igy aztan egy jelentds év végi ipari fellendtilés esélye mara elhanyagolhatéva valt, habar
pozitiv év/éves noévekedési indexek eléfordulhatnak az év utols6 harmadaban. Kérdés,

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2021=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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hogy a BMI enyhe pozitiv fordulata szeptemberben — a szezonalisan kiigazitott érték az
idei legmagasabb, az indexen belll az 0j rendelések is néttek — tukrézédik-e majd az
utolsé negyedévi ipari termelés szamaiban. Osszességében az ipari termelés 1,5-2%-0s
visszaesésével szamolunk 2025-ben. A tényleges kimenetel ennél rosszabb is lehet, ha
a vilaggazdasagi feltételek tovabbi romlasa, elére nem latott diszruptiv események tjabb
csapast mérnek az ipari aktivitasra az év utols6 honapjaiban.

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)

Szamitogép, elektronikai, optikai t. — 108,2
Fafeldolgozas, papirtermék, nyomdai tev. 103,1
Elelmiszer, ital, dohanyt. 98,4
Gyogyszergyartas 97, F
Jarmuigyartas T
Kokszgyértas, kéolaj-feld. 96,6 =
Gumi-, miianyag és nemfém asvanyi termék 96,5 |
Gép, gépi berendezés gyartasa F
Egyéb feldolgozoipar 94.9 F— Forris: KSH
Vegyi anyag, termék gyartasa 94,1 _—
Textilia, ruhazat, bor, és bér 91,4 I 12024

Fémalapanyag ¢és fémfeld. 90,0 F— 2025 jan-jul

Villamos berendezés gyartasa 86 2_
80 85 90 95 100 105 110 115 120
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2.2.2. Epitéipar

A 2024 masodik felére jellemzd kibocsatascsékkenés még az idei elsé negyedévben is
folytatodott, ezt kdévetéen azonban megélénkilt az épitdipari aktivitas. A feltilvizsgalt
adatok szerint az élénkulés mindkét épitdipari fécsoportban megfigyelheté. A masodik
negyedévben a mélyépités nétt dinamikusabban - 6%-ot meghaladé meértékben -
juliusban a mélyépités bizonyos foku lassulasa mellett az éptiletek épitésénél emelkedett
6% kozelébe a ndvekedési titem. A szezonalisan kiigazitott kibocsatasi adatok alapjan az
év/éves Utemek javulasat a bazishatas is segitette ugyan, de a targyévi havi kibocsatasi
volumenek is markansan magasabb szintre emelkedtek aprilistél kezdve - a
meélyépitésben stabilabban, a magasépitésben erésebb havi ingadozas mellett.

A rendelésdllomdany az épuletek épitésénél tovabbra is zsugorodik éves Osszevetésben,
mig a mélyépitésnél a régota tartdo bévilés felgyorsult a masodik negyedévben. A
megel6z6 négy negyedévvel ellentétben a masodik negyedévben a rendelésallomany
novekedését a kibocsatas emelkedése kisérte, mig korabban a kibocsatas a javulo
rendelésallomany ellenére sem tudott néni.

Az iBuild adatbazis szerint az idei masodik negyedévben a nem lakdscéli magasépités
tertiletén az aktivitaskezdés kiugroan alacsony volt — csupan egy megkezdett ipari
beruhazas kertlt fel a legnagyobb megkezdett magasépitési projektek listajara. Az ipar
jelentés szegmenseiben tovabbra is nehéz a helyzet, igy halasztédhatnak az épitési
beruhazasok, mikézben a nagy tavol-keleti beruhazasok esetében a hazai épitdipari
szerepl6k bekapcsolodasa nem egyszeri. A mélyépitésben a megkezdett épitkezések
volumene alacsony maradt. Az egyetlen jo hir, hogy a megkezdett tdrsashdzi lakdsépités
terén folytatodott az erdteljes javulas. Ezenfeltll a lakasfelgjitasi aktivitas is erésodik, a
tamogatasi programoknak készdnhetéen is. Ez azonban énmagaban aligha elégséges az
egész épitdipar folytatodo novekedésének a biztositasahoz.

Osszességében az ujonnan megindult névekedés korantsem sziklaszilard; az agazati
szereplék szerint a kereslethiany tovabbra is fennall, a bizonytalansag az agazati
foglalkoztatas folytatodo csdkkenésében is tukrozdédik. Ezzel egyutt pillanatnyilag az
épitoipar mérsékelt, 3-4%-os novekedésével szamolunk az idén, amit 2026-ban
bizonyos foku gyorsulas kévethet.

Epitéipari termelés Epitéipari termelés
fécsoportonként (2021 = 100)
El6z6 év azonos idészaka = 100 115
140 Forras: KSH
110
130
105
120
100
110
95
100
90
90
85
80
Forras: KSH 80
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2.2.3. Lakasépités

2025 elsé felében folytatodott az uvjonnan épiilt lakdsok szamanak visszaesése — az elsé
negyedévi 2,7% utan a masodik negyedévben 25,3%-kal esett vissza az atadott lakasok
szama év/éves alapon. A visszaesés egyarant kiterjedt a természetes személyek és a
vallalkozasok altal épitett lakasokra a masodik negyedévben — habar az esés liteme az
elébbieknél sokkal meredekebb volt — illetéleg a csaladi hazakra és a tObblakasos
épuletekre.

Lényeges fejlemény viszont, hogy az épitési bejelentések/engedélykérelmek szama —
amely a megel6zé két évben szinte megszakitas nélkul visszaesett — névekedésnek indult
az idén, és a masodik negyedévben 61,4%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban.
A novekedést dontéen a tobblakdsos épliletekben létesitendé lakasokra kiadott
engedélyek szamanak emelkedése hajtotta.

Tovabba, az iBuild adatbazis adatai szerint a tdrsashdzi lakdsépitkezés teriletén az
tjonnan inditott épitkezések volumene erételjesen megugrott mar a tavalyi utolsé
negyedévtol fogva, és az élénkiilés az idei masodik negyedévben is folytatodott. Vagyis az
ingatlanfejlesztdk mar valamivel az engedélykérelmek noévekedésnek indulasat
megel6zden, a korabban mar beszerzett engedélyek birtokaban, elkezdték beinditani a
korabban halogatott épitési projekteket. mas kérdés, hogy ez az élénktilés az idén még
aligha eredmeényezi a befejezett lakasok szamanak emelkedését, de 2026 folyaman ez is
bekovetkezhet.

A mar tavaly is é€lénkulé lakdspiaci keresletnek az idén segitették a kulodnféle
kormanyzati intézkedések (mint a specialisan ad6zok CSOK-hoz és a babavaré hitelhez
valé hozzaférésének megkonnyitése, vagy az 6nkéntes nyugdijpénztari megtakaritasok
lakascélokra forditasanak adomentessé
tétele), szeptembertél kezdve pedig erés
l6kést ad az Otthon Start hitelprogram. Az 55,

Epitési engedélyek és Gjonnan
épiilt lakasok indexei

élénkuilés a lakashitelek felfutasaban is 555 I‘\ Forrds: KSH
tikrozédik. Noha a hitelezés tovabbra is  5q H “’ "‘1

talnyomorészt a hasznalt lakdsok 175 " 'l \\ \‘ 7 ‘\
vasarlasara forditodik (ezek aranya az idei 150 11 \ v ‘\

elsé hét hénapban gyakorlatilag 125 \ =

megegyezett a tavalyi éves arannyal), a 100
hitelrobbanas az  épitéipari kereslet 75

erésddéséhez is hozzajarul majd. 50
25

*: utolsé négy negyedév

Az épitett lakasok szamat illetéen azonban T 0 e N 0 9 9 oo oot o=
a pozitiv fordulat csak 2026-ra varhato: STRSTRSTR ST ST ST ST ST ST ST ST
idén a megépitett lakasok szama meég = = = Epitési engedély el6z6 év = 100 &
tovabb fog csékkenni a 2024. évi 13.295 e e, 20000

utan e Uj lakds 2010=100*
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala

2.3.1. A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A nominalis atlagkereset 2025 elsé hét honapjaban 9,1%-kal, a mediankereset pedig
9,3%-kal nétt, 4,7%-os atlagos inflacio mellett. Ennek kévetkeztében az atlagos netto
realkeresetek a szoban forgo periodusban szamottevéen, 4,2%-kal emelkedtek. Ez az
Utem azonban kevesebb, mint a fele a

tavalyi évben mért 9%-os realkereset- Brutté nominilis keresetek
névekedésnek. Mivel a bérstatisztika névekedeési iiteme (el6z6 év = 100)
szerinti alkalmazotti létszam gazdasag 145
hozzavetéleges stagnalasa mellett is kissé 140
tovabb nétt (ellentétben a munkaerd- 122
felmérés  altal becsult alkalmazotti |,
létszammal), a netté redlkereset-témeg -
4,8%-kal volt magasabb januar-juliusban, 115

mint az el6zd év azonos iddészakaban. 110

105
Az éven belll a nomindlis névekedési item

trendje cs6kkend volt. Mégis, az inflacié év o5
eleji meglodulasa, majd ezt Lkoveté 9o
meérseklédése miatt a netto
realkeresettdmeg dinamikaja valamivel
magasabb volt a masodik negyedévben (és  ====Versenyszf ==—=Ktgvetés ==a—Nemzetgazdasag
jaliusban), mint az elsében. A névekedési

Utem ugyanakkor az el6zé év atlagatél mindveégig szamottevden elmaradt.

— —
— 3
A=\
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E valtozasra a haztartasok fogyasztasi

kiaddasainak béviilése is reagalt — a 2024. Realkereset-tomeg és

fogyasztasi kiadasok

évi 6%-r0l az els6 negyedévben 3,1%-ra, a (e16z6 év azonos idészaka = 100)
masodik negyedévben 3,5%-ra mérséklo- Hg
dott a novekedési Utem. (A haztartasok 112
altal a kormanyzattol kapott természetbeni iég
transzferek szerény bévilése miatt a teljes 106

. . . 104

o,

maganfogyasztas csupan 3,1%-kal volt 102
magasabb a masodik negyedévben, mint 100

¢vvel korabban.) A vasarolt fi ot
egy évvel korabban.) vasarolt fogyasz- 9%
tasnak a keresetekétél kissé elmarado g‘z‘ Forrds: KSH kereseti
névekedési titeme azt sugallja, hogy a gp ~ Statisztikaés GDP-

B h B 88 statisztika alapjan

keresetek lassulasa a haztartasokat 0 S S O U 0 03 S RO 0 U R U P

némileg oOvatossagra késztette. Ugyan-
akkor a szektorszamlak adatai alapjan a
haztartasok 6sszes hozzdférheté jovedel- ——Realbértémeg ==e==TFogy. kiadasok
mének redlértéke a kereseteknél joval

kisebb mértékben néhetett — durvan 1%-kal — az elsé két idei negyedévben — féleg a
tulajdonosi jovedelmek mérséklédése miatt. Ehhez viszonyitva a haztartasok fogyasztasi
hajlandosaga meglehetésen erételjesnek mondhato.

2021 2022 2023 2024 2025
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A negyedéves szektorszamlak adatai alapjan a haztartasok alléeszkodz-beruhazasainak
volumene is csokkent az elsé félévben — ezen belil meredeken csdkkent a masodik
negyedévben. Ezzel parhuzamosan mind a szektorszamlak szerinti netté hitelnyijtas,
mind pedig az MNB statisztikaja szerinti netto finanszirozasi képesség szamottevo
meértékben csokken. Ami az utobbit illeti, a haztartasok négy negyedéves gérgetett GDP-
ardnyos megtakaritasi rataja a 2024 kozepére végi 6,7%-r6l 6%-ra mérséklédott az
els6 negyedévben, majd 5,3%-ra csOkkent a masodikban. A brutté pénzigyi
megtakaritas nominalis értéke immar meredeken csokken, mikézben a hitelfelvételi
egyenleg értéke kitartoan emelkedik. Ez utobbin beltil mar nemcsak az ingatlanhitelek,
hanem az egyéb hitelek egyenlege is lendiiletesen emelkedett.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakciéi
tranzakcidi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)

(Mrd Ft, 12-havi gorgetett adatok) 1200
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Pillanatnyilag tehat tgy fest, hogy a haztartasok aranylag jo Gitemt fogyasztas mellett
leépitik pénzltigyi megtakaritasaikat és a beruhazasaikat is visszafogjak. Ebben alapveté
valtozast nem varunk az év masodik felében. Az év tovabbi részében a nominalis
keresetek novekedési Uiteme valamelyest lassulhat — éves atlagban alulrél kozelithet a
9%-hoz — mik6zben az inflacio némileg feljebb kuszik az év vége felé. Ugyanakkor az év
masodik felében bevezetett Gjabb adokedvezmények (csaladi adékedvezmény S50%-os
emelése juliustol, haromgyerekes anyak adomentessége oktobertdl) felfelé tolja a netto
kereseti dinamikat. Igy jelenleg 4%-ot meghaladé netté reidlkereset-névekedést
varunk az idén. Az emlitett adokedvezmények nyoman a maganfogyasztas dinamikaja
valamelyest er6sddhet az év fennmaradé részében. A haztartasok fogyasztasa 3,1%
koriili Gitemben ndéhet 2025-ben az elsé félévi 2,9%-os emelkedést kovetbéen. A
lakasfelgjitasi tamogatasi programok, illetéleg az Otthon Start hitelprogram beinditasa
ellenére a haztartasok beruhazasai j6 eséllyel idén még nem indulnak névekedésnek, a
pénziigyi megtakaritasi rata tovabb mérséklédhet. 2026-ban a fegyverpénz, illetéleg a
csaladi adokedvezmény ujabb emelése komolyabb 1okést adhat a fogyasztasnak,
mikdzben a lakasberuhazasok is névekedésnek indulhatnak.
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2.3.2. Beruhazasok

2025 els6 felében a nemzetgazdasagi beruhazasok volumene tovabb zsugorodott,
atlagban mintegy 10%-o0s Uitemben. Ezen belil az els6 negyedévi 12%-o0s esést a masodik
negyedévben valamivel enyhébb, 8%-os csdkkenés kovette. A visszaesés tovabbra is
kiterjedt mind a kézép- és nagyvdllalati szegmensre (legalabbis, ha e szegmenst egészben
tekintjuk) és a kdltségvetési szektorra. Mindazonaltal az esés mértéke a vallalati kérben
érezhetden, az allami szektorban jelentésen mérséklédott. A kozolt adatokbol sejthetéen
a kisvallalati-haztartasi szektor beruhazasainak csékkenése még gyorsult is a masodik
negyedévben.

A szezonalisan kiigazitott negyedéves beruhazasi volumen immar 2022 kézepétdl fogva
majdnem megszakitas nélkll csékken, és a tavalyi év utols6 negyedévére mar mintegy
31%-kal maradt el a 2022 masodik negyedévben mért csucsszinttol.

A félév atlagaban a versenyszféra beruhazasainak zsugorodasaért a legnagyobb
meértékben a feldolgozdipari beruhazasok 17% koruli visszaesése felelds, ugyanakkor a
masodik negyedévben a feldolgozéiparban az esés liteme 7%-ra lassult. Ezzel egytitt a
kuilgazdasagi keresleti viszonyok tovabbra is kedvezétlenek, még ha az USA-EU
vammegallapodas bizonyos fokig cs6kkenti a bizonytalansagot, legalabbis egy idére.

A masodik negyedévben a legnagyobb meértékben az ingatlanagazat beruhazasainak
24%-os csokkenése jarult hozza az altalanos visszaeséshez, ami a felépult lakasok
szamanak gyorsulo esése mellett nem meglepd. Ugyanakkor a két éven at folyamatosan
zsugorodo szallitasi beruhazasok volumene a masodik negyedévben 50%-kal megugrott
éves Osszevetésben. Az allami beruhazasok 7,5%-os csdkkenése aranylag mérsékeltnek
mondhaté ahhoz képest, hogy a kozigazgatasban, az oktatasban és az egészségligyben a
csokkenés mértéke egyarant joval erételjesebb volt.

Osszességében a nemzetgazdasagi agak nagy tébbségében beruhazascsékkenést mértek
az idei masodik negyedévben. A szallitas-raktarozason a kisebb sulya épitéiparban
néttek érdemben a beruhazasok (éveken at tarté visszaesés utan), masrészt a szakmai-
tudomanyos-muszaki agazatban, valamint a heterogén adminisztrativ és szolgaltatast
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segité agazatban meértek kétszamjegyli névekedést — az elébbiben kozel harom éven at
tarté hanyatlas utan.

Az idei évre vonatkozo6 kilatasok nem javulnak, tekintettel arra, hogy az elsé félévben a
beruhazasi volumenek a nagyon alacsony bazis ellenére is tovabb tudtak csékkenni. A
kulgazdasagi keresleti viszonyokat illetéen lényegi javulast nem latunk, még ha az USA
altal folytatott vamhaborut illetéen pillanatnyilag enyhtilt is a bizonytalansag. A fiskalis
korlatok valtozatlanul fennallnak. A haztartasok keresletének fokozatos megszilardulasa
tovabbra sem vezetett a belf6ldi orientacioju szektorok beruhazasi aktivitasanak az
er6sddéséhez — habar Osszességében e szektorokban is lassult valamelyest a
beruhazasok esésének az tUteme. Igy arra szamitunk, hogy éves atlagban a
nemzetgazdasagi beruhazasok volumene szamottevéen, 6% koriili iitemben
csOkken az idén.

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
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2.3.3. Kiilkereskedelem

Mig a tavalyi év masodik felében a netté export havi értéke szinte folyamatosan elmaradt
az egy eévvel korabbitol, addig az idei évben a kiuilkereskedelmi mérleg egyelére
trendszertien javul, habar nem megszakitasok nélktil. Az elsé nyolc honap
kulkereskedelmi tébbletének euroértéke 10,3 milliard eurodra ragott, szemben az el6zé
év azonos idészakaban mért 9,1 milliarddal. Am ez alapvetéen az egyre szamottevébb
cserearanyjavulasnak volt koszénhet6. Ami a volumenvaltozast illeti, itt a kép
kedvezdtlenebb: az export volumene az elsé negyedévben szerény mértékben nétt, ezt
kovetéen azonban mar csékkent. Az importvolumen az elsé félévben emelkedett, majd
augusztusban visszaesett, de az esés liteme még ekkor is kisebb volt, mint az export
esetében.

Osszességében az elsé nyolc honapban az export volumene hozzavetélegesen stagnalt —
erds ingadozasok mellett — mig az import némileg nétt, habar volt két honap, amikor az
import is visszaesett. Ugy fest tehat, hogy a nemzetkézi gazdasagi viszonyok miatt az
export nem tud néni, mikézben a belf6ldi kereslet élénkiilése képes legalabb szerény
16kést ad az aruimportnak.

Az exportnak az importénal kedvezdétlenebb nodvekedési teljesitménye egyrészt a
visszaesé é€lelmiszerexportnak tudhaté be (habar aprilistél kezdve mar az
élelmiszerimport is jobbara csékkent), és még inkabb a feldolgozott termékek meredeken
es6 exportjanak (e termékcsoport importja szinte stagnalt). Mindekézben a gépek és
szallitoeszkozok kivitele és behozatala egyarant szerény mértékben, de viszonylag
stabilan nétt az idei elsé nyolc honapban.

Az év tovabbi részében az import mérsékelt és egyenetlen bévilésének folytatodasat,
esetleg némi gyorsulasat varjuk — a belfoldi kereslet tovabbi bévtilése miatt — mikézben
az export novekedésbe fordulasat csak remélni lehet. Az arfolyamatok bizonytalansaga
miatt az euréban mért kiilkereskedelmi tébblet javulasanak folytatédasa sem vehetd
biztosra. Idén az éves kuilkereskedelmi tobblet 10 milliard eur6 kézelébe néhet a tavalyi
9.1 milliard eur6rol.

Aruforgalmi egyenleg havonta
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2.4. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatas a tavalyi év kozepétdl
fogva valtakozva stagnalt és zsugorodott. Az utols6 negyedévi 0,5%-os csokkenést
kovetben az idei els6é negyedévben szinten maradt a foglalkoztattak szama, ugyanakkor
a masodik negyedévben 1%-kal visszaesett, €s az esés mértéke junius-augusztusban is
0,8%-0s volt. Figyelemre mélt6 médon ennél is kedvezbtlenebb képet mutat az az
elsddleges munkapiacon dolgozok szamanak alakulasa — 1,3%-o0s zsugorodas a masodik
negyedévben, 1,1%-0s junius-augusztusban — mikdzben a kulféldi telephelyen dolgozok
szamanak valtakozo enyhe béviilése és csOkkenése mellett a kdézfoglalkoztatdsban
dolgozék szama nagyon markansan, junius-augusztusban mar 25%-kal emelkedett. Az
LFS-adatok szerint az iparban és a piaci szolgaltatasoknal, s6t immar az épitéiparban is
csokkend foglalkoztatast a masodik negyedévben csak részben ellensulyozta a
tarsadalmi szolgaltatasokban mért névekedés. Megjegyzendd tovabba, hogy a teljesidds
foglalkoztatottak, valamint a foglalkoztatottakon beltl az alkalmazottak szama az idei
elsé és masodik negyedévben egyarant csékkent. A versenyszféraban az lires allashelyek
aranya az idei els6 két negyedévben is a tavaly év végi mélypont kdzelében, 1,7%-on allt.

Ek6zben a haromhavi gorgetett munkanélkiiliségi rata — a tavalyi harmadik negyedévben
4,6%-0s csucspontot kévetéen — a 4,3-4,5%-0s savban ingadozik, ezen beltl a masodik
negyedévben 4,5%-re emelkedett, és junius-augusztusban is 4,4%-os volt. A
munkanélkuliek abszolit szamdanak 2022 6szétél megfigyelt emelkedése 2024 utolso
negyedévében némi csokkenésbe fordult, és elsé negyedévben 6%-kal volt alacsonyabb,
mint egy évvel korabban, a masodik negyedévtdél kezdve ismét emelkedik éves
Osszevetésben. Mivel az idei évi gazdasagi novekedés minimalis lesz, az egész idei évre
is a foglalkoztatottsag csokkenésére szamitunk, mikézben a munkanélktiliségi rata
varhatoan 4,5% kozelében vesztegel.
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2.5. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

2.5.1. Allamhaztartdsi folyamatok

A Nemzetgazdasagi Minisztérium adatai szerint 2025 elsé 8 honapjaban a kézponti
koltségvetés pénzforgalmi hianya 3.025 milliard forintot tett ki. Ez a koltségvetési
torvényben eldiranyzott éves hiany 72%-at tette volna ki, de évkdzben a
Nemzetgazdasagi Minisztérium felemelte az éves hianycélt 4.214 milliard forintrol
4.774 milliardra. Ennek koévetkeztében az augusztus végéig felhalmozodott hiany a
felemelt éves el6iranyzatnak csak a 63%-a, tehat idéaranyosnak tekinthetd. A
pénzforgalmi és az eredményszemléletti (ESA) hiany kozott az elézé években tapasztalt
jelentés kiilonbség miatt ez azonban még keveset mond az éves eredményszemléletti
hiany varhaté alakulasarol.

A KSH eredményszemlélet (ESA) adatai a masodik félévben 2,2%-os GDP-aranyos
koltségvetési tobbletet (474 milliard forint), az elsé negyedévi 3,7%-os hiannyal (790
milliard forint) egyttt az elsé félévben mindoéssze 0,7%-0s hianyt mutatnak. Az elsé
félévi eredményszemlélettt hiany tehat mindéssze 310 milliard forint, a pénzforgalmi
szemléleti 2.800 milliard forintos deficittel szemben. Az ESA-bevételek kb 1.000
milliard forinttal alacsonyabbak a pénzforgalminal, a kiadasok viszont mintegy 3.500
milliard forinttal.

A szokatlanul nagy eltérés egyrészt az eurdpai unidés programokhoz kapcsolodo
koltségvetési el6finanszirozasi elszamolasokbodl adodik, masrészt a kamatfizetések
szokatlanul magas Osszegébdl. 2025 elsé feléeben a koltségvetés tényleges
kamatkiadasai majdnem 2.500 milliard forintot tettek ki (féként) a PMAK allampapirra
rakodo magas, inflacio-kéveté hozamrata miatt. Ennek az idéaranyos részét azonban
az eredményszemlélet elszamolas az €l6z6 évben mar elszamolta, ezért az ESA hianyt
a kamatfizetés - a KSH adatai szerint —2025 els6é negyedében mar csak 1750 milliard
forinttal terhelte. A kétféle egyenleg-statisztika ko6zotti eltérés harmadik legnagyobb
tételét az ,allamhaztartasba sorolt nem pénziigyi vallalatok és non-profit szervezetek”
pénziigyi mutatoi jelenti, amely a jelek szerint 2025 masodik negyedévében kimagaslo
lehetett.
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Ami a pénzforgalmi bevételeken beltl a két {6 koltségvetési bevételi forrast illeti, a
forgalomhoz kapcsolodo és a lakossagi befizetések nagyjabol az idéaranyosnak
megfeleléen alakultak az év elsé 8 honapjaban. Itt nincs jelentds eltérés a pénzforgalmi
és az eredményszemléletl elszamolas kozott. A koltségvetési torvény a forgalmi
bevételekbdl (féként AFA) 11 ezer, a lakossagi befizetésekbél (féként SzJA) 5,2 ezer
milliard forintot var. Az elsé 8 honapban az el6bbibél 7 ezer (a terv 67%-a), az utobbibol
3,5 ezer milliard forint bevétel (a terv 42%-a) teljesult.

Figyelemre meélto, bar nem meglepd, hogy az Unidés Programokbédl szarmazoé bevétel a
tervezett 2.250 milliarddal szemben az els6 8 honapban pontosan 500 milliard forintot
tett ki, ez a terv 22%-a. Ez pénzforgalmi szemléletben jelentdés hianyt okoz, az
eredményszemléletll elszamolast azonban kevésbé érinti. Ezzel egyidejlleg az EU-s
programokhoz kapcsolodé kiadasok is elmaradtak a tervtdl, igaz, kisebb mértékben: a
2025-re tervezett 3 ezer milliarddal szemben a tényleges kiadasok az 1.442 milliardot
tettek ki, ami az éves terv 45%-a.

Az év hatralévd részében potlolagos kiadast okozhat a csaladi adokedvezmény 2025.
évi kiterjesztésének, és a szeptemberben bevezetendé Otthon Start hitel 3%-os
lakasépitési hitelek allami tamogatasanak a koltsége, de elérejelzéstink szerint ez a
2025. évi koltségvetés tényleges kiadasait még kevéssé befolyasolja. A koltségvetésben
tervezettnél magasabb inflaciéo miatti potlolagos, 1,6%-os nyugdijfizetés kb. 100
milliard forinttal emeli meg a kiadasokat.

Ami a 2025. évi varhato koltségvetési hianyt illeti, a torvényben rogzitett 3,7%-os GDP
aranyos hianyt a kormany el6bb 4,1, majd szeptemberben a pénzligyminiszter 4,5%-ra
emelte. A varhato hianyrata a GDP nominalis 6sszegétdl is fiigg. A koltségvetési térvény
3,4%-0s gazdasagi novekedéssel, 3,2%-os fogyasztoi arindex-szel és 4%-os GDP
deflatorral szamolt. Ezzel szemben a GDP-névekedés prognoézisunk szerint 0,4% lesz,
meég a kormany is 1% alatti névekedéssel szamol. Az inflacié pedig 4,6-4,8%-ra varhato,
ami 5,5-6% koruli GDP-deflatort feltételez. Mindezek alapjan a GDP 2025-ben (86-87
ezer milliard forint) 1.000 milliard forinttal lehet alacsonyabb a tervezettnél. Ez 4.774
ezer milliardos hianyt feltételezve 5,5%-os pénzforgalmi hianyt eredményezne.

Ami az eredményszemléletii hianyt illeti, a kormany-altal benyujtott EDP (Excessive
Deficit Procedure) jelentés 2025-re 4.700 milliard forintos pénzforgalmi és 3.700
milliardos ESA-deficitet var. Ez azt jelzi, hogy a masodik félévben a pénzforgalmi és az
eredményszemléletll egyenleg kozotti kiillonbség megfordul, és az ESA hiany a GDP
4,3%-at teszi ki. Az ESA-hid bizonytalansaga miatt az eredményszemlélett hiany
elérejelzése rendkiviil nehéz, de fenntartjuk a 4,5-5%-os hiany-elérejelzéstiinket,
nagyfoku bizonytalansag mellett.

A 2026-0s koltségvetés a pénzligyminiszter szerint a hiany — a valasztasi koltségvetés
miatt — 4% korul lehet, a tervben szerepld 3,7%-kal szemben. A GDP nagysaga azonban
itt is problémat jelent a rata tekintetében. 2026-ban ugyanis varhatoan megismeétlédik
a mar tobb éve tarté folyamat: a GDP ndévekedését és annak nominalis nagysagat is
felultervezi a koltségvetési térvény (4,1%-os gazdasagi névekedés!), mikdzben a piaci
konszenzus jévore 2,6%-os gazdasagi novekedést var. A Kopint-Tarki elérejelzése 2026-
ra az ideihez hasonlo, 4,5-5%-os koéltségvetési hiannyal szamol.

51



Konjunkturajelentés 2025/3

2.5.2. Allamadéssdg

Az MNB adatai szerint 2025 junius végén az allamhaztartas Gn. maastrichti adéssaga
(amely az EU-adéssagszabaly mérészama) atlépte a 64 ezer milliard forintot, az elsé
félévben 4 ezer milliard forinttal nétt. Ezzel a brutté allamadéssag a GDP 76,2%-ara
emelkedett, miutan 2024 december végén, a szeptemberi 76%-rél 73,5%-ra esett

vissza.

Ezen beltl a devizaadéssag aranya 2025 aprilisaban atlépte a térvényben limitalt 30%-
ot, s6t, 2025 juniusaban az MNB jelentése szerint megko6zelitette a 34%-ot.
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2025 elsé feléeben enyhén csokkent a haztartasok kezében 1évé allampapirok
allomanya: az éven tuli lejarata allampapiroké a 2024 végi 35,1%-r6l 32,1%-ra, az éven
belulieké pedig 42,3%-ro6l 38,2%-ra esett vissza, mikdzben a haztartasok kezében 1évd
allomany csak kismértékben meérséklédétt. A haztartasok tehat az alacsonyabb
hozamok miatt nem fordultak el szamottevéen az allampapir-piactél, bar a
megtakaritasi portfolioban némi atrendezédés tortént, tobbek kozott a kulféldi
befektetések elényére.

Az AKK a jévében a fix kamatozasu allampapirok aranyanak a névekedését kivanja
elérni, a valtozo kamatozasuiak rovasara. Az atrendez6édés céljat szolgalja az inflaciohoz
kotott, valtozo kamatozasu papirok kamatfelaranak a mérséklése, illetve 7% koruli, fix
kamatozasu papirok kibocsatasa. Az utébbi a jelenlegi inflacios feltételek mellett
jelentés realhozamot eredményez, de bizonyos kockazatot hordoz. A 2022-ben
kibocsatott, fix, 4,95%-on indul6, savos kamatozasi MAP Plusz fiaskéja a
haztartasokat ovatossagra intheti.

Az év végére az allamadossag 67 ezer milliard forint kortli szintre emelkedhet, ami
87.000 milliard forint GDP-vel szamolva 76%-os GDP-aranyos adéssagratat
eredményezhet, amennyiben nem torténik az el6zé évhez hasonlo pénzpiaci tranzakcio
az év utols6 napjaiban.
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2.5.3. Inflacio

A 2024. évi 3,7%-os éves atlagos arindexet 2025 elsé 8 honapjaban 4,7%-os atlagos
aremelkedés kovette. Az év 5,5%-0s év/éves januari arindex-szel indult, mivel az éveleji
atarazasok kulonosen erdsek voltak. Ebben szerepet jatszottak az automatikus
adoemelések is (tranzakcios ado, izemanyagar adotartalma).

A 2025. februari 5,6%-os év/év havi arindex lattan, a kormany 2025. marcius 17-ét6l
bevezette az arrésstopot (ARS), amely 10%-ban Kkorlatozta a kereskedelem altal
felszamithato arrést (amelyet a politikai kommunikacioban gyakran - tévesen -
nyereségnek neveznek) 30 élelmiszer-csoportra: fé6ként husfélékre, tejtermékekre és
zdldségekre, tojasra, lisztre, cukorra, étolajra, majd késébb egyes higiéniai termékekre
(és nem vénykdteles gyogyszerekre). Szamitasaink szerint az ARS hatalya ald esé
élelmiszer-termékek a teljes fogyasztéi kosar kb. 6, a higiéniai termékeké az 1%-at
tehetik ki. Kulonoésen az utobbi nehezen kalkulalhato, mivel a KSH adatai nem az
arrésstopos termékek szerint vannak strukturalva, masrészt a statisztikabol nem lehet
megallapitani, hogy az érintett termékek mekkora részét kinaljak az ARS hatalya ala
nem tartozo kereskeddk (1 milliard forint éves forgalom alattiak). Az intézkedés eredetileg
majus 31-ig szolt, de a kormany meghosszabbitotta legalabbis november 30-ig és — a
piac egyontetii megitélése szerint — tovabbi hosszabbitas varhato, feltehetdleg a 2026.
aprilisi parlamenti valasztasokig.

Az arrésstop bevezetése ota, dprilis-augusztus koézott az egyes termékek év/éves havi
arindexe igen valtozatosan alakult, jorészt figgetlentil attél, hogy arrésstopos vagy
szabadaras termékekrél van sz6. A hustermékek ara ebben az 5 honapban mérséklédott
ugyan, de igen nagy szorassal: a sertéshusé csokkent, a marhahuisé azonban erételjesen
emelkedett. 23%-kal emelkedett a szintén arrésstopos tojas ara és 18 %-kal a szintén az
ARS hatalya ala esé étolajé, a liszté 10%-kal. Viszont csdkkent a nem arrésstopos
szalonna ara. Osszességében aprilis-augusztus kézoétt az élelmiszerek 5,9%-os arindexe
meghaladta az atlagos arindexet.

Ez a valtozatos kép azt jelzi, hogy az ARS nem tudja a fogyasztékat megvédeni a termel6i
arak emelkedésétol, amelynek tobb termék esetében tanui vagyunk.

L L o Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok arindexe
Havi év/éves CPI tény és elorejelzés 2024-ben és elérejelzés 2025-26-ra
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Az év els6 8 honapjaban a szolgaltatasok 6,9%-os arindexe is jocskan meghaladta az
atlagot, részben a bérek (pl. a haztartasi szolgaltatasoknal), részben az alapanyagarak
emelkedése kovetkeztében (pl. éttermi étkezés). A vezetékes gaz ara is az atlagot
meghaladodan, 16,7%-kal nétt az elsé 8 honapban, ami nem az arak valtozasat, hanem
a megemelt aru gaz fogyasztasanak a mértékeét ttikrozi.

Visszatérve az élelmiszerek aremelkedésének a mértékéhez, érdemes megvizsgalni a
mezdgazdasagi termékek termeldi arindexének alakulasat. A 2022. évveégi csucspontot
és a 2023. évveégi év/éves mélypontot koévetden, 2024. elejétél a mezdgazdasagi
felvasarlasi arak ismételten emelkedni kezdtek, els6ésorban a noévénytermesztési
termékeké, de kisebb mértékben az allati termékeké is. 2025 koézepére az aringadozas
konszolidalédott, de még 2025. juliusaban is mind a névény- mind az allati termékek
év/éves arindexe jocskan 10% felett volt. Ez ellen semmilyen kiskereskedelmi arrésstop
nem tud védelmet nyUjtani, mivel az arstop a termel6i arakra nem terjedhet ki.

Az ipari termeléi arak a mezdégazdasagi termékekéhez hasonlo palyat futottak be, de
lényegesen kisebb ingadozasokkal. Figyelemre mélto, hogy a 2024. évvégi lokalis csucs
utan 2025 folyaman az ipar termeléi arak emelkedése honaprél-honapra mérséklédott,
és 2025. juliusaban minddssze 2,3%-on allt év/éves 6sszevetésben, ezen belll pedig a
belfoldi ipari arindex minddssze 0,9%-on. Ez kedvezé indikator a hazai inflacios
kilatasok szempontjabol.

A mezogazdasagi termékek termeldi arindexe
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2025. utols6 harmadaban 4,2-5% kozo6tti év/év havi arindexeket varunk, decemberben
4,4-4,5%-t. A 2025. évi éves arindex eldrejelzéstiinket 4,7%-ra csokkentjitk. 2026-ra
pedig 3,9%-os fogyasztoi arindexet jelzink elére. Ez magasabb az e€l6z6 jelentéstinkben
jelzettnél, aminek az oka, hogy az arrésstop feloldasa 2026 elején — akkor mar tobb mint
1 év utan - par tizedszazalékkal megemelheti az éves arindexet.
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2.5.4. Jegybanki kamatok

2023 és 2024 szeptembere k6zo6tt a jegybanki alapkamat 13%-r6l 6,5%-ra mérséklédott,
és azota is ezen a szinten tartozkodik. Nem valtozott a kamatfolydé sem: tovabbra is
viszonylag sztUk és szimmetrikus maradt (£ 1 szazalék), 2024 szeptemberétdél az O/N
hitelkamatok 7,5, az O/N betéti kamatok 5,5%-on allnak.

Az alapkamat csokkentési ciklusat tavaly oktoberben az ujraéledd inflaciés nyomas és a
forint gyors gyengtilése akasztotta meg. Ezek kozll az inflacio emelkedésének a veszélye
tovabbra is fennall, ami a jegybankot ovatossagra készteti. A piaci és a jegybanki
elérejelzések szerint 2025-ben az arindex semmiképpen sem kerul a jegybanki célsavba,
és ez 2026-ban is kétséges. A forint euro-arfolyama ugyanakkor a mult év végi - ez év
eleji 410 forint feletti szintrél folyamatosan erésédott, és 2025 elsé felében 390 forint
kortl ingadozott.

A jegybank eltokeéltnek tunik az inflacios célkévetés kovetésében, amit a jelek szerint a
piac is elfogad és értékel. A lényegében 3 éves stagnaléo magyar gazdasag helyzete
felvetheti a monetaris lazitas javaslatat, ez azonban az inflaciés veszély miatt — ktilonésen
a valasztas évében — kockazatosnak itélheto.

Tovabbra is bizonytalansagot rejtenek a kiszamithatatlan nemzetkézi kereskedelmi
tényezdk, az amerikai elndk altal januarban meginditott vamhaboru, illetve annak
bizonytalansagai. A nemzetk6zi kereskedelmi és pénziigyi turbulencidakra pedig — a
tapasztalatok szerint — a forint rendkivil érzékenyen reagal.

Ezért 2025 végéig a jelenlegi jegybanki kamatkondiciék fennmaradasat tartjuk
valoszinlinek. Az alapkamat cs6kkentésére akkor kertilhet sor, amikor a havi inflacio
tartosan 4% ala kerul, ez pedig elérejelzésiink szerint — jo esetben — 2026 masodik
felében varhato.

% Jegybanki kamatok
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2.5.5. Arfolyam

A forint eur6-arfolyama 2024 szeptemberben atlépte a 400 forintot, ezt kovetéen pedig
nagyon gyorsan 410 forint f6lé emelkedett. Ezt 2025 februarban elébb enyhe, majd
marciusban hatarozott korrekcio kévette, a forint havi atlagarfolyama visszaesett 400
forint/euro6 ala. A nyar ota pedig a forint euré-arfolyama jellemzéen 390 forint koériil
ingadozik, s6t, szeptemberben ez alatti, 388-389 forint kortli arfolyam is eléfordult.
Ezzel a forint euro-arfolyama visszakerult a 2024 nyari szintre.

Ez a fordulat furcsanak tinhet a magyar gazdasag gyenge teljesitménye mellett. A
forint arfolyamanak az erésddését részben a béséges nemzetkozi likviditas, részben a
jelenlegi monetaris politika iranti bizalom erésédése magyarazhatja.

Az év els6 9 honapjaban a forint eurdarfolyama 400,7 forint volt, és az eddigi
tendenciak alapjan feltételezhet6, hogy amennyiben nem toérténik valamilyen
nemzetkdzi pénzpiaci sokk, akkor az éves atlagos eur6-arfolyam 400 forint alatt lesz.
A hosszu tavu tendenciak alapjan azonban nem zarhato ki, hogy 2026 folyaman az
arfolyam ismét400 forint kozelébe, sét akar afolé emelkedik.

A tobbi régios valuta arfolyama csak kisebb elmozdulast mutatott az elmult
idészakban. A cseh korona kismértékben erés6détt 2024 eleje ota, a roman lej viszont
2025 tavaszan kissé elmozdult a korabbi stabil szintrél, a gyengulés iranyaban. A
roman lej rendkiviil stabil arfolyamat t6bb éven keresztiil a roman jegybank devizapiaci
intervencioi biztositottak. Ezt a jegybank 2025. majusban feladni kényszertult, mert a
kulsé és belsé pénzligyi egyensulyi problémak és a politikai bizonytalansag miatt az
intervencio a valutatartalékot tilsagosan igénybe vette.

A lengyel valuta euré-arfolyama 2024 eleje 6ta lényegében stabil, kisebb kilengésekkel.

A forint euréval szembeni arfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és a lei
EUR/HUF (havi atlag) havi atlagarfolyama az eurdval szemben
420 120 (2021 jan =100)
410 Forrds:MNB
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2.5.6. Allampapirpiaci hozamok

2025 els6 8 hénapjéban az éllampapir— % Magyar allampapirpiaci hozamgoérbe
piaci hozamok tovabbra is viszonylag (ho végi adatok)
lapos hozamgo6rbét mutattak, bar némi

elmozdulas tértént a 2024. évvegi 14

allapothoz képest. 2025 augusztusaban a
rovid hozamok par tizedszazalékkal
alacsonyabbak voltak a 2024. decemberi
szinthez képest, a 3 év feletti papirok
hozama azonban enyhén emelkedett. A 8
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mérséklédtek kissé.

Tovabbra is jellemz6, hogy a magyar és a roman 10 éves allampapirok fizetik a régioban
(és az EU-ban), a legmagasabb hozamot. Ez a két piac lényegében fej-fej mellett haladt
az elmult néhany évben ebben a negativ versenyben. 2025 augusztusagban éppenséggel
a roman hozam volt arnyalatnyival magasabb (7,17%), a magyarnal (7,02%). A lengyel
hosszt hozamok 5,5, a cseh és a szlovak 4% kortl ingadoznak.
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2.5.7.Vallalati és lakossagi kamatok

2025 els6 feleben a nem pénzligyi vallalatoknak és a haztartasoknak nyujtott banki
hitelek kamatszintje mérsékelt ingadozasokat mutatott.

A forgoeszkodz-finanszirozas szempontjabol meghatarozé vallalati folyészdmlahitelek
kamata az év soran 0,7 szazalékponttal csokkent: a januari 10,9%-rol augusztusra
10,2%-ra mérséklédott, de tovabbra sem stllyedt 10% ala. Hasonlé tendenciat mutattak
a legalabb egyéves kamatfixalast, 1 millio eurd alatti forinthitelek is: kamataik
juniusban 7,6%-ra estek, majd az azt koéveté két honapban ismét emelkedésnek
indultak, és augusztusra meghaladtak a 9%-ot. A maximum egyéves kamatfixalasu
hitelek kamatlaba marciusban és juniusban 8% ala csékkent, de az év kdzepét kovetd
fordulat utan augusztusban 8,1%-on allt.

A vdllalati hitelkereslet marcius—aprilisban mutatott élénkilést. Az 1 millié eur6 alatti 4j
forinthitelek szerzédéses értéke a marciusi csucs utan mérsékeltebben névekedett, mig
az 1 millio euro feletti szerzédések esetében aprilis bizonyult kiemelkedé honapnak.
2025 masodik negyedévében a vallalkozasok felé fennallo teljes hitelallomany 315
milliard forinttal emelkedett, igy éves szinten 2%-os béviilést mutatott, amely elmaradt
a 2024. évi 4,1%-tol, valamint a Visegradi orszagok 7%-os atlagatol. Ugyanakkor a
masodik negyedévben kihelyezett 1.456 milliard forintnyi 0j, nem folyészamlajellegti
vallalati hitelszerzédés kiemelkedett a korabbi évek azonos idészakainak adatai kézul. A
36%-0s novekedésben szerepet jatszottak egyedi nagyligyletek és a Demjan Sandor
Program keretében kotott szerzédések. Az MNB hitelezési felmérésében részt vevd banki
vezetdk szerint a vallalatok beruhazasi kedvét tovabbra is a felvevépiac bizonytalansaga
korlatozza, igy 2025 masodik félévében inkabb stagnalasra szamitanak, mikézben az
élénkulés jelei elsésorban a lakasprojektek finanszirozasaban érzékelhetdk.

A haztartasi hitelek kozul a fogyasztdasi hitelek atlagos kamata 2025 februarban
mérséklédott érdemben, 1 szazalékponttal. Ezt kovetéen 13,1-14,0% kozo6tti savban
ingadozott. Az év elsé nyolc honapjaban a fogyasztasi hitelek allomanya kézel 40%-kal,
mig az aruvasarlasi és egyéb hitelek 50%-kal béviltek. A Munkashitel (4j, allamilag
tamogatott konstrukcié) bevezetésekor jelentés kereslet volt tapasztalhaté, amely
marciustol alacsonyabb, de stabil szinten allt be; augusztusban az allomany 10,1

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott A haztartisoknak nyijtott forinthitelek Atlagos
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milliard forinttal n6tt. A hitelezési vezeték azonban tovabbi érdemi béviilést nem varnak
ebben a termékben 2025-ben.

A lakossagi folyészamlahitelek kamata 2025-ben nem mutatott jelentésebb valtozast,
23,1-24,1% kozott mozgott. E konstrukcio felvétele hosszabb ideje stagnal,
allomanyanak koézel felét a kamatozo hitelkartya-kovetelések adjak. Ugyanakkor a
lakossag latra szélé és folyészamla-betétei tovabbra is bévilnek: az év elsé nyolc
hoénapjaban 15,6%-kal emelkedtek, noha ezek atlagos évesitett kamata mindéssze 0,18
0,22% kozott alakult. Ennek hatterében a lakossag likviditasi preferenciai allhatnak.

Osszességében 2025 els6é nyolc honapjat a vallalati hitelezés mérsékelt névekedése, a
haztartasi hitelek dinamikus béviilése jellemezte. A vallalati szektorban a bizonytalansag
fékezi a hitelfelvételt, mig a lakossagi oldalon a fogyasztasi és 1j tamogatott
hiteltermékek iranti kereslet biztositja a névekedést.

Lakashitelek

A piaci lakashitelek atlagos teljes hiteldijmutatéja (THM) a 2024. februari jelentésebb
csOkkenést kovetéen 2025 augusztusaig lényegében stabil maradt, 6,7-6,8% kozotti
savban ingadozva. Ezzel szemben a tamogatott lakashitelek koltsége, ahol a koéltségek
zO6mét az allam viseli emelkedett: a januari 8,1%-r6l augusztusra 8,7%-ra noétt.

A lakossagi Uj lakascélu hitelszerzédések volumene 2025-ben eleinte gyors Uttemben
boévilt. Az els6 negyedévben 45%-o0s ndvekedés volt tapasztalhaté az el6z6 év azonos
idészakahoz képest, azonban a lendiilet a masodik negyedévben mérséklédott.
Juliusban a bévilés titeme minddssze 3%-ra lassult, augusztusban pedig éves alapon
3,3%-0s visszaesést mutatott a haztartasoknak nyujtott forintalapt lakashitelek
szerzédéses Osszege.

A novekedés megtorpanasa szorosan 0sszefligg az Otthon Start program bejelentésével,
amely allamilag tamogatott, 3%-on kamatfixalt hitelkonstrukcio. A program kihirdetését
kovetden a bankok kivarast érzékeltek az tigyfelek részérdl, mikozben az eladok is abban
biznak, hogy a kereslet erésddésével az ingatlanarak emelkedni fognak. Az MNB
hitelezési felmérésében részt vevd banki vezeték 200-250 milliard forintnyi
tobbletkihelyezést varnak a program hatasara 2025-ben, ugyanakkor egyhangu
véleménylik szerint a lakasarak jelentés emelkedésével kell szamolni.

Amennyiben a kereslet hirtelen megugrasat a kinalat nem tudja kévetni, révid idé alatt
elinflalodhat a tamogatott hitelkonstrukciok kamatelénye. Ez a folyamat egyrészt
ellehetetlenitheti a sajat célra vasarlok otthonszerzését, és kompromisszumokra
kényszeritheti a csaladot tervezd tovabbkoltdzéket, masrészt a befektetési céllal térténé
vasarlasok megtérulését is ronthatja. A keresletet tovabb gyengitheti az
adossagvallalassal kapcsolatos lakossagi ovatossag: az elsé lakast vasarlok szamara
2024 ota elérheté6 10%-os 6nerds konstrukcioval példaul a jogosultak kevesebb mint
10%-a €lt eddig.

A kinalati oldalon a lakasépitési beruhazasok élénkuilése, valamint a korabban
befektetési céllal vasarolt ingatlanok tomeges piacra kertilése mérsékelheti a lakasar-
emelkedést. Az Uj beruhazasok hatasa inkabb 2-3 éves tavlatban érzékelhetd, és
megvalosulasukhoz bizalomra és kiszamithato gazdasagi kérnyezetre van szikség. A
befektetési céllal vasarolt ingatlanok értékesitése révidebb tavon is enyhitheti a keresleti
nyomast, de inkabb lokalisan fejthet ki hatast.
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Osszességében 2025 elsé nyolc honapjat a lakascélu hitelezés eleinte erételjes béviilése,
majd a programokhoz kétheté kivaras miatti lassulasa jellemzi. A révid tava kilatasok
szerint a lakasarak emelkedése valészinl, mig a kinalati oldali alkalmazkodas csak
kozéptavon mérsékelheti az arnyomast.

A piaci és a tamogatott lakashitelek havi szerzédéses Gsszege és a piaci és
Mrd Ft egyéb lakashitelek THM. je %
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Gazdasagi jelz6szamok 2017-2024-re, elérejelzés 2025-re és 2026-ra

(szazalékos valtozas)

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025* | 2026*

GDP-AGGREGATUMOK

EVES REALNOVEKEDESE

GDP 6sszesen 4,1 5,6 51 | -4,3 7,2 42 | -0,8 0,6 0,4 2,5

Belféldi felhasznalas 5,6 7,3 7,3 | -2,2 6,8 44 | -81 | -1,8 1,6 3,3

Maganfogyasztas 4,9 4,1 4,7 | -1,8 4,8 7,0 | -1,5 4,9 3,1 3,7

Kozosségi fogyasztas 3,8 4,3 9,6 4,2 2,1 0,6 3,8 | -4,2 2,0 2,0

Brutté felhalmozas 8,2 17,1 | 12,2 | -7,7 | 13,1 0,6 | -23,5 | -158 | -2,8 2,7
ebbol: allbeszkdz- 197 | 164 | 12,7 | 76 | 59 | 04 | 6,7 | 99 | -48 | 3,0

felhalmozas

Exporta 6,5 5,0 55 | -6,1 8,2 | 10,7 | 174 | -09 | -0,8 2,4

Importa 8,4 7,0 8,2 | -3,6 7,7 | 10,9 8,3 | -3,9 0,3 3,4

TERMELESI INDEXEK

Mezogazdasagi  kibocsatas | 41 | 96 | 01 | 24 | -1,1 |-16,5| 256 | -3,7 | 9,0 | 0,0

(brutté) 2 ) 2 ) b b b b ) )

Ipari termelés 4,6 3,5 5,6 -6,0 9,5 6,1 -5,5 | -4,1 -1,7 3,0

Kiskereskedelmi forgalom

volurene 5,6 6,7 6,3 | -0,1 3,7 50 | -7,7 2,8 2,8 3,9

FOGLALKOZTATAS,

JOVEDELMEK

Foglalkoztatottak szama 1,5 1,3 0,8 -0,9 0,7 1,3 0,6 0,0 -0,5 0,1

Munkanélktliségi rata | 40 | 36 | 33 | 41 | 41 | 36 | 41 | 45 | 45 | 44

(15-74 éves népesség) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

Brutté nominalis keresetek P 12,9 11,3 11,9 9,0 8,7 17,6 14,0 13,2 8,8 9,5

Netté realkeresetek P 10,3 8,3 8,4 5,7 3,1 3,2 | -3,1 9,0 4,2 6,1

ARAK, ARFOLYAMOK,

KAMATOK

Fogyaszto6i arindex 2,4 2,8 3,4 3,3 5,1 14,5 | 17,6 3,7 4,7 3,9

gggg)t/ euré arfolyam (éves | 5459 | 319 | 305 | 351 | 350 | 391 | 382 | 395 | 400 | 405

éDt‘fgg)r/euro arfolyam (éves | ;43 | 148 | 1,12 | 1,14 | 1,18 | 1,05 | 1,08 | 1,08 | 1,13 | 1,13

Rovidtava kamatok (3 hd), | 551 | 000 | -0,01 | 0,28 | 2,16 | 12,32 | 6,23 | 510 | 6,0 5,7

id6szak vége

Hosszutavi kamatok (10 €v), | 5 o5 | 301 | 2,01 | 2,08 | 4,51 | 898 | 586 | 6,55 | 7,0 | 65

iddszak vége

FIZETESI MERLEG

Foly¢ fizetési és tékemérleg a

GDP %-aban 2,6 | 24 1,2 | 09 | 21 | -75 | 11 1,8 | 20 | 1,0

ALLAMHAZTARTAS

Allamhaztartas egyenlege, a

GDP %.aban 25 | 20 | =20 | -75 | -7,1 | -6,2 | -6,7 | -50 | -4,8 | -4,8

Brutté allamadoéssag,

o GDP %-aban o 72,0 | 688 | 650 | 78,7 | 76,2 | 74,1 | 73,2 | 73,5 | 75,5 | 75,0

a A GDP-statisztika szerinti aru- és szolgaltatasexport és -import

b 2019-t6l az adatok a munkaltatok teljes kérére vonatkoznak, az idésor korabbi adatai a legalabb &t
fét foglalkoztaté vallalkozasok, valamennyi koltségvetési intézmény és foglalkoztatas szempontjabol

jelentds nonprofit szervezetekre vonatkoznak.

c Az allamhaztartas az Eximbankkal egytitt
A Kopint-Tarki elérejelzése

*

Forréas: KSH, MNB

62




