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Nemzetkozi gazdasag

A Trump megvalasztasat kévetd bizonytalansagokhoz képest az idei elsé félévben a
vilaggazdasag ellenallobbnak bizonyult, mint ahogy azt korabban vartuk. A kivetett
vamok kedvezébben alakultak, ugyanakkor a hatasok egy része, igy az aremelkedések,
a munkaerépiaci hatasok csak késleltetetten lesznek érezhetdk, ami a jévé évi globalis
novekedés lassulasaban csapodhat le. Ebben a kérnyezeteben az OECD mind az idén,
mind 2026-ban a globalis névekedés lassulasaval szamol: 2025-re 3,2%, joévére pedig
2,9% a legfrissebb prognozis. 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 dontések fliggvényében valtoznak-e,
és az inflacio yjra élénkulésének veszélyét sem lehet lebecsiilni, ktilondsen az élel-
miszerarak tekintetében. Az autéipari valsag j6 néhany orszagban okoz strukturalis fe-
szlultségeket, munkaeréleépitéseket, gyarbezarasokat, tovagylrézé hatasokkal a be-
szallitdé orszagokra. Szamos orszagban, koztik fejlett orszagokban is, az allamadossag
magas szintje jelent problémat, az USA-ban az allamapparatus leallasa szintén koc-
kazatokat hordoz magaban. A geopolitikai konfliktusok (orosz-ukran habora, Gazai 6ve-
zet, Iran) egyelére megoldatlannak tiinnek, és inkabb eszkalalodni latszanak. Igy nem
csoda, hogy a ktillonb6z6é hangulatindikatorok is megtorpanast vagy romlast mutatnak,
s a bizonytalansag tinik a ,legstabilabb” tényezének a globalizalt vilagban. A monetaris
politikara tovabbra is az 6vatos lazitas jellemz6.

A prognozisidészakban a vilagkereskedelem volumenének enyhe lanyhulasat varjuk, de
semmiképpen sem a csOkkenését, mivel a globalis folyamatok jo eséllyel egy Gij egyensulyi
allapotra allnak at, amiben a korabbi partneri kapcsolatok feler6sédhetnek.

Az Europai Unio6 kiilsé kornyezete vegyes képet mutat. Az USA-ban az els6 félévben a
konjunkturalis trendeket Trump vampolitikaja hatarozta meg, s éves szinten a tavalyi
2,8%-0s GDP bdéviilés utan 1,8%-os noévekedés varhato az idén és 1,5%-os jovére. Ja-
panban a novekedés az év els6 felében viszonylag robusztusnak bizonyult, mivel a japan
vallalkozasok elérehozott szallitasokkal igyekeztek elkertilni az USA-ba iranyulé export
jelentésebb visszaesését. A brit gazdasagban az allami beruhazasok élénktilése 16kést
adhat a novekedésnek. A brit-amerikai vammegallapodas is viszonylag kedvezéen
alakult, ami féleg az autdipar szempontjabdl volt fontos. A varakozasokkal ellentétben
a Trump-adminisztracié protekcionista intézkedései ellenére sem kovetkezett be
visszaesés a kinai gazdasagban, illetve a kinai az exportban.

Az eurdoovezet novekedése a masodik negyedévben lelassult: a negyedév/negyedév
alapu novekedés mar csak 0,1% volt az elsé negyedévi 0,6%-kal szemben. Ebben a
lassulasban az is szerepet jatszott, hogy az els6 negyedévben nagyon sok elérehozott
szallitasra kertlt sor az USA-ba, annak érdekében, hogy még a vamemelések el6tt le
lehessen tudni a szallitasokat, valamint a kulénlegesen magas ir GDP is felfelé
nyomta a névekedési ratat. Németorszagban viszont a gazdasagi teljesitmény to-
vabbra sem ugy alakul, ahogy remélték, és Franciaorszagban, Olaszorszagban,
Ausztriaban is gondok latszanak. Az év egészét tekintve az idén a GDP 1% kéruli
bévilését varjuk az eurodvezetben, abbol indulunk ki, hogy a beruhazasi tevékenység
az elmult évinél kedvezébben alakul, a maganfogyasztas ugyan varhatoéan lassabb
novekedést produkal majd, mint tavaly, de az allami fogyasztas €lénktulhet.

Idén nyaron az aj EU tagallamok atlagos év/év alapu névekedése 2,3% volt, jelezve,
hogy az orszagok tdébbsége sikerrel allitotta névekedési palyara a gazdasagat. Eves
szinten atlagban 2,2%-os névekedés varhat6 a régioban az idén, az inflaciés nyomas
nem mult el, de enyhtlt.
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Magyar gazdasag

2025 masodik negyedévében a kiigazitatlan GDP 0,1%-kal nott év/éves alapon -
vagyis gyakorlatilag ismét stagnalt. A gazdasagi noévekedés alapvetéen a
készletvaltozas kedvezdtlen alakulasa miatt maradt a nulla kézelében — a fogyasztdasi
dinamika valamelyest eré6s6doétt, a netté export negativ névekedési hozzajarulasa
mérséklédott. A haztartasok vasarolt fogyasztasanak novekedése a netto realkereset
emelkedésével parhuzamosan 3,5%-ra gyorsult, mig a tényleges maganfogyasztas
3,1%-kal bévilt. Az alloeszkoz-felhalmozas visszaesése fokozatosan lassul, habar
még mindig szamottevéen fékezi a gazdasagi noévekedést. A készletvaltozas erételjes
negativ fordulata miatt azonban a belféldi felhaszndldas névekedési titeme minddssze
0,3%-ra csokkent. Ezzel szemben az dru- és szolgdltatas-kiilkereskedelem korabban
tetemes negativ ndévekedési hozzajarulasa nagymeértékben enyhtult, de csak a
szolgaltatas-kuilkereskedelemnek koszonhetéen. Az aruexport a masodik
negyedévben is zsugorodott. A termelési oldalon a mezégazdasag jelentésen
visszaesett, az ipar valsaga tovabbra is folytatodik, ugyanakkor az épitdipar
novekedésbe fordult, és a piaci szolgaltatasok novekedési titeme némileg gyorsult.

Az év masodik felében a fogyasztas valamelyest tovabb er6sédhet a kormany ado- és
jovedelemintézkedései nyoman, és a beruhazasok esése is tovabb lassulhat. Erre
alapozva varunk némi pozitiv névekedést az év tovabbi részében, mikdézben az ipari
export dinamikajanak érdemi javulasat illetéen egyre halvanyabbak a kilatasok.
Jelenleg az idei évre csupan 0,4% koriili GDP-novekedést varunk, amit mérsékelt
gyorsulas koévethet 2026-ban. Am még ez a ndvekedési prognézis is negativ
kockazatokkal terhelt.

Az allamhaztartas pénzforgalmi egyenlege az el6z6 évekhez hasonlé Utemben
emelkedik (augusztus végi megkozelitve a 3.000 ezer milliard forintot. Ugyanakkor az
eredményszemléleti (ESA) egyenleg a masodik negyedévben — szezonalis okok miatt—
pozitivba fordult. Az év masodik felében a kétféle egyenleg kozotti ktildnbség
megfordul, és az ESA hiany a GDP 4,3%-at teszi ki. Az ESA-hid bizonytalansaga miatt
az eredményszemléleti hiany elérejelzése rendkivil nehéz, de fenntartjuk a 4,5-5%-
os hiany-elérejelzéstinket, nagyfoku bizonytalansag mellett.

Az allamadoéssag az els6 félévben 4.000 milliard forinttal nétt és a GDP 76,2%-ara
emelkedett. 2025. végére 75%-os GDP-aranyos allamadéssag-ratat jelztink elére.

Az inflaciét az arrésstop (ARS) kissé lenyomta, azonban aprilis-augusztus kézott az
egyes élelmiszeripari termékek év/éves havi arindexe igen valtozatosan alakult,
jorészt figgetlenul attol, hogy arrésstopos vagy szabadaras termékekrél van sz6. Az
ARS ugyanis nem tudja a fogyasztokat megvédeni a termeléi arak emelkedésétol.
2025-ben 4,7%-o0s arindexet varunk, 2026-ban pedig 3,9%-ot.

2024 szeptembere ota a jegybanki alapkamat 6,5%-on all, és legalabb az év végéig ez
varhatéan fennmarad. A forint eurdarfolyama meglehetésen erds, amivel
visszakerult a 2024 nyari szintre. Az allampapirpiaci hozamok nem sokat valtoztak
2025 folyaman, a hosszi hozamok 7, a rovid hozamok 6% koéruli szinten allnak. A
tovabbiakban ezen szint korili ingadozast varunk a hozamokban.

2025 els6é nyolc honapjat a vallalati hitelezés mérsékelt névekedése, a haztartasi
hitelek dinamikus béviilése jellemezte. Szeptembertél az Otthon Start program 3%-
os fix kamatozasu hitelkonstrukcioja erdteljes hitelfelvételt és rovid tavon a lakasarak
jelentés emelkedését valdszinUsiti, mig a kinalati oldali alkalmazkodas csak
kozéptavon mérsékelheti az arnyomast.



