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Osszefoglald
Nemzetkozi gazdasag

A vilaggazdasagi kilatasok meglehetésen borusak. Az irani haboru, a tartos energiavalsag
veszélye minden korabbi prognozist feltilirt. Az IMF arra hivta fel a figyelmet, hogy a vilag ma
joval kevésbé felkésziilt egy komolyabb gazdasagi visszaesés kezelésére, mint a koronavirus-
jarvany elétt volt. A pandémia és az ukrajnai habord utan a legtébb kormany
gazdasagpolitikai mozgastere besztkiilt, mikézben az allamadoéssag szintje érdemben sehol
sem csokkent. A kiilénb6zd nagyhatalmi fesztiltségek pedig megnehezitik a valsagkezeléshez
elengedhetetlen nemzetk6zi egylttmuikodést. Az energiavalsag a mar legy6zottnek hitt
inflaciot Gjraélesztheti, ami viszont a monetaris politika Gjabb szigorodasat hozhatja magaval.
A Dbizonytalansag, a konfliktusok kimenetelének kiszamithatatlansaga a noévekedési
eldrejelzések lefelé fordulasaval jar majd egytitt. Az OECD elérejelzése szerint az idén 2,9%-o0s
jovore 3%-os globalis névekedés varhato. Ez az elérejelzés azonban azon alapul, hogy az irani
haboru gyorsan véget ér, az energiaarak megnyugszanak, a szallitasi lancok helyreallnak.
Mindennek azonban a jelenlegi informaciok birtokaban egyre csokken az esélye. A védelmi
kiadasok mindentitt tervezett novelése ugyan hozzajarulhat a globalis noévekedéshez, de
egyben egyltt jar majd az egyes orszagok adossagallomanyanak emelkedésével is, Gijabb
kockazatok jelentve a jové szempontjabol.

Jelenleg a vilaggazdasagot egyszerre jellemezi a geopolitikai bizonytalansag és az alkalmaz-
kodasi kényszer. A vilagkereskedelemben nem a kereslet sszeomlasa, hanem a szallitasi
Utvonalak, a biztositasi feltételek és a szabalyozasi kdrnyezet romlasa okoz sokkot, ktiléndsen
a Hormuzi-szoros koruli fesziiltségek miatt, ami megemeli a logisztikai koltségeket és
visszafogja a kereskedelem béviilését.

A Brent nyersolaj arara vonatkozoan jelenleg nehéz, szinte lehetetlen megbizhato
prognozist adni. A kozel-keleti konfliktus eszkalalodasa, az Irannal folytatott habora, a
végkifejlet bizonytalansagai, a Hormuzi-szoros lezarasa az egekig hajtottak fel az arakat.
A piacok idegesek, minden valtozasra nagy kilengésekkel reagalnak, egyre nagyobb a
félelem, hogy olajhiany koévetkezik be belathatatlan koévetkezményekkel. Ugyanolyan
esélye van annak, hogy a konfliktus eliilésével csokkennek az arak, mint annak, hogy
meég jo ideig marad a magas olajar.

Ugyanez jellemz6 a gazarakra is. Az Egyestilt Allamok és Iran koézott két hétre megkotott
thzszlinet hatasara a gazarak meredek zuhanasba kezdtek, az Gijabb blokad viszont
felfelé 16kte az arakat- Normal esetben a Hormuzi-szororson halad at a vilag kéolaj- és
LNG-forgalmanak mintegy o6tode. A kulonb6zé spekulativ szereplék hektikus
poziciovaltasai pedig csak fokozzak az europai gazpiac volatilitasat. A helyzetet neheziti,
hogy az europai gaztarozok 30%-on vannak, s a Bizottsag arra szolitotta fel a
tagallamokat, hogy a szokasosnal korabban kezdjék meg a felt6ltést, ami szintén
felnyomja az arakat.

A nem energiahordoz6 nyersanyagok piacan szintén a logisztikai és kinalati kocka-
zatok dominalnak: a mutragya, az ipari fémek és bizonyos élelmiszerek ara nem
klasszikus keresleti boom, hanem szuk keresztmetszetek és geopolitikai kockazatok
miatt mozdul el kedvezdtlen iranyba.

Varhatéan a korabban megindult monetaris lazitas a vilag vezeté jegybankjainal
megtorpan. A kozel-keleti események minden korabbi forgatokonyvet feltlirnak. Az
energiadrak emelkedése, az olaj- és gazellatasi zavaroktol valo félelem, a mutragya- és



egyes egyéb nyersanyagok esetében fellepd szallitasi zavarok a Hormuzi-szoros lezarasa
kovetkeztében az arakat kozvetlentl és kodzvetetten is felfelé nyomjak. Novekvé inflacios
nyomas, romlo novekedési kilatasok, fokozodo eladosodas feltételei kozott laviroznak a
jegybankok, amelyek egyeldére inkabb kivarnak, és nem koételezik el magukat semmilyen
kamatpalya mellett. A legnagyobb problémat szamukra is a bizonytalansag jelenti. A
monetaris testtlilete jelezte, hogy a vartnal erésebb inflacié és a munkaerépiaci adatok
befolyasolhatjak a koévetkezé dontést. Az EKB 2025 juniusa ota nem nyult a
kamatokhoz, s nem kotelezte el magat semmilyen kamatpalya mellett. A legkdzelebbi
kamatdoéntés aprilisban varhaté, de most mar vannak olyan hangok, amelyek
szigorodasra utalnak, kiiléondésen, ha az energiaarak dragulasa tartosnak bizonyul, s
hatassal lesz a kézéptavu inflacios varakozasokra és a bérek alakulasara.

Az euro marciusban valamelyest gyengult, majd aprilis elején ismét er6s6dott, jelenleg
1,16-1,17 EUR/USD az arfolyam. A nemzetk6zi események és kiillondsen az energiaar
alakulasa jelentésen mozgatjak az arfolyamot. Az EKB és a FED kamatdoéntései is
jelentésen befolyasoljak az arfolyam alakulasat, a piacok most féleg az EKB dontésére
varnak. A varakozasok szerint marad a viszonylag erds euro, s a hektikus mozgasok sem
kizartak.

Az Eurédpai Uni6é nemzetkozi kornyezete szokas szerint vegyes képet mutat. Az idei
évre vonatkozé noévekedési kilatasokat az irani habort és az energiavalsag jelentésen
rontotta, a prognozisokat lefelé korrigaltak, s mindenttt lassabb névekedés varhato
tavalyihoz képest. Igy az Egyestilt Allamok névekedése is lasstubb lesz az idén, mint
tavaly, s6t az OECD elérejelzése szerit jovore 2% ala, 1,7%-ra mérséklédik. Sok jel arra,
mutat, hogy a tavaly elinditott kereskedelmi protekcionizmus elsésorban az amerikai
gazdasagra hat negativan vissza. Japdnban a tavaly megindult élénktilés alabbhagyott.
Az idén az export alig béviil, a beruhazasokat elsésorban a belsé kereslet futi. Az inflacio
is mérséklédni kezdett, ezt a folyamatot azonban az energiavalsag megtoérte, ami
tovabbra is monetaris szigoritast indokol. Igy Japanban mind az idén, mind jévére — a
tavalyinal lasstibb — 1% alatti névekedés varhato. Az Egyestilt Kirdlysdgban tovabbra is
a lanyha noévekedés jellemzd, és a prognoézisidészakban sem lehet nagyobb élénktilésre
szamitani. Az expanziv fiskalis politika ktlonb6z6 infrastrukturalis beruhazasok
elinditasaval igyekszik pozitiv impulzusokat adni a konjunktiranak, azonban csak
meérsékelt eredmények tapasztalhatok. A kiilsé kérnyezet rosszabbodasa, az energiaval-
sag a brit gazdasagra is fékezé hatassal van. Igy az idén a tavalyinal lassubb, 07%-os
GDP bévulés varhato.

2026 Kinaban egy Uj, immar a 15. 6téves terv nyitééve: a novekedés 4,5% korul
alakulhat az idén, némi lassulas varhatoé jovére. A terv egyik legfontosabb tizenete, hogy
mar nem a gyors, hanem a mindségi, reziliens noévekedés a cél. A {6 hangsuly a
stabilitason, az ellenalloképességen és a fenntarthatosagon van. Fontos célkitiizés a
technologiai Onellatas elérése, a nyugati technologiatél valo figgdség felszamolasa a
félvezet6k, a mesterséges intelligencia térnyeréséhez kapcsolodé agazatok, a
kvantumtechnolégia és az Un. zold ipar teriletén. Kina a jovében nemcsak gyarto,
hanem technologiai versenytars és szabvanyalkoté kivan lenni. A Hormuzi szoros
lezarasa az energiahordozok aranak ugrasszeri emelkedése és energiaellatasi gondok
mellett a kinai termékek exportja szamara is oriasi logisztikai kockazatot hordoz.



2025 masodik felében mérsékelt ndvekedés volt jellemzé az eurddvezetben, az év
egészében az EU-21 GDP-je 1,4%-kal bévult. Ebben a rendkiviil dinamikus ir névekedés
mutatok jatszottak szerepet, amelyek mogott a gyogyszeripari és technologiai cégek
aktivitasa huzodott meg. Az idei év kezdetben pozitivabb kilatasait az irani haboru
kitérése és az annak kovetkeztében fellépé energiasokk jelentdésen rontotta. Az ESI
indikator javulo trendje megtoért, az év tovabbi részében varhatoé trend azon mulik, hogy
mennyire sikertil az irani konfliktus megoldasa, mennyire huzodik el valsag, meddig
akadalyozza a Hormuzi-szoros blokkolasa az aruszallitasokat, milyen hianyjelenségek
lépnek fel a piacokon, illetve az olaj- és gazaremelkedések mennyire lesznek tartosak, s
mennyire épllnek be az arakba. Ennek kovetkeztében a korabbi eldrejelzéstinket lefelé
korrigaltuk: az idei évre az eurddvezet GDP-jének noévekedését 0,9%-ra jelezziik elére,
mig jovére 1,2%-os boévulést varunk. Az idén az export €lénkuilése némi lenduletet
mutathat, mivel az amerikai vamintézkedések mar nem jelentenek olyan féekezéerdt, mint
tavaly. Ugyanakkor a maganfogyasztas valamelyest lassabb ttemben béviil, mint
korabban. A beruhazasok alakulasara az expanziv fiskalis intézkedések pozitivan
hatnak, a kulpiaci kérnyezet bizonytalansagai azonban tompitjak ezt a hatast, igy nem
csoda, hogy 6sszességében a beruhazasok sokkal lassabban béviilnek az idén, mint
tavaly. Az allami fogyasztas valtozatlanul élénk marad. Az idei évben a kulénbo6zd
infrastrukturalis fejlesztések és a védelmi kiadasok bévitése miatt a legtébb orszagban
az allamhaztartasi hiany bévilni fog.

Németorszag gazdasagi kilatasait az energiavalsag, a kozel-keleti konfliktus kovetkez-
meényei jelentdsen rontottak. A tavalyi 0,2%-os mininévekedés utan az idei évre sem
varhato sokkal jobb gazdasagi teljesitmény. A vezeté német intézetek legfrissebb tavaszi
prognozisa az idei évre 0,6%-o0s és jovore is csak 0,9%-0s novekedést jelez elére, lefelé
korrigalva év eleji prognozisukat. Az energiasokk negativ hatasait az expanziv fiskalis
politika valamelyest kompenzalni tudja, enélkdl Gjra negativ lenne a novekedés. A
kiadasok féleg a védelmi ipar, a kérnyezetvédelem és az infrastruktira fejlesztése terén
fejtik hatasukat. A feldolgozo6ipari vallalatok helyzete tovabbra sem rozsas, amit az IFO
index legutobbi esése is jol mutat. A bizonytalansag valtozatlanul visszafogja a
maganberuhazasokat, és az amerikai vamok, valamint a szallitasi sztik keresztmetszetek
kovetkeztében az export az idén is visszaesik. Mindez most mar a munkaerépiacon is
érezteti hatasat. A foglalkoztatas visszaesése varhato az idén, s joévére is csak mérsékelt
javulas lehetséges.

Ezzel parhuzamosan a kozép-kelet-eurdpai régio Osszességében meérsékelt, de diffe-
rencialt noévekedést mutat, ahol Lengyelorszag és Csehorszag a belsé kereslet és
beruhazasok révén huzza felfelé a teljesitményt, mig Romania és Szlovakia gyengébben
szerepel. Bulgariaban az eurd bevezetésével kilencre bévilt az eurddvezethez tartozo
kozép-kelet-europai orszagok szama, ugyanakkor azonban région beluli strukturalis
ktiléonbségek tovabbra is meghatarozoak.



A magyar gazdasag

2025 negyedik negyedévében a GDP 0,8%-kal béviilt — ahogy az el6zé negyedévben is —
az el6z6 negyedévhez képest viszont csak 0,1%-kal emelkedett — hasonléan az el6zé
negyedévhez. Az egész év atlagaban a GDP noévekedési titeme 0,5% volt, vagyis az éves
atlagos novekedés lassult 2024-hez képest. A termelési oldalon az ipari visszaesés
folytatodott, raadasul a noévekedés tamaszaul szolgald szolgaltatasi ag a korabbinal is
visszafogott itemben béviilt az utolsé negyedévben. A mezdgazdasag visszaesése végulis
nem volt dramai 2025-ben, az (alacsony bazisrol torténd és féloldalas) épitdipari
novekedés pedig gyorsult az év végén. A felhaszndldsi oldalon az alloeszkoz-felhalmozas
cstkkenésének titeme minimalisra szelidult, bar a feldolgozo6ipari beruhazasok tovabbra
is zsugorodnak. A GDP-névekedés f6 huizoereje, a magdnfogyasztas gyorsult az év vége
felé, habar az Utem még most is aranylag visszafogottnak mondhatéo a jo tteml
realkereset-emelkedés kozepette. A belfoldi felhasznalas Osszességében gyorsult a
negyedik negyedévben. Ekdzben viszont a netto export negativ hozzajarulasa a gazdasagi
noévekedéshez joval erdteljesebbé valt, a korabbinal gyorsabb tUtemben csékkend
aruexport és az ezzel egyidejuleg zavartalanul béviilé aruimport egytittes hatasara.

A negyedik negyedévben a nominalis keresetekkel parhuzamosan a netté realkereset
novekedés Uteme gyorsult — habar a 2024-ben latott titemektél tovabbra is jocskan
elmaradt. A maganfogyasztas novekedési liteme 2,9%-ra gyorsult, de ez még mindig
viszonylag szerénynek tuUnik a realkereseti dinamikahoz képest - s6t az év
elérehaladtaval mar a teljes hozzaférhet6 joévedelem dinamikajahoz képest is. A
kormanyzati szja-kénnyitések fogyasztast 0sztonzé hatasa sem a tavalyi utolso
negyedévben, sem pedig (a monstre fegyverpénz-kifizetéssel egyttt) az idei elsé¢ két
honapban nem volt attité, a jelenleg ismert kiskereskedelmi adatok tantisaga szerint.

De ezzel egytlitt valoszinUsithetd, hogy a fogyasztdsi dinamika érezhetéen gyorsulni fog
az idén. A kulpiaci kornyezet tovabbra sem 0sztonzi a vallalati szektort a beruhazasi
aktivitas fokozasara, és az irani habortnak a termelési lancokra gyakorolt hatasa tovabb
ronthatja a helyzetet. Ekézben viszont a jo esetben mar az idei év masodik felében
agazatokban, ami a beruhazasi aktivitasra is kihathat. Ezért jelenleg a belféldi
felhaszndlds dinamikajanak az erdstdését varjuk az idén. Ekozben viszont sem a
kulkereskedelmi statisztika eddig ismert havi adatai, sem pedig a Hormuzi-szorosban
kialakult helyzet nem sok jot igér az exportteljesitmény vonatkozasaban, vagyis a
kulkereskedelem varhatéan 2026-ban is jelentés mértékben lehuizhatja a névekedést. A
Kopint-Tarki 2%-os GDP-novekedést var az idei évre, negativ kockazatokkal.

Az ipar visszaesése a negyedik negyedévben is folytatodott. Az idei els6é két honap két honap
adata — 2%-ra mérsékl6dd csokkenési titem — legfeljebb csekély javulast vetit elére: az ipari
agak tulnyomoé részében tovabbra is tart a visszaesés, habar két fontos agazat, az
elektronikai ipar és a villamosgép-ipar (benne az akkumulatorgyartassal) egy ideje
érdemben novekszik. A nagy auto- és akkumulator-ipari kapacitasok megjelenése egyelére
nem fejtenek ki jol lathato élénkité hatast az ipari teljesitményre. Az egyre fesztiltebb, immar
a termelési lancokat fenyegeté geopolitikai konfliktusok arnyékaban csupan minimalis, az
alacsony bazis altal tamogatott novekedés képzelhetd a kézeljovében. A 2025-es évi 3,2%-
os csdkkenés utan az idén az ipari termelés 1-1,5 szazalékkal béviilhet — szerencsés esetben.



Az épitéipar kibocsatasa a negyedik negyedévben 5%-ot meghaladé titemben bévilt, de ez
a magasépités erdteljesebb névekedése és a mélyépités zsugorodasaval parosult. Az idei év
els6 két honapjaban viszont mar mindkét fécsoportban szamottevéen csokkent a
teljesitmény. A kereslethiany tovabbra is fennall az épitdipar legtébb szegmensében, és
immar likviditasi problémakkal is parosul. Az iBuild-adatbazis felmérésének eredményébél
legfeljebb a lakasépitésben és -felgjitasban varhato bizonyos foku fellendtilés, az Otthon
Start és az otthonfeltijitasi programnak kdszonhetéen. Ennek nyoman lehetséges, hogy a
tavalyi Gjabb erételjes csokkenés utan az idén az épitett lakasok szama novekedésnek
indul. Ugyanakkor az épitéipar idei kilatasaival kapcsolatos legf6bb megfontolasunk, hogy
az EU-val fennall6 kapcsolatok javulasa és szamos unios épitési projekt beinditasa nyoman
mar az idei év masodik felében komoly élénktilésre kertilhet sor az épitéiparban. Igy jelenleg
5%-ot meghaladé épitdipari novekedéssel szamolunk 2026-ban.

A 2024-hez képest érdemben lelassult brutté nominalis kereseti dinamika és a magasabb
inflacié miatt a netto redlkeresettémeg névekedési iiteme alacsonyabb volt tavaly, mint a
megel6zé évben. Ezzel egylitt a harmadik és negyedik negyedévben realkereset-emelkedés
er6sodott, a csokkend inflacio és az adocsokkentd intézkedéseknek a netté keresetekre
gyakorolt hatasa kovetkeztében. A maganfogyasztas csak részben kovette le ezt az
erésodést — a negyedik negyedévben a fogyasztasi dinamika 2,9%-ra gyorsult, tovabbra is
elmaradva a realkereseti dinamikatol, és az év végére mar a haztartasok teljes hozzaférhetd
jovedelmének novekedési titemétodl is. Az MNB adatai szerint a haztartasok netté pénztigyi
megtakaritasainak 6sszege tovabb csdkkent, a GDP-aranyos megtakaritasi rata a 2024-es
6,7%-10l tavaly 4,6%-ra sullyedt.

A nemzetgazdasagi beruhazasok a negyedik negyedévben is tovabb zsugorodtak,
ugyanakkor az esés Uteme 1,3%-ra mérséklédott. Az allami beruhazasok ebben a
negyedévben kissé boéviltek — nagyon alacsony bazisrol — és néhany fontos belpiaci
orientacioju agazatban is névekedést mértek. Ezzel szemben tovabb estek a feldolgozoipari
beruhazasok. Az idei évet illetéen jelenleg feltessziik, hogy — az eddigi trendeket feltilirva —
az év masodik felében lehetévé valik egy sor eddig jegelt uniods projekt elinditasa, és mdr
ebben az évben szdamottevd fellendiilést eredményez, akar S5%-hoz kozelité éves
beruhazasnévekedéssel.

A kulkereskedelmi mérleg adatai szerint az aru-kiilkereskedelem mérlege az idei év elsé
nyolc hénapjaban nagyon ingadozoan javult, ezt kévetéen viszont monoton romlott az el6zé
évihez képest. E romlas az idei elsé két honapban is folytatodott, a szamottevé cserearany-
javulas ellenére. a volumenvaltozas adatai lestjté képet mutatnak. Az exportvolumen
dinamikaja negyedévrdl negyedévre romlott tavaly, és idén januar-februarban, mikézben az
import novekedési Uteme a tavalyi év kozepétél fogva folyamatosan gyorsult. Az
exportkilatasokat — a jelenlegi trenden tul — bearnyékolja a vilagkereskedelemnek a
haborubodl kévetkezd nagyon térékeny allapota.

A foglalkoztatottak szama éves 6sszehasonlitasban 0,7%-kal cs6kkent 2025-ben, am ezen
beltll a negyedik negyedévben a cstkkenés titeme 1%-o0s, december-februarban pedig mar
1,4%-os volt. Az elsédleges hazai munkapiacon foglalkoztatottak szamanak csokkenése
még erdteljesebb volt, mikézben a kozfoglalkoztatotti létszam — és immar a kulfoldon
dolgozok szama is — markansan emelkedik. Ekézben a munkanélkiiliségi rata stabil
maradt az év végéig, de december-februarban 4,9%-ra ugrott fel. Az idén a foglalkoztattak
szamanak csokkenésére szamitunk, mikézben a munkanélktliség éves atlagban
megkozelitheti az 5%-ot.



Az allamhaztartas hianya mar az elsé 3 honapban elérte az egész évre tervezett deficit
82%-at. Részletes adatok csak januarra, kevésbé részletes adatok februarra allnak
rendelkezésre. Ezekbdl azonban nem olvashato ki a hianytullépés tételes oka. A
bevételek lényegében a terv szerint alakultak. Akarhogyan is, a koltségvetés mar a 2025
juniusi elfogadasa utani honapokban elvesztette az érvényességét, mivel nem realis
realgazdasagi feltételezéseken és kiadasi terveken alapult. Az 1Uj kormany uj
koltségvetést fog késziteni, amelyben at kell tekinteni és alapjaiban atalakitani a
kiadasok szerkezetét, a felesleges, pazarlo kiadasokat ki kell iktatni. Az elsé haromhavi
oriasi deficit alapjan azonban, még a legészszerubb gazdalkodas mellett sem latszik esély
arra, hogy a 2026-os évet 6%-os allamhaztartasi hiany alatt lehet tartani, sét ezt
meghalado deficit sem zarhatoé ki. A hitelmindsiték eddigi visszafogott reagalasa az elsé
haromhavi 6riashianyra azonban biztatd, amennyiben a kormany a gazdasagi stabilitas
helyreallitasat megalapozo6 tervet dolgoz ki.

A fogyaszt6i arindex az els6 harom honapban mindéssze 1,8% volt, ami jocskan
elmaradt az elemzdi varakozasoktol. Ebben azonban szerepet jatszott az elfojtott inflacio,
az arrésstopok és a védett lizemanyagar. Az arrésstop majusban feltételezéstiink szerint
megszUnik, ez szamitasaink szerint 0,5-0,6%-kal emelheti az éves inflaciot. Kérdés, hogy
hogyan dént a kormany az Uzemanyag hatosagi aranak a megvaltoztatasarol vagy
megszlintetésérél. A dontéstél figgéen ez 0,5-0,8%-kal noévelheti az arindexet. A
mezégazdasagi és ipari termel6i €s épitdipari arak alakulasa visszafogott aremelkedésre
utal. Mindent egybevetve, 2026-ra 3,5% koriili fogyasztoi arindexet jelziink eldre.

A MNB Monetaris Tanacsa a 2026 februari tllésén 25 bazisponttal csdkkentette a
jegybanki alapkamatot, 6,25%-ra. Marciusban azonban a ciklus folytatasa, az irani
haboru miatt kialakult vilaggazdasagi turbulencia matt, megakadt. A tovabbra is erés
geopolitikai fesziltségek, és az ezzel kapcsolatos inflaciés bizonytalansag miatt az év els6
felében nem tartunk valosiznlinek tovabbi kamatcsokkentést.

A pénzpiac kifejezetten pozitivan fogadta a valasztas eredményét. A forint arfolyama mar
a valasztas el6tt folyamatosan erésédott, mivel a befekteték bearaztak a valasztas
eredményét, majd a valasztas utan ugrasszerlen javult az arfolyam, 370 forint ala.
Hasonl6képpen az allampapirpiaci hozamok is valamennyi lejaraton csékkentek. Aprilis
kozepére a 01 éves allampapir hozama 6,14%-ra esett vissza.

2025-ben a vallalati és lakossagi hitelpiacot mérsékelt allomanybdviilés, magas
kamatkodrnyezet és a tamogatott konstrukciok er6s6dé szerepe jellemezte, mikdézben a
novekedés szerkezete elsésorban likviditasi és révid lejarati finanszirozasi igényekhez
kapcsolodott. A lakashitelpiac élénktilése dontéen az Otthon Start Programhoz kothetd,
amely a tamogatott hitelek aranyanak jelentés novekedése mellett csékkentette az
atlagos tigyfélkamatot. 2026 elején a hitelkereslet élénktilése folytatodott, de tovabbra is
szegmentalt maradt: a vallalati beruhazasi cé€li hitelezésben nem latszik érdemi fordulat,
mikdzben a lakossagi oldalon a fogyasztasi hitelek és a tamogatott lakashitelek
dominanciaja — az Otthon Start Program hatasaval egytitt — fennmaradt.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognoézisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2025 2026 2026 2027
2024 | 2025 2026 2026 2026
.né. | II.né. | IIl. né. | IV. né. | I. né . . _
jan. apr. apr.
GDP-aggregatumok realnévekedése
GDP o6sszesen 0,7 0,5 0,0 0,3 0,8 0,8 2,0 2,0 2,5
Belfoldi felhasznadlds 0,0 2,3 2,0 1,5 2,5 3,2 2,9 3,7 3,2
Maganfogyasztas 6,4 2,9 3,3 2,1 2,9 2,9 3,4 3,5 2,8
Ko6z0sségi fogyasztas -6,0 3,2 -3,2 6,8 -0,3 8,9 0,5 0,5 0,5
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas -8,6 -2,8 -4,2 -4,9 -2,4 -0,2 2,5 4,7 5,5
Brutté felhalmozas dsszesen -11,4 0,5 2,0 -5,5 3,7 1,3 2,5 4,7 5,5
Export -0,5 -1,1 -0,9 -1,0 -0,7 -1,7 1,5 0,6 2,1
Import -1,4 1,2 1,0 1,2 3,7 3,1 2,6 2,6 3,0
Ipari termelés 4,1 -3,2 -3,7 4,1 -2,3 -2,6| -2,0¢ 2,3 1,3 3,0
Fogyasztéi arindex 3,7 4,4 53 4,4 4,3 3,8 1,8 3,7 3,5 3,7
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak névekedése 2 0,0 -0,7 0,0 -1,0 -0,6 -1,0 -1,41 0,1 -0,7 0,1
Foglalkoztatasi rata 65,1 65,2 65,3 65,1 65,4 65,0 64,8/ 65,4 65,3 66,0
Munkanélkuiliségi rata & 4,5 4.4 4,3 4,5 4,5 4,4 4,91 4,5 4,8 4,5
Termékegységre juté bérkoltség b 9,3 9,7 7,0 7,0 7,2 9,7 3,0 4,3
Brutté nominalis keresetek € 13,2 9,0 9,2 9,1 9,1 8,7| 26,39 9,3 9,2 7,0
Netto realkeresetek © 9,0 4,8 3,6 4,3 5,0 6,0| 2549 5,3 6,0 3,4
Megtakaritasi rata a GDP %-aban 4 6,7 4,6 6,2 5,3 5,0 4,6 4,6 4,4 4,0
Folyo fizetési és t6kemér;eéDP oo sban 2.1 2.1 1,4n 2.6n 2.5n 2.0n 1,0 1,5 1,0
gllllaa::}}::zzt;arlt-;:is egyenleg, a GDP %-aban 5.1 7 5,9 0.4 47 83 4.8 -6,0 48
Brutté allamadoéssag, a GDP %-aban 73,5 74,3 75,3 76,0 75,0 74,6 75,0 75,5 75,0
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége 5,10 6,04 6,20 5,95 6,10 6,04 6,39 6,0 6,5 6,0
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 6,55 6,79 7,21 7,04 6,80 6,79 7,17 6,8 7,3 6,8
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 2,3 2,8 3,8
Brent olajar ($/hordé, idészaki atlag) 80,5 69,1 75,8 68,0 69,0 63,6 80,2 63,0
GDP-valtozas az eur6zonaban, % 0,9 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,2 0,9 1,2
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, % 2,1 2,4 2,2 2,4 2,6 2,7
Forint/euro, idészaki atlag 395 398 405 404 396 386 384 403 370 370
Dollar/eurs, idészaki atlag 1,08| 1,13 1,05 1,13 1,17 16| 1,17 1,16 1,16 1,14
a Munkaerd-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz
sorolédnak.
b Feldolgozéipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos

munkajévedelem alapjan euréban meért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat

Januar-februar
December-februar
Januar

S o Q0

Az 6sszes munkaltat6 adatai alapjan
Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban

MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat
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I. A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi kilatasok meglehetésen borusak. Az irani habora, a tartés energiavalsag
veszélye minden korabbi prognozist feltilirt. Az IMF arra hivta fel a figyelmet, hogy a vilag ma
joval kevésbé felkészuilt egy komolyabb gazdasagi visszaesés kezelésére, mint a koronavirus-
jarvany el6tt volt. A pandémia és az ukrajnai habora utan a legtébb kormany
gazdasagpolitikai mozgastere besztikuilt, mikdézben az allamadossag szintje érdemben sehol
sem csokkent. A ktilonbo6zé nagyhatalmi fesztiltségek pedig megnehezitik a valsagkezeléshez
elengedhetetlen nemzetkdzi egytttmuiikddést. Az energiavalsag a mar legydzottnek hitt
inflaciot Gjraélesztheti, ami viszont a monetaris politika ijabb szigorodasat hozhatja magaval.
A bizonytalansag, a konfliktusok kimenetelének kiszamithatatlansaga a novekedési elére-
jelzések lefelé fordulasaval jar majd egytitt. Tovabbi probléma, hogy a karok egy része
megtortént: igy példaul Katar LNG tUzemeit irani drontamadas érte, az okozott karok
helyreallitasa akar két-haromévet vehet igénybe. A mutragyagyartashoz sziikséges alap-
anyagok egy része a Hormuzi-szoroson keresztil érkezik, mivel ezek nem jottek a tavaszi
vetésekhez sziikséges mutragya nem all rendelkezésre, ez az élelmiszerarak alakulasaban fog
lecsapodni. A Katart ért tamadasok miatt a héliumhiany léphet fel a piacon, ami viszont a
chipgyartashoz nélkiilézhetetlen. Igy latszik, hogy még egy tartés békekotés esetén is
szamtalan olyan probléma merul fel, amelyek megoldasa id6t vesz igénybe. A pénzpiacok
volatilitasa jelentésen megnétt, a finanszirozas feltételei szigorodtak, a monetaris lazitas
megtorpant. Az amerikai vamok a legfels6bb birosag déntése alapjan valamelyest cstkkentek
ugyan kuléndsen Brazilia, Kina és India vonatkozasaban, azonban az effektiv vamtarifak igy
is joval magasabbak maradtak, mint 2025 el6tt. Az OECD eldrejelzése szerint az idén 2,9%-
os jovére 3%-os globalis novekedés varhato. Ez az elérejelzés azonban azon alapszik, hogy az
irani habora gyorsan véget ér, az energiaarak megnyugszanak, a szallitasi lancok
helyreallnak. Mindennek azonban a jelenlegi informaciok birtokaban egyre csékken az esélye.
A védelmi kiadasok mindenitt tervezett noévelése ugyan hozzajarulhat a globalis
novekedéshez, de egyben egyltt jar majd az egyes orszagok adossagallomanyanak
emelkedésével is, Gjabb kockazatok jelentve a jové szempontjabol.

| LUy £ULDd £LULo LuLy || ZUZ4 2UL0 ZUZL0 ZUL i |
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1.1. Vilagkereskedelem

A vilagkereskedelem elmult hetekben tapasztalt alakulasa leginkabb ugy irhato le, mint
egy hirtelen sokk, ami a vilaggazdasag szervezetének egyik fontos titéerét érte. A helyzet
eltér a korabbi években tapasztalt sokkokt6l, mert nem a végsé kereslet omlott O6ssze,
hanem a kereskedelem muikddési feltételeinek rendkiviil gyors romlasa zajlott le. A
Hormuzi-szoros koruli konfliktus, a szallitasi és biztositasi kockazatok megugrasa, a
konténer- és légi kapacitasok részleges kiesése, valamint a geopolitikailag motivalt
szabalyozasi sztikitések egytlittesen olyan kérnyezetet hoznak létre, ahol a kereskedelem
alaplogikaja — vagyis a specializacio és az 6sszehangolt, ismétlédé tranzitok rendszere —
nem szUnik meg, csak joval dragabban, nagyobb veszteséggel és nagyobb bizonyta-
lansagi prémiummal képes csak mikoédni.

A Hormuz-kérdés azért kuilonésen fontos, mert jol példazza, hogy a vilagkeres-
kedelemben az ,ellatasbiztonsag” nem kizardlag termelési probléma, hanem legalabb
ennyire logisztikai és kockazatkezelési kérdés. Az tUzleti értelemben vett mukoéds-
képesség ugyanis mar joval azel6tt elveszhet, hogy egy utvonalat formalisan le is
zarnanak: ha a szallitasi biztositas elérhetetlenné vagy tul dragava valik, ha geopolitikai
okok miatt a kockazat bearazhatatlan lesz, akkor a szoros lényegében hasznalhatatlanna
valik. Ilyenkor pedig a halozat egészében jelentkezik a késés, a torlodas és a
kapacitashiany, majd a felhasznalasi oldalon nem sokkal ezutan az inputhiany.

A késések 6nmagukban biztonsagi készletépitést indukalhatnak, ami atmenetileg akar
a rendelési volumen felhuzasat is okozhatja. A tartés, makroszinten is érezheté
gazdasagi kar ott kezdédik, amikor a késésbdl strukturalis kapacitaskorlat lesz: ha a
forduloidék romlasa egyre fokozodo torlodast general, emiatt a szolgaltatok kapacitast
vonnak ki, vagy ha a partnerek olyan mértékben bizonytalanodnak el, hogy a megrendeld
egyszerien nem meri vallalni a tranzakciot. Mindez oriasi arsokkot okoz a logisztikai
szolgaltatasokban — rendkiviili dijak, a potdijak, a konténerek kényszer-kirakasa tavoli
kikotékben és a koltségek atterhelése. Itt a volumenre haté mechanizmus tipikusan nem
az, hogy ,nincs aru”, hanem az, hogy a kereskedelem tranzakcios koéltsége és kockazata
olyan mértékben emelkedik, hogy a vallalatok egy része elhalasztja, attereli vagy
egyszerten lemondja az tigyletet.

A Hormuz koéruli zavarok egyik nem (feltehetéen nem szandékos) kdévetkezménye, hogy
Kina varhatoan Oroszorszag felé mélyiti az energiapartnerséget, mivel az 6bdlmenti
térségbél nem tudja beszerezni a szikséges energiahordozokat. Raadasul az {4j
noévekedési célok teljesitéséhez Kinanak egyre tobb energiara van sziiksége. A vilag mas
orszagaiban a konfliktus jelentés koltségemelkedést general. Az Eurépai Uni6 szamara
is fontos beszallitok az arab orszagok. Bar pontos adat nem érheté el a térség
orszagainak az EU-val valo beszallitéi kapcsolatairdl, az tudhaté, hogy 2022-ben az
energiahordozok terén EU-s végsé felhasznalas 8%-a érkezett az Egyesult Arab
Emirségekbdl és Szaud-Arabiabol. Ez a kitettség id6kozben az orosz energiahordozokrol
valo levalas miatt jo eséllyel magasabb, amihez a t6bbi orszagbdl szarmazé inputokat is
hozza kell szamolni, igy nem kizart, hogy a kitettség meghaladja akar a 15%-ot. A
volumen szempontjabol ez azért kritikus, mert a magasabb koltségek egy ponton tl mar
nem csak atrendezik a kereskedelmet, hanem keresletet is rombolnak, kiilondsen ott,
ahol a fogyaszto és a vallalat arérzékeny, illetve ahol a magas energiaar az energiaintenziv
termelést fogja vissza.
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A Covid, az ukrajnai haboru és a Voros-tenger térségében 2023 ota fennallé kockazatok
utan a szereplék sokkal gyorsabban valtanak ttvonalat, atrakodasi helyet és szallitasi
modot, mint egy évtizeddel ezel6tt. Ez a rugalmassag fontos tamasz lehet idén a varhato
volumen szempontjabol, mert a kereskedelem egy része nem vész el, csak ,0j palyara
all”, és ezzel a rendszer képes tompitani a sokkot. Ugyanakkor ez a tompitas nem ingyen
van, mert a hosszabb Utvonalak, és a szarazfoldi szakaszok bevonasa a hatékonysag
romlasaval jar, ami a kereskedelem névekedési titemét fékezheti, a kérnyezeti terhelés
pedig jelentésen emelkedhet, aminek koltségét csak késébb fogjuk tapasztalni.

A vilagkereskedelem szempontjabol egy masik meghatarozo tényezd, hogy az Nvidia
leallitotta a Kinaba iranyuld chipexportot. Roévid tavon az ilyen helyzet
készletfelhalmozast valt ki, mert az eladok igyekeznek még a szigoritas el6tt szallitani.
Koézéptavon azonban a kereskedelem részben helyettesitd csatornakba terelédik, részben
pedig a termelés és a beszallitéi lancok regionalizalodnak, ami a globalis arumozgas
intenzitasat mérsékelheti akkor is, ha a végtermék-fogyasztas nem zuhan.

Ebbe a képbe illeszkedik a WTO koruli feszlltség és reformkényszer is. Ha a
multilateralis szabalyalkotas és vitarendezés tartosan gyengil, akkor a kereskedelem
egyre inkabb bilateralis alkukra tamaszkodik. Ez 6nmagaban is volumen-fékezé tényezo,
mert a vallalatok szamara nem a vam meértéke a legnagyobb ellenség, hanem a
bizonytalansag: ha nem vilagos, hogy jové honapban ugyanazzal a szaballyal lehet-e
exportalni, ugyanazzal a tanusitvannyal lehet-e importalni, vagy ugyanaz a beszallito
tiltolistara kertl-e, akkor a kereskedelmi tranzakciok egy része még csak a targyalasi
szakaszig sem jut el.

Termékek és szolgaltatasok Termékek vilagkereskedelme (szezonalisan
vilagkereskedelme tisztitott)
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Mindekozben elkezd6doétt a USMCA haromoldala feltilvizsgalata. A hattérben itt nem
csupan a megallapodas technikai modositasa all, hanem a kinai tartalom, a szabalyok
szigoritasa és az ellatasi lancok biztonsaganak kérdése. Ennek europai megfeleléje a
»sMade in Europe” iparpolitikai iranyelv, ami célja szerint kevesebb kitettséget, nagyobb
kontrollt, tobb regionalis tartalmat jelent majd. Mindez rovid tavon szintén noéveli a
bizonytalansagot, mert a kereskedelmi szabalyok atirasa, a feltillvizsgalati folyamat és a
vamokkal kapcsolatos alkuk eleve visszafogjak a beruhazasi és rendelési hajlandosagot
addig, amig a vallalatok nem latjak a végsé keretrendszert.
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Eurdpa szamara a csomag Uzenete azért kiilondésen hangsulyos, mert az energiapiaci
sokkokbol az EU-ban nagyobb valoszinuséggel lesz tartos versenyképességi probléma,
mint az USA-ban vagy éppen Kinaban. A WTO modellje is arra figyelmeztet, hogy
tartosan magas energiaarak mellett az europai exportteljesitmény ktiléndésen sérilékeny,
az inputkoéltségek pedig gyorsan emelkednek. Ilyen helyzetben a vilagkereskedelem idei
volumene szempontjabol nemcsak az a kérdés, hogy a szallitas mennyibe kerul, hanem
az is, hogy az EU képes-e fenntartani a termelési oldalt, amely az exportkinalat és a belsé
beszallitéi lancok alapja. A ,Made in Europe” megkdzelités kiterjesztése megbizhato
partnerekre ugyanakkor arra utal, hogy az EU (kontra)szelektiv modon igyekszik
Ujraszervezni a fliggéségeket. Ez a vilagkereskedelem idei volumenét tigy érintheti, hogy
az EU-ban és az EU koruli értéklancokban atmenetileg né a ,surlédas”, mikoézben a
volumen nem feltétlentil zuhan, inkabb a névekedési Uitem tompul és a relaciok
atrendezédnek.
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1.2. Energiahordozok

A Brent nyersolaj arara vonatkozoan jelenleg nehéz, szinte lehetetlen megbizhato prognoézist
adni. A kozel-keleti konfliktus eszkalalodasa, az Irannal folytatott habora, a végkifejlet
bizonytalansagai, a Hormuzi-szoros lezarasa az egekig hajtottak fel az arakat. Marcius végén
120 dollar felett volt a hordonként olajar, aprilis elején a tényleges fizikai piaci arak idénként
a 150 dollart is elérték. A hataridés arak aprilis elsé hetében 109-110 dollar kézott mozogtak.
Aprilis 8-an megjétt a fordulat: Trump tizsziinetet javasolt, és a Hormuzi-szoros megnyitasat,
amitél az olajar zuhanni kezdett, s a hataridés arak 94-95 dollarra estek. Ettdl kitért a
bizakodas a piacon: US Energy Information Administration szerint az olajar az év utolso
negyedére 70 dollar koruli szintre megy vissza, és az év egészében egy 74 dollaros atlag
varhat6. Az orosz elérejelzések mar nem ennyire optimistak: szerintiik a békemegallapodas
felé kozeledés hasznos, de az olcso olaj idészaka lejart. Ez a helyzet — az olajexportra raszorulo
orosz gazdasag szamara — nagyon elényos lenne. A tizszlinet azonban torékeny labakon allt,
s nem sokaig tartott, s elészor Iran zarta le Gijra a szoban forg6é uitvonalat, majd az USA
blokkolta az irani hajok kézlekedését. Aprilis 14-én az amerikai blokad hirére esni kezdtek az
arak, jelenleg 100 dollar alatt mozognak, de hogy ez meddig tart, nem tudni, de az olajhianytol
valo félelem Ujra felnyomhatja az arakat.

Az OPEC legfrissebb jelentése szerint az Iran elleni habort kovetkeztében idén marciusban
dramaian visszaesett a koéolajtermelés az 6bol menti arab exportéréknél. A szervezet
Ossztermelése havi 6sszevetésben 27 szazalékkal, napi 28,7 millio6 hordorol 20,8 milliora
zuhant. A legnagyobb visszaesést Irak szenvedte el. Iran kdéolajtermelése csak mérsékelten
csokkent, de az aprilis eleji béketargyalas kudarca utan kivetett amerikai blokad most mar
szamara is megakadalyozza az exportot. Tehat piacok idegesek, minden valtozasra nagy
kilengésekkel reagalnak, egyre nagyobb a félelem, hogy olajhiany kévetkezik be belathatatlan
kovetkezményekkel. Ugyanolyan esélye van annak, hogy a konfliktus eltilésével csokkennek
az arak, mint annak, hogy még jo6 ideig marad a magas olajar.
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Az JEA legfrissebb aprilisi jelentése szerint az idén az olajkereslet napi 80 ezer hordoval lesz
kevesebb, mint tavaly volt. A 2026 masodik negyedévére elérejelzett napi 1,5 millié hordos
csokkenés a Covid-19 miatti izemanyag-fogyasztas visszaesése ota a legnagyobb mértékd
csokkenés lenne. A globalis olajkinalat pedig marciusban 10,1 milli6 hordéval 97 millio
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hordéra zuhant, mivel a kozel-keleti energiainfrastruktira elleni folyamatos tamadasok és a
Hormuzi-szoroson atkel6 tartalyhajok mozgasanak folyamatos korlatozasa a térténelem
legnagyobb zavarahoz vezetett.

Ugyanez jellemz6 a gazarakra is. A Hormuzi-szoros szinte teljes lezarasa globalis
energiavalsagot valtott ki, és az egekbe l6kte az lizemanyagarakat. Normal esetben ezen a
csatornan halad at a vilag kéolaj- és LNG-forgalmanak (cseppfolyositott f6ldgaz) mintegy
otéde. Az Egyestilt Allamok és Iran kozott két hétre megkotott tizsziinet hatasara a gazarak
meredek zuhanasba kezdtek, a tlizszlinet kudarca azonban ismét megbolygatta az arakat. A
hedge fundok és mas spekulativ szereplék hektikus poziciovaltasai csak fokozzak az eurdpai
gazpiac volatilitasat. A helyzetet neheziti, hogy az europai gaztarozok 30%-on vannak, a
Bizottsag arra szolitotta fel a tagallamokat, hogy a szokasosnal korabban kezdjék meg a
feltoltést, ami szintén felnyomja az arakat. Ehhez még hozzajarul a Hormuzi-szoros tijabb
blokadja, ami yjra fellokte az arakat.

1.3. Nem energiahordozo nyersanyagok

2026-ban a nem-energiahordoz6 nyersanyagok vilagpiacat idén egyszerre huzza két,
egymassal részben ellentétes erd: az egyik oldalon a geopolitikai fesztiltségek altal felerdsitett
kinalati és logisztikai kockazatok, a masikon a keresleti oldal egyenetlensége és a tavalyi
készletezési hullam kifulladasa. Tavaly a vamhaborus kérnyezet készletezési hullamot valtott
ki, ami atmenetileg felverte t6bb nyersanyag arat, de mara ez a panikszert felhalmozas
érezhetéen alabbhagyott, mikézben a kereslet sok szegmensben lanyhulni kezdett. Ezzel
parhuzamosan a Koézel-Kelet kortili konfliktus a Hormuzi-szoroson keresztil olyan sziik
keresztmetszetté valt, amelynek hatasa messze tulterjed az energiahordozokon, és
kozvetlenlll atarazza a mitragya-, élelmiszer- €s tobb ipari ellatasi lanc kockazati prémiumat
is. Idén ezért a nyersanyagpiaci aralakulasban sok esetben nem a globalis konjunktira a
meértékado, hanem az, hogy mennyire mikdddképesek a szallitasi itvonalak.

Az élelmiszerek piacan a jelenlegi energia- és mutragyasokk ellenére a nemzetkozi élelmiszer
opcids arak egyeldére csak mérsékelten mozdultak el felfele, mivel az elmult évben a jo
termésatlag, igy jelentés gabonakészletek kertiltek be a rendszerbe. A vilaggazdasag ezzel
azonban inkabb csak id6ét nyert, és nem az ellenalloképesség jelentds javulasardl van szo,
mert az inputar-sokk tipikusan késleltetve, a kovetkezé betakaritasok és a készletek apadasa
fel6l gytirtizik be a fogyaszt6éi arakba, kuilonésen akkor, ha a mutragya-ellatas tartésan
szukul. A Hormuzi-szorosnal az is latszik, hogy a kereskedelem nem all le teljesen, Iran
példaul korlatozott szamu, gabonat és agrararut szallitoé hajot atengedett.

A kakaé jo példaja annak, milyen gyorsan fordulhat a hangulat: két év rekorddéntés utan az
ar meredeken esni kezdett, €s ma nagyjabdl feleannyi, mint egy évvel korabban, részben a
kedvezObb idéjaras, részben az olcsobb inputok és a spekulativ téke kivonulasa miatt. A
ghanai helyzet ugyanakkor azt is megmutatja, hogy a magas vilagpiaci ar sem feltétlentil jelent
fenntarthato kinalatot, mert az eléreged6 Ultetvények, a gyenge infrastruktiira és a termel6i
arak adminisztrativ valtoztatasa beruhazas-visszafogast vagy a csempészet fokozodasat
vonhatja maga utan.

A mitragyaidén a teljes nem-energiahordoz6 nyersanyagkomplexum egyik legfontosabb sztik
keresztmetszete. A Kozel-Kelet egyszerre nagy termeld és kritikus logisztikai tivegnyak,
mikozben a Hormuzi-szoros fizikai akadalya olyan tipusu sokk, amit a piac nehezen tud
gyorsan megkertilni. A szoros az energiahordozok mellett a globalis karbamidexport (a
mutragya és egyéb ipari termékek egyik fontos alkotoeleme) nagyjabol 35 szazalékat engedi
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at, és a kénexport (amely a foszfatmUtragyak egyik kulcsinputja) szintén jelentés részben
ehhez a folyosohoz kotédik. A fesziltség gyorsan bearazodott: a kozel-keleti kitermelést
nyersanyagok ara révid id6 alatt latvanyosan megugrott. Az idézités raadasul rendkiviil rossz,
hiszen Eurépaban és az északi féltekén épp a tavaszi szezon kérnyékén jelenik meg a zavar,
amikor a gazdak vasarolnak és dontenek a felhasznalt mennyiségrél. A mitragyapiac kevésbé
rugalmas, mint a gabonapiac: nitrogénhez gaz kell, foszfathoz kén és asvanyi inputok, és
ezeket nem lehet egyik honaprol a masikra 1j f6ldrajzi térségekben potolni, ezért idén a
kinalati sokk tartosabb nyomot hagyhat.

Az ipari fémeknél idén kettds kép rajzolodik ki: 6sszességében a kereslet szerkezete vegyes,
mikozben tébb részpiacot inkabb kinalati zavarok és adminisztracios intézkedések
mozgatnak, mintsem klasszikus tulfitottség. A globalis fémkereslet zomét jelenleg India és
Délkelet-Azsia adja, mig Eurépara és Amerikara lanyhabb kereslet jellemzé, Kina pedig
inkabb szinten tartja vagy enyhén csokkenti igényét, ami idén altalanos fékezderé lehet a
piacon. Ezzel szemben a réz ara honaprol honapra rekordokat dont, ami valoészintileg nem
egy keresleti hullam eredménye, hanem ellatasi problémakra, sztrajkokra és a
vamkockazattol fitott piaci hangulatra vezetheté vissza. A nikkel esetében a kép kissé mas:
az elektromos autoipari kereslet szikiilése korabban erésen lejjebb tolta az arakat, de most
Indonézia kvota- és engedélypolitikaja feszesebb kinalat iranyaba mutat, és egyes nagy
banyaknal kifejezetten meredek termelési korlatokat szabtak. Az aluminium esetében a
kozel-keleti zavarok kozvetlenebbtil csapodnak le: az autogyartok panikszertien igyekeznek
biztositani a beszallitast, mikézben a régios termelés és a tengeri fuvarozas akadozasa
egyszerre szukiti az elérheté mennyiséget és megemeli a regionalis prémiumokat, ami idén a
feldolgozoipari koltségeken keresztiil gyorsabban ,fut at” a realgazdasagba.

Ipari fémek és mezdégazdasagi nyersanyagok
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Az arany idén egyre inkabb olyan eszkozzé valt, amelynek arat nem egyetlen stabil
fundamentum, hanem egymasra rakodo sokkok mozgatjak. A nemesfémek arai 2025-ben
er6sen emelkedtek, majd 2026 elején a mozgas lassult, végul hirtelen és nagy kilengésekkel
korrigalt, ami klasszikus spekulativ talfiutéttségre utal, ktiléndésen az ezist esetében. A

és tobben is inkabb aranyhoz és dollarhoz menekultek.
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1.4. Monetaris politika

Varhatéan megtorpan a korabban megindult monetaris lazitas a vilag vezeté jegy-
bankjainal. A kozel-keleti események minden korabbi forgatokényvet feltilirnak. Az
energiaarak emelkedése, az olaj- és gazellatasi zavaroktol valo félelem, a mutragya- és
egyes egyéb nyersanyagok esetében fellépd szallitasi zavarok a Hormuzi-szoros lezarasa
kovetkeztében az arakat kozvetlenul és kozvetetten is felfelé nyomjak. Novekvd inflacios
nyomas, romlo novekedési kilatasok, fokozodo eladosodas feltételei kozott laviroznak a
jegybankok, amelyek egyelére inkabb kivarnak, és nem kotelezik el magukat semmilyen
kamatpalya mellett. A legnagyobb problémat szamukra is a bizonytalansag jelenti.

Az USA-ban nagyot romlott aprilisban a fogyasztoi bizalom, megugrottak az inflacios
varakozasok, mivel a marciusi inflaciés rata 3,3%-ra ugrott a februari 2,4%-ossal
szemben. A maginflacio is emelkedett. Mig az irani haboru eléttig egy lassu, de stabil
deizinflaciot tapasztalhattunk az USA-ban, ezt Trump amerikai elndék idei Irannal
szembeni akcidja teljesen felboritotta. A kévetkez6 honapokban tovabb gyorsulhat az
inflaci6, mivel az energiaarak mellett a mutragyaarak emelkedése, a specialis
nyersanyagok hianya miatt felfelée szoké arak a gazdasag egyre nagyobb részébe
gyurtizhetnek be. A FED marciusi kamatdéntésén nem nyult kamatokhoz, igy azok
testtilete jelezte, hogy a vartnal erésebb inflacio és a munkaerépiaci adatok
befolyasolhatjak a kévetkez6é dontést. Marcius kézepén még megvolt a remény, hogy az
irani konfliktust gyorsan rendezni lehet, és az amerikai névekedési elérejelzések is 2,3%-
os GDP boévilést jeleztek elére. Azota azonban romlott a helyzet, latszik, hogy a
konfliktus nehezebben lesz megoldhato és sulyosabb gazdasagi kévetkezményekkel és
magasabb inflacioval fog jarni, s az amerikai névekedés lassubb lesz a vartnal, mind az
idén, mind j6évore, igy nehezebb elérejelezni a koévetkezé kamatdontést, de ujabb
monetaris lazitas nem varhato.

A fogyasztéi arindex alakulasa az A maginflacié alakulasa az EU-21
eurdovezet atlagaban orszagaiban
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Az EKB 2025 juniusa 6ta nem nyult a kamatokhoz, az iranyad6 kamat jelenleg 2%-on
van, s nem kotelezte el magat semmilyen kamatpalya mellett. A legkézelebbi
kamatdontés aprilisban varhato, de most mar vannak olyan hangok, amelyek
szigorodasra utalnak, ktilénésen, ha az energiaarak dragulasa tartosnak bizonyul, s
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hatassal lesz a koézéptavu inflacios varakozasokra és a bérek alakulasara. A jelenlegi
elérejelzések arra szamitanak, hogy apro lépésekben ugyan, de megindul az iranyadoé
kamatok emelése, és t6bb lépésben 2,75%-ra kuiszhat vissza 2027-re a kamatlab. Ezzel
a realkamatok cstkkenését is ellensulyozni lehet. A jelenlegi geopolitikai feszuiltségek és
bizonytalansagok kozepette az eurdépai bankok nem fognak lazitani a finanszirozasi
feltételeken, s6t inkabb szigoritanak azon.

Marcius kamatdénté tilésén a brit jegybank is valtozatlanul hagyta a kamatokat, noha
a februari tilésen mar a kozelgd kamatcsdkkentés elészelét jelezték. Jelenleg az inflacio
3%-on all, a kozel-keleti konfliktus élesedése, az energia- és egyéb nyersanyagarak
emelkedése, az altalanos politikai bizonytalansag mind oOvatossagra készteti a brit
jegybankot. Az inflacios varakozasok felfelé mutatnak, s a brit jegybank ez év harmadik
negyedévére — a magasabb energiaarak koézvetlen hatasaként — mar 3,5%-os inflacios
rataval szamol, s tobbkoérdos hatasokat vetit elére. A valsag hatasara a novekedési
kilatasok is rosszabbodnak.

A Bank of Japan marciusi tilésén szintén valtozatlanul hagyta az iranyadé kamatlabat,
az most 0,75%-on all. A déntés a FED hasonlo szelleml dontését kévetden szliletett.

Az euro marciusban valamelyest gyengiilt, majd aprilis elején ismét er6sodott, jelenleg
1,16-1,17 EUR/USD az arfolyam. A nemzetk6zi események és kuléndsen az energiaar
alakulasa jelentésen mozgatjak az arfolyamot. Az USA-bodl érkezé kedvezdtlen hirek:
gyengébb novekedés a varthoz képest, az inflacio meredek er6sédése marciusban mind
gyengitették a dollart. Az EKB és a FED kamatdontései is jelentésen befolyasoljak az
arfolyam alakulasat, a piacok most féleg az EKB dontésére varnak. A varakozasok szerint
marad a viszonylag erés euro, s a hektikus mozgasok sem kizartak.

Az eurd/dollararfolyam alakulasa
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1.5. Az Eurodopai Unié nemzetkozi kornyezete

A vamok és az irani konfliktus hatasara az Egyestilt Allamok névekedése is lasstibb lesz
az idén, mint tavaly, sé6t az OECD el6rejelzése szerint jovére 2% ala, 1,7%-ra
meérséklédik. Sok jel arra, mutat, hogy a tavaly elinditott kereskedelmi protekcionizmus
elsésorban az amerikai gazdasagra hat vissza negativan. Az irani konfliktus, a Hormuzi-
szoros lezarasa tovabbi negativ hatasokat jelentenek. Amennyiben a Hormuzi-szoros
lezarasa még honapokig eltart az egész vilag, igy az USA is kénnyen recesszioba
sullyedhet. Az USA-ban is emelkedik az inflaci6, a mesterséges intelligencia
alkalmazasat segité beruhazasok valamelyest 6sztonzik a ndvekedést. Az amerikai
feldolgozoipari és szolgaltatoipari adatok egyesitésével képzett kompozit BMI értéke 50,3
pontra sullyedt marciusban a februari 51,9 pontrél, s a gazdasagi teljesitmény
novekedése 2023 szeptembere 6ta nem volt ilyen gyenge, mint az idén. Az idei inflacios
elérejelzések 4% feletti aremelkedést josolnak az USA-ban, ami az amerikai jegybankot
is ovatossagra készteti. Az amerikai termeléi inflacio marciusban 4% lett az €l6z6 havi
3,4% utan. A termel6i maginflacio 3,8% volt az el6zé havi 3,9%-ot kovetéen. Varhatéan
az idén is tjabb vamintézkedésekre keril sor, tehat Trump nem adja fel protekcionista
politikajat. A munkaerdpiacrol vegyes jelzések érkeznek: a kereslet mérséklédni latszik.

Tavaly évvégén a japdan gazdasdag élénkulést mutatott. Mig a maganfogyasztas — a
vasarloeréd csokkenése kovetkeztében - alig bévilt, addig a beruhazasok élénktlést
mutattak. Az idén az export alig béviil, a beruhazasokat elsésorban a belsé kereslet ftiti.
Az inflacié mérséklédni kezdett, ezt a folyamatot azonban az energiavalsag megtorte, ami
tovabbra is monetaris szigoritast tesz sziikségessé. Osszességében mind az idén, mind
jovére — a tavalyinal lassubb — 1% alatti névekedés varhato Japanban.
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Az Egyestilt Kirdlysdgban tovabbra is a lanyha noévekedés jellemzb, és a
prognozisidészakban sem lehet nagyobb élénktilésre szamitani. Az expanziv fiskalis
politika kulonb6zé infrastrukturalis beruhazasok elinditasaval igyekszik pozitiv
impulzusokat adni a konjunkturanak, azonban csak meérsékelt eredmények
tapasztalhatok. A kulsé kornyezet rosszabbodasa, az energiavalsag a brit gazdasagra
fékez6 hatassal van. Igy az idén a tavalyinal lasstubb, 07%-os GDP béviilés varhato. Mind
a beruhazasok, mind a személyi fogasztas csak nagyon mérsékelten né.
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A kinai gazdasag

Bar a hivatalos kinai gazdasagi novekedési eldiranyzat erre az évre 4,5-5,0 szazalék a
nemzetkdzi szervezetek eldrejelzései ennél valamivel 6vatosabbak. Az OECD idén mar-
cius végén megjelent elemzésében szerint a kinai GDP 2026-ban 4,4, 2027-ben 4,3 %-
kal fog néni. Hasonlo szamokkal talalkozhatunk mas nemzetkoézi szervezetek
elemzéseiben is. A révid tava gazdasagpolitikai intézkedések ugyan képesek mérsékelni
a lassulast, a hosszabb tava trendeket alapvetdéen strukturalis tényezék hatarozzak meg.
Ez a kettésség — rovid tava stabilitas és kozéptava lassulas — a legtébb nemzetkozi
intézmeény elemzésében kozos elemként jelenik meg. Az OECD elérejelzése szerint Kina
folyo fizetési mérlege kdzéptavon mérsékelt tébbletet mutat, amely a GDP mintegy 1,7—-
1,8%-a korul stabilizalodhat 2026-2027-ben, ami arra utal, hogy a kinai gazdasag
tovabbra is exportorientalt marad, ugyanakkor a korabbi évtizedek jelentés tébbleteihez
képest kiegyensulyozottabb kulsé pozicié alakul ki.

Kina gazdasagi és tarsadalmi fejlédésére vonatkozo eléiranyzatokat a minden év marciu-
saban 0sszelld un. ,Two Sessions” ilésen hatarozzak meg. Az idei rendezvények ktilonos
jelentdségét az adta meg, hogy 2026 egy 1j, immar a 15. 6téves terv nyitoéve, ezért eztuittal
hosszabb tava stratégiak ismertetésére is sor keruilt. A terv egyik legfontosabb Ulizenete,
hogy mdr nem a gyors, hanem a mindségi, reziliens névekedés a cél. A f6 hangsuly a
stabilitason, az ellenalloképességen és a fenntarthatoésagon van. Az eddiginél aktivabb
globalis beagyazodas a cél, aminek kulcseleme, hogy egyre t6bb hagyomanyos ipari
kapacitast igyekeznek kihelyezni, els6sorban a délkelet-azsiai térségbe. Ezzel az a céljuk,
hogy Kina ne elsésorban exportér, hanem a regionalis termelési rendszerek szervezdje
legyen. Fontos célkittizéstik a technologiai 6nellatas elérése, a nyugati technologiatol
valo fluggéség felszamolasa a félvezetdk, a mesterséges intelligencia térnyeréséhez
kapcsolodo agazatok, a kvantumtechnologia és az in. z6ld ipar tertiletén. Kina a jévében
nemcsak gyarto, hanem technologiai versenytars és szabvanyalkoto kivan lenni. Ktilonoés
jelentéséggel bir, hogy Kina globalis vezet6 szerepre tor a z6ld atmenetben, vagyis a z6ld
energia, az elektromobilitas és a meguajuld infrastruktira tertiletén. Az utobbi évek
eredményei igazoljak, hogy egyaltalan nem alaptalan ez a célkitizés.

Kina elektromos gépjarmii gyartasa és exportja Kina részesedése a napelemek vilagtermelésébol
(millié db) (szazalék)
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* elérejelzés

A 2026-0s ,,Two Sessions” alapjan Kina globalis gazdasagi stratégiaja jelentés hatassal
van az EU és kulléondésen a koézépkelet europai régio gazdasagi szerkezetére. A régio
szamara a kinai jelenlét egyszerre jelent lehetéséget az ipari fejlédésre és kockazatot a
technologiai fliggéség szempontjabol. A jové kulcskérdése, hogy a kozépkelet europai
orszagok képesek lesznek-e aktiv szerepléként, nem pedig passziv befogadoként részt
venni ebben az atalakulé globalis gazdasagi rendszerben. Fontos kérdés, hogy miként
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hatnak a kinai gazdasagra a jelenleg folyamatban lévé haborus konfliktusok. A lényeg,
hogy ezek nem azonos mértékben és tobb csatornan kereszttil hatnak Kina
energiaellatasara, klilkereskedelmére, pénzligyi rendszerére és geopolitikai helyzetére.

Az orosz-ukran haborunak sokaig inkabb kedvezd hatasai voltak a kinai gazdasagra. A
szankciok miatt Oroszorszagbol a kinai importéréok a vilagpiacinal joval olcs6bban
tudtak nyersanyagokat és energiahordozokat beszerezni, és a nyugati cégek kivonulasa
kovetkeztében oriasi méreteket 6lt6tt a kinai szolgaltatok és exportérok eléretdorése az
orosz piacon. Ez kiiléndsen a gépjarmuivek és az elektronikai termékek piacan, valamint
a belkereskedelem, a vendéglatas és az idegenforgalmi szolgaltatasok terén volt
érzékelhet6. A nyugati orszagok részérél azonban egyre tébb masodlagos szankcio
érvényesul, ami a kinai bankok finanszirozasi hajlandosagat gyengiti és logisztikai
zavarok is egyre gyakoribbak. Az irani konfliktus Kina esetében is nagy kockazat:
egyrészt energiaellatasi problémakkal fenyeget (Kina kéolajimportjanak kb. 13%-a
szarmazik Iranbél), masrészt hatalmas, t6bb mint 100 milliard USD értékben vannak
beruhazasai a légitamadasok altal veszélyeztetett perzsa infrastrukturaban és energia
szektorban. A Hormuzi-szoros lezardsa az energiahordozok dranak ugrdsszeri
emelkedése mellett a kinai termékek exportja szamara is oriasi logisztikai kockdzatot
hordoz.

Venezuelaban, s esély van ra, hogy Kubaban is a konfliktusok sulyos kévetkezménnyel
jarnak az ottani kinai befektetések helyzetére, s sok milliard dollarnyi hitel hataridére
torténd visszafizetése valhat esélytelenné.

A Kina-Tajvan kapcsolat az egyik legérdekesebb paradoxon a vilaggazdasagban: nagyon
erés gazdasagi integracio + nagyon magas politikai fesziltség egyszerre. A két gazdasag
kozott hatalmas a forgalom: tobb mint 300 milliard USD/év. Tajvan szamara Kina
kulcspiac, exportja 25-30%-a megy Kinaba/Hongkongba. Kina szamara viszont Tajvan
inkabb kritikus technologiai beszallité, nem f6 értékesitési piac, hiszen Tajvan a vilag
vezeté chipgyartoja, s Kina — egyelére — er6sen ra van utalva a tajvani félvezetékre. A
kereskedelem mellett igen jelentések a mikoédoétdke kapcesolatok is. Tébb tizezer tajvani
cég mukddik Kinaban, s kinai hivatalos statisztikak szerint 1991-2024 kozott 210
milliard USD tajvani mukoédoétoke kertilt befektetésre az orszagban. Bar napjainkban
merudl fel az ,egy Kina doktrina” megvalositasanak gondolata, ebben a koézvetlentil
érintett felek egyike sem érdekelt.
A kinai gazdasag fontosabb mutatéinak alakulasa

2021 2022 2023 2024 2025* 2026** 2027**
A GDP novekedése (az 8,4 3,1 5,4 5,0 5,0 4,4 4,3
el6z6 év %-aban
Inflacio (a fogyasztoi
arindex az el6z6 évhez 0,8 1,9 0,3 0,2 -0,2 1,3 1,1
képest, %)
Aru és szolgaltatas export
alakulasa (az el6z6 évhez 15,7 -3,8 4,1 16,8 8,6 3,4 4.5
képest, %)
Aru és szolgaltatas import
alakulasa (az el6z6 évhez 7,6 -6,5 8,8 5,0 0,1 2,5 3,1
képest, %)
A foly6 fizetési meérleg
egyenlege (a GDP %-aban) 3.1 2,5 1,4 23 1,6 L7 1,8

*= becslés, **= elérejelzés
Forras: OECD Economic Outlook Data Explorer
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1.6. Az Eurdpai Unio gazdasaga

Az euroovezetben az idén az év elején vartnal alacsonyabb
novekedés varhato

2025 masodik felében mérsékelt névekedés volt jellemzd, az év egészében az EU-21 GDP-
je 1,4%-kal bévult. Ebben a rendkivill dinamikus ir névekedés mutatok jatszottak
szerepet, amelyek mogott a gyogyszeripari és technologiai cégek aktivitasa huzédott meg.
Ezek a multinacionalis cégek az amerikai importvamok hirére elérehozott szallitasokkal
reagaltak. A 12,3%-os ir GDP bévulés felfelé htzo hatasat a csupan 0,2%-os német
noévekedés erdteljesen csdkkentette. Az idei év kezdetben pozitivabb kilatasait az irani
haboru kitérése és az annak kovetkeztében fellépé energiasokk jelentésen rontotta. Az
ESI indikator javulo trendje megtort, az igazi hatasok majd csak az aprilis adatokban
mutatkoznak meg. Az év tovabbi részében varhaté trend azon mulik, hogy mennyire
sikerul az irani konfliktus megoldasa, mennyire huzodik el valsag, meddig akadalyozza
a Hormuzi-szoros blokkolasa az aruszallitasokat, milyen hianyjelenségek lépnek fel a
piacokon, illetve az olaj- és gazaremelkedések mennyire lesznek tartosak, s mennyire
épllnek be az arakba. A felsoroltakbdl is latszik, hogy nagy a bizonytalansag, s egyelére
nem tudni, hogy egy egyre mélyulé valsag felé tartunk-e, vagy csak révidtava nehéz-
ségekkel néziink szembe.

Ennek kovetkeztében a korabbi elérejelzéstinket lefelé korrigaltuk: az idei évre az
eurodvezet GDP névekedését 0,9%-ra jelezziik elére, mig jovore 1,2%-os béviilést varunk.
Németorszag nélkiil az eurédvezet GDP-je az idén 1,2%-kal béviilhetne. Igy az EU-21
gazdasagi teljesitménye nagyban fligg attol, hogy a német gazdasag mennyire szedi 6ssze
magat. Az idén az export élénkiilése némi lendiiletet mutathat, mivel az amerikai
vamintézkedések mar nem jelentenek olyan fékezderdét, mint tavaly. Ugyanakkor a
maganfogyasztas valamelyest lassabb titemben bévil, mint korabban. A beruhazasok
alakulasara az expanziv fiskalis intézkedések pozitivan hatnak, a kulpiaci kérnyezet
bizonytalansagai azonban tompitjak ezt a hatast, igy nem csoda, hogy 6sszességében a
beruhazasok sokkal lassabban béviilnek, mint tavaly. Az allami fogyasztas valtozatlanul
élénk marad.

A GDP fébb felhasznalasi A GDP felhasznalasi komponenseinek
komponenseinek alakulasa az alakulasa
euroovezetben
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A jelenleg prognozisokban a lefelé mutaté kockazatok dominalnak. A geopolitikai
kockazatok fokozodasara nagy az esély. A kilatasok bizonytalanok, ami fékezi a
beruhazokat. Az eurdpai-amerikai kapcsolatok rosszabbodasa szintén nem kedvez a
novekedésnek. Az orosz-ukran konfliktus megoldasa nem latszik, ami mind gazdasagi,
mind politikai fesziltségeket hoz magaval. Roévidtavon a legnagyobb kockazatot az
energiavalsag jelenti, ami termelési fennakadasokat, ellatasi zavarokat okozhat.
Nemcsak az energiaarak emelkedését, hanem altalaban az inflacio felgyorsulasat és a
monetaris politika 4jboli szigorodasat hozhatja magaval. Europara megint a ttizoltas
jellemzd, mikdzben a versenyképességi és strukturalis problémak megoldasa csak
nagyon lassan halad elére. A jelenlegi helyzetben nemcsak a konjunkturaindikatorok,
hanem a feldolgozoéipari kibocsatas trendje is lefelé mutat. Mig az év elején még abbdl
indultunk ki, hogy a tavalyi utolsé negyedben megindult élénktilés, ha lassan is de
folytatodni fog, az energiavalsag és az irani konfliktus elhuzédasa, és belathatatlan
kimenetele ezeket a varakozasokat feltilirta. A habora gyors befejezé6dése egy pozitivabb
szcenariot tenne lehetéveé, azonban egyelére nem lehet eldre jelezni, hogy bekovetkezik-
e egy fordulat.

Az idei évben a ktillonb6zd infrastrukturalis fejlesztések és a védelmi kiadasok bévitése
miatt a legtébb orszagban az allamhaztartasi hiany bévilni fog. A “NextGenerationEU”
(NGEU) program keretében megvalositott kiadasok az idén is a konjunktara élénkitése
iranyaba hatnak. Ugyanakkor a Helyreallitasi Alap — az NGEU egyik f6 eleme — az idén
lezarodik. Augusztusig az egyes orszagoknak alapvetéd meérfoldkoveket kell teljesitenitik
ahhoz, hogy az évvégig még lehivhassak a forrasokat. Miutan becslések szerint meég
mintegy az EU GDP-jének 0,6%-a koruli 6sszeg van szabadon, az érintett orszagok
igyekezni fognak ezeket megfeleld projektekkel lefedni. Sz6 van rola, hogy esetleg 2027
végeéig meghosszabbitanak a forrasok felhasznalasi idejét, vagy a maradvany pénzeket
egyéb kohézios alapokba csoportositanak at, azonban ennek a kimenete egyelére nem
vilagos. Igy abbél indulhatunk ki, hogy ez a hatas jévére mar mérsékeltebben lesz
érezhetd.
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Németorszag

Németorszag gazdasagi kilatasait az energiavalsag, a kozel-keleti konfliktus kévetkez-
meényei jelentédsen rontottak. A tavalyi 0,2%-os mininévekedés utan az idei évre sem
varhato sokkal élénkebb noévekedés. A vezet6 német intézetek legfrissebb tavaszi
prognozisa az idei évre 0,6%-o0s és jovore is csak 0,9%-0s ndvekedést jelez eldre, lefele
korrigalva év eleji prognozisukat. Becslések szerint az idei energiavalsag 2023-ban és
2027-ben is mintegy 3 szazalékponttal csdkkenti a gazdasagi teljesitményt. A legnagyobb
kockazatot az Izrael-Iran kozotti konfliktus alakulasa jelenti. Az energiasokk negativ
hatasait az expanziv fiskalis politika valamelyest kompenzalni tudja, enélktil Gjra negativ
lenne a noévekedés. A kiadasok féleg a védelmi ipar, a koérnyezetvédelem és az
infrastruktara fejlesztése terén fejtik hatasukat. A feldolgozoipari vallalatok helyzete
azonban tovabbra sem rézsas, amit az IFO index legutobbi esése is jol mutat. A
bizonytalansag tovabbra is nagyon visszafogja a maganberuhazasokat, és az amerikai
vamok, valamint a szallitasi szik keresztmetszetek kévetkeztében az export az idén is
visszaesik. Mindez most mar a munkaerépiacon is érezteti hatasat. A foglalkoztatas
visszaesése varhato az idén, s jovore is csak meérsékelt javulas lehetséges. Ennek
kovetkeztében az idén a maganfogyasztas is csak mérsékelten béviil, az inflacios varako-
zasok erdsodése, a foglalkoztatasi kilatasok koruli bizonytalansag 6vatosabba teszi a
fogyasztokat. Az energiasokk kovetkeztében megemelkedd koltségeket a vallalatok
tovabb haritjak, igy az inflacio gyorsulni fog, 2026 masodik negyedében 2,9%-ra
emelkedhet, és éves atlagban is e koril mozoghat. Ez a hatas varhatéan jévére is meg-
marad, ami a maginflaciéo emelkedését is magaval hozza. Az inflacidos nyomas er6sdédése
kovetkeztében a kamatok UGjra elindulhatnak felfelé, a finanszirozasi feltételek rosszab-
bodasa varhato. Az expanziv finanszirozasi politika kévetkeztében az allamhaztartasi
deficit a GDP a GDP %-ban a 2025. évi 2,7%-r6l az idén 3,7%ra emelkedik, s 2027-ben
4,2%-ra tovabb né.

A legnagyobb kockazatot az irani habort alakulasa jelenti, a tartdos energiaar-sokk és a
folyamatos bizonytalansag még lejjebb nyomhatja a német névekedést.
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1.7. Kozép-kelet-europai uj EU-tagallamok

Térségunk 2025 utols6 negyedévében 2,2%-kal bévilt, ami az elmult évek fényében jo
eredménynek szamit. Tavaly igy az 4j EU tagallamok 2,4%-kal néttek, ami meghaladja
a régi tagallamok atlagat. Januar elsejétél az eur6zona ujabb taggal bévult és a bolgar
levat végérvényesen levaltotta az eurd. Bulgaria elkoételezett volt az eurd bevezetése
mellett valészintleg hamarabb is be tudta volna vezetni, ha a pandémia nem
akadalyozza meg. Bulgdria eurobevezetését alapvetéen az tette lehetévé, hogy mar 1997-
toél egy IMF altal tamogatott valutatanacs-rendszerben mikodott, amely a levat el6bb a
német markahoz, majd az eurdohoz rogzitette, és ezzel a korabbi bankvalsagot és
hiperinflaciés epizodot kovetden hiteles nominalis horgonyt teremtett az inflacio
letorésére és a makro-stabilizaciora. Ennek nyoman a kévetkez évtizedben végrehajtott
strukturalis reformok és a realgazdasagi alkalmazkodas (kiiléndésen az EU-csatlakozas
2007-ben, amely erdsitette a kereskedelmi és tékepiaci integraciot) érdemben tamogatta
a konvergenciat, bar az orszag tovabbra is a legszegényebb tagallam. A folyamat
intézmeényi alapja az volt, hogy az orszag 2020-ban beléphetett az ERM II-be, ami
gyakorlatilag elékészitette a teljes monetaris integraciot. Bar 2022-ben a bolgar inflacié
az euroovezeti atlag f6lé emelkedett, ezt nagyrészt kinalati tényezék (példaul az orosz
energiaimportnak valé nagyobb kitettség, és az orosz importrél valo levalas)
magyaraztak, mikézben a valutatanacs eleve erésen korlatozta az 6nallo monetaris
reakciot. Fontos politikagazdasagtani tényezé volt az is, hogy a valutatanacs miatt a
monetaris kondiciokat Bulgaria de facto Frankfurtbol importalta. A pénzligyi integracio
mélytlése (banki szabalyozasi kérnyezet, végsé hitelezéi hattér, tartalékrata csokkenése)
és az ennek nyoman erdsddd befektetéi bizalom is olyan ,kisérd” feltételrendszert
teremtett, amely tamogatta a zokkenémentes atallast. Nem meglepé tehat, hogy a bolgar
GDP 3%-kal nétt 2025 utols6 negyedévében és 3,1%-kal 2025 egészében, mar elére
bearazva az euro bevezetését.

A régios novekedés az utolsd negyedéven a tagallamokban meglehetésen egyenlétlentil
oszlott el. Romdnia az egyetlen orszag, ahol zsugorodott a gazdasag az utolsé
negyedévben és az éves nodvekedés is csupan 0,7% volt. A roman maganfogyasztas
tovabbra is gyenge, mert a fiskalis szigoritasok jelentésen visszafogtak a realjévedelmek
noévekedését, és az allami beruhazasok is lelassultak. Makacsul magas inflacié miatt
pedig a jegybanknak kevés tere volt a kamatcsOkkentésre, igy a monetaris politika mar
hosszabb ideje szigora. Ordém az irémben azonban, hogy a fiskalis konszolidacio sikeres,
a befektetdi bizalom lassan visszatér Romaniaba.

Hasonlo a helyzet Szlovdkidban is, ahol az éves novekedés mindodssze 0,8% volt (az utolsé
negyedév 0,9%). A maganfogyasztas csak mérsékelten nétt, amit a konszolidacios
intézkedések, a magas bizonytalansag és a 2025-ben év elején bevzetett afaemelés is
fékezett. Kozben az exportorientalt gazdasagot a gyenge kiilsé kereslet és a lassan
magahoz téré német ipar huzta vissza, igy 2025-ben sok év utan elészoér a netté export
Osszességében negativan jarulhat hozza a noévekedéshez (tarifak/kereskedelmi
fesztltségek hatasaval).

Ezzel szemben Csehorszdg a 2,6%-os éves novekedéssel 2 év utan UGjra a novekedés
utjara lépett. A névekedés f6 motorja a haztartasi fogyasztas volt, amelyet a kedvezé
munkaerdpiac, az alacsonyabb inflacio és a javulo fogyasztéi hangulat is tamogatott.
Ehhez az is hozzajarult, hogy a régioban Csehorszag volt az egyetlen, ahol alacsony
maradt az inflacio: 2025 aprilisaban 1,8% kéruli adatot érdemes kiemelni, ami a legtébb
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kornyezetet teremtett. A dezinflacio és a stabilabb helyzet a monetaris oldalon is segitett,
mivel 2025 elejére a jegybank 3,25%-ra vitte le a ratat, mik6ézben tobb régios jegybanknal
a lazitas csak kés6ébb és szukebb mozgastérrel johetett szoba, ami Osszességében
tamogatta a belféldi keresletet.

A beruhazasi kép a régioban sok helyen gyenge és ,vegyes” volt, de Csehorszagban
(Lengyelorszaggal egytlitt) az beruhazasi dinamika inkabb javulo, ami plusz tamaszt
adhatott a fogyasztas mellé. Végul, bar a kulsé kérnyezet (kiilébnésen a német
konjunktura, bizonytalansag) fékezte a ktilkereskedelmet és a maganberuhazasokat, a
cseh gazdasag 2025 els6 felében meglepden erds és ellenallo maradt, amiben feltehetéen
nagy szerepe van az elmult két évben elhalasztott fogyasztasnak és beruhazasoknak is.

Lengyelorszagban a névekedés 3,6% volt, ami a maltai és a ciprusi GDP ratak utan a
legmagasabb a térségben. A novekedés gerincét a belsé kereslet adta: 2025 masodik
negyedévében is a hazai kereslet (maganfogyasztas és beruhazas) vitte a lendtletet,
mikézben a GDP 0,8%-kal nétt negyedéves alapon és 3,4%-kal éves Osszevetésben. A
haztartasi fogyasztas tovabbra is a legerésebb, a haztartasok a megtakaritas helyett
inkabb fogyasztanak, még lassulo realbér-névekedés mellett is, ami stabil tamaszt ad a
belfoldi keresletnek, igaz a rontja az ellenalloképességet. Emellett a masik nagy
kiulénbség a régio tébbi tagallamahoz képest a beruhazasok ereje volt: az alloeszkoz
beruhazasok kifejezetten robusztusak, 2026-ra pedig még dinamikusabbak lehetnek,
dontéen a Helyreallitasi Alap (RRF) hatékony forrasfelhasznalasa miatt. Mindez azért
szamitott sokat, 2025 elsé felében a régioban a beruhazasi teljesitmény sok orszagban
gyenge vagy visszaeso volt, igy ahol a fogyasztas mellé erés beruhazasi lab is tarsult, ott
konnyebben alakult ki atlag feletti névekedés.

GDP novekedések az EU13-ban (év/év, %)
Malta R s
Ciprus e . | &
Lengyelorszag e —. 3 6
Horvatorszag i 3 3
Litvania R 3 3
Bulgaria e — o
Csehorszag R ) 7
Lettorszag R O 5
EU13 T 0
Szlovénia e | 6
Szlovakia 09
Esztorszag B 08
Magyarorszag = 0,7
Roménia_1’4 —
-2 0 2 4 6 8
m2025 m2025Q4
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I/1. sz. tablazat
Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Sily 2020 2021 2022 2023 | 2024 | 2025 2026* | 2027*

Németorszag 23,8 -4,1 3,9 1,8 -0,9 -0,5 0,2 0,6 0,9
Franciaorszag 15,8 -7,4 6,9 2,7 1,4 1,2 0,8 0,9 1,0
Olaszorszag 12,0 -8,9 8,9 4,8 1,0 0,7 0,5 0,5 0,8
Hollandia 6,3 -3,9 6,3 5,0 -0,6 1,1 1,8 1,3 1,2
Belgium 3,4 -4.,8 6,3 4,0 1,7 1,1 1,0 0,8 1,1
Luxemburg 0,5 -0,5 6,9 -1,1 0,1 0,4 0,6 1,5 1,6
Irorszag 3,4 7,2 16,3 7,5 -2,5 2,6 12,3 -0,7 1,3
GoOrogorszag 1,3 -9,2 8,7 5,5 2,1 2,1 2,1 2,1 1,9
Spanyolorszag 9,0 -10,9 6,7 6,4 2,5 3,5 2,8 2,1 1,9
Portugalia 1,6 -8,2 5,6 7,0 3,1 2,1 1,9 2,0 1,9
Ausztria 2,7 -6,3 4,9 5,3 -0,8 -0,7 0,6 0,9 1,3
Finnorszag 1,5 -2,5 2,7 0,8 -1,3 0,4 0,2 0,9 1,2
Esztorszag 0,2 -2,9 8,3 -1,2 -2,7 -0,1 0,6 2,1 2,4
Szlovakia 0,7 -2,6 5,7 0,5 2,1 1,9 0,8 1,2 1,8
Szlovénia 0,4 -4,1 8,4 2,7 2,4 1,7 1,1 2,3 2,3
Ciprus 0,2 -3,2 11,4 8,3 3,6 3,9 3,8 5,6 5,2
Malta 0,1 -3,5 13,3 2,6 10,6 7,0 4,0 4,0 3,5
Lettorszag 0,2 -3,5 6,9 1,9 -0,9 0,0 2,1 1,9 2,2
Litvania 0,4 0,0 6,4 2,5 0,7 3,0 2,9 2,5 2,5
Horvatorszag 0,5 -8,3 12,6 7,3 3,8 3,8 3,2 2,5 2,5
Bulgaria 0,6 -3,1 7,8 4,1 1,7 3,4 3,1 2,7 2,6
Eur6zona 84,7 -6,0 6.4 3,6 0,4 0,9 1,4 0,9 1,2
Dania 2,2 -1,8 6,5 0,4 0,6 3,5 2,9 2,6 1,9
Svédorszag 3,2 -1,9 5,2 1,3 -0,2 0,9 1,5 2,2 2,0
Magyarorszag 1,2 -4,3 7,2 4,2 -0,8 0,6 0,5 2,0 2,5
Csehorszag 1,8 -5,3 4,0 2,8 0,0 1,3 2,6 2,3 2,5
Lengyelorszag 4.9 -2,0 6,9 5,3 0,2 3,0 3,6 3,6 3,2
Romania 2,0 -3,6 5,6 4,2 2,3 0,9 0,7 1,1 2,3
EU-14 86,7 -5,7 6,4 3,5 0.4 0,9 1,4 1,0 1,2
Uj EU-13 13,3 -3,3 6,7 4,1 0,9 2,1 2.4 2,6 2,7
EU-27 100,0 -5,6 6,4 3,5 0,4 1,1 1,5 1,2 1,4
Emlékezteté tételek

USA -2,2 5,8 2,5 2,9 2,8 2,1 2,0 1,7
Japan -4,3 2,6 0,9 1,4 -0,2 1,2 0,9 0,9
Egyesult Kiralysag -11,0 8,7 4,8 0,3 1,1 1,3 0,7 1,3
Kina 2,0 8,4 3,1 5,4 5,0 5,0 4,4 4.3
Oroszorszag | -3,0 5,6 -1,2 3,6 4,1 1,0 0,6 0,8
Délkelet-Eurépa

Szerbia -0,9 6,7 2,7 3,7 4,0 2,2 3,3 4.2
Torokorszag 1,8 9,0 5,4 5,0 3,3 3,6 3,4 3,8
* 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 2020 2021 2022 2023 2024 2025* | 2026* 2027*
Németorszag 24,0 0,4 3,2 8,7 6,0 2,5 2,3 2,8 3,1
Franciaorszag 16,0 0,5 2,1 5,9 5,7 2,3 0,9 2,1 1,9
Olaszorszag 13,4 -0,2 2,0 8,7 5,9 1,1 1,6 2,7 2,6
Hollandia 5,2 1,1 2,8 11,6 4,1 3,2 3,0 2,8 2,5
Belgium 3,4 0,4 3,2 10,3 2,3 4,3 3,0 3,2 2,7
Luxemburg 0,3 0,0 3,5 8,2 2,9 2,3 2,5 3,0 1,9
Irorszag 1,6 -0,5 2,4 8,1 5,2 1,3 2,1 2,6 2,2
GoOrogorszag 1,7 -1,3 0,6 9,3 4,2 3,0 2,9 3,2 2,6
Spanyolorszag 9,5 -0,3 3,0 8,3 3,4 2,9 2,7 2,9 2,1
Portugalia 1,9 -0,1 0,9 8,1 5,3 2,7 2,2 2,7 2,0
Ausztria 2,6 1,4 2,8 8,6 7,7 2,9 3,6 2,5 2,2
Finnorszag 1,4 0,4 2,1 7,2 4.3 1,0 1,8 2,5 2,3
Esztorszag 0,2 -0,6 4,5 19,4 9,1 3,7 4.8 3,4 2,6
Szlovakia 0,8 2,0 2,8 12,1 11,0 3,2 4,2 3,8 2,4
Szlovénia 0,4 -0,3 2,0 9,3 7,2 2,0 2,5 2,2 2,2
Ciprus 0,2 -1,1 2,3 8,1 3,9 2,3 0,8 3,7 3,3
Malta 0,1 0,8 0,7 6,1 5,6 2,4 2,4 1,9 2,0
Lettorszag 0,3 0,1 3,2 17,2 9,1 1,3 3,8 3,0 2,3
Litvania 0,5 1,1 4,6 18,9 8,7 0,9 3,4 3,0 2,6
Horvatorszag 0,5 0,0 2,7 10,7 8,4 4,0 4.4 3,7 3,5
Bulgaria 0,7 1,2 2,8 13,0 8,6 2,6 3,5 3,9 3,0
Eurézona 84,8 0,3 2,6 8,4 5,5 2,4 2,1 2,7 2,5
Dania 1,8 0,3 1,9 8,6 3,4 1,3 1,8 2,8 2,3
Svédorszag 2,8 0,7 2,7 8,1 5,9 2,0 2,6 2,3 2,1
Magyarorszag 1,1 3,4 5,2 15,3 17,6 3,7 4.4 3,5 3,7
Csehorszag 1,7 3,3 3,3 14,8 12,0 2,7 2,3 2,2 2,1
Lengyelorszag 5,4 3,6 5,2 13,2 10,8 3,7 3,3 3,0 2,5
Romania 2,4 2,3 4,1 12,0 9,7 5,8 6,8 7,2 3,2
EU-14 85,7 0,4 2,6 7,8 5,3 2,3 2,1 2,7 2,5
Uj EU-13 14,3 2,7 4,4 13,9 10,8 3,5 3,9 3,8 2,7
EU-27 100,0 0,7 2,9 9,2 6,4 2,6 2,5 2,8 2,5
Emlékezteté tételek=
USA 1,4 4,7 6,6 3,8 2,6 3,4 4,0 2,6
Japan 0,0 -0,3 2,5 3,3 2,7 3,2 2,4 1,9
Egyesult Kiralysag 0,8 2,6 9,1 7,3 3,7 3,4 4,0 2,6
Kina 2,5 0,8 1,9 0,3 0,2 -0,1 1,3 1,1
OroszorszagP 2,6 5,9 13,8 5,9 8,4 8,7 7,8 6,9
Délkelet-Eurépa
Szerbia 1,7 3,6 11,7 12,0 4,8 4.0 4,1 3,7
Torokorszag 12,3 17,8 72,3 53,9 58,5 34,9 27,4 19,8
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 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025* 2026* 2027*

Németorszag 19,8 3,6 3,6 3,1 3,1 3,4 3,8 3,7 3,7
Franciaorszag 14,3 8,0 7,9 7,3 7,3 7,4 7,7 7,4 7,4
Olaszorszag 11,6 9,3 9,5 8,1 7,7 6,5 6,1 6,0 6,1
Hollandia 4,6 49 4,2 3,5 3,6 3,7 3,9 3,8 3,7
Belgium 2,5 5,8 6,3 5,6 5,5 5,7 6,2 6,2 6,0
Luxemburg 0,2 6,8 5,3 4,6 5,2 6,4 6,5 6,8 6,4
Irorszég 1,3 5,9 6,2 4,5 4.3 4.3 4,7 4,8 4,5
GoOroégorszag 2,2 17,6 14,7 12,5 11,1 10,1 8,9 8,7 8,4
Spanyolorszag 11,3 15,5 14,9 13,0 12,2 11,4 10,5 10,2 9,5
Portugalia 2,4 7,1 6,7 6,2 6,5 6,5 6,0 5,9 5,7
Ausztria 2,2 6,0 6,2 4,8 5,1 5,2 5,7 5,7 5,5
Finnorszag 1,3 7,7 7,7 6,8 7,2 8,4 9,7 10,0 9,8
Esztorszag 0,3 6,9 6,2 5,6 6,4 7,6 7,5 7,1 7,0
Szlovakia 1,3 6,7 6,8 6,1 5,8 5,3 5,4 5,7 5,7
Szlovénia 0,5 5,0 4,8 4,0 3,7 3,7 3,9 3,5 3,5
Ciprus 0,2 7,6 7,2 6,3 5,8 49 4,4 4,5 4,3
Malta 0,2 49 3,8 3,5 3,5 3,2 3,1 2,8 2,8
Lettorszag 0,4 8,1 7,6 6,9 6,5 6,9 6,9 6,6 6,5
Litvania 0,7 8,5 7,1 6,0 6,9 7,1 6,9 6,8 6,8
Horvatorszag 0,8 7,4 7,5 6,8 6,1 5,0 4.9 4.5 4,6
Bulgaria 1,4 6,1 5,2 4,2 4,3 4,2 3,5 3,7 3,8
Eur6zonac 78,0 7,9 7,7 6,7 6,5 6,3 6,3 6,3 6,1
Dania 1,5 5,6 5,1 4,5 5,1 6,2 6,4 6,1 6,0
Svédorszag 2,6 8,5 8,9 7,5 7,7 8,4 8,8 8,0 7,5
Magyarorszag 2,2 4,1 4,0 3,6 4,1 4,5 4,4 4,8 4,5
Csehorszag 2,4 2,6 2,8 2,2 2,6 2,6 2,8 3,0 3,1
Lengyelorszag 8,1 3,2 3,4 2,9 2,8 2,9 3,1 3,1 3,0
Romania 3,8 6,1 5,6 5,6 5,6 5,4 6,1 5,8 5,6
EU-14 77,6 7,9 7,8 6,7 6,6 6,5 6,5 6,3 6,2
Uj EU-13 22,4 4,4 4,6 4,1 4,1 4,2 4,3 4,3 4,3
EU-27 100,0 7,2 7,1 6,2 6,1 5,9 6,0 5,9 5,8
Emliékezteté tételek
USA 8,1 5,4 3,6 3,6 4,0 4,3 4,4 4,4
Japan 2,8 2,8 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 2,4
Egyesult Kiralysag 4,5 4,6 3,9 4,0 4,3 4,8 5,5 5,2
KinaP? 3,6 4,0 4,2 4,2 5,2 5,0 5,0 5,0
Oroszorszagd 6,0 5,9 3,9 4.5 4.9 5,9 6,5 6,2
Délkelet-Eurépa
Szerbiae 9,0 10,7 9,5 9,4 8,6 8,9 8,7 8,6
Torokorszag 13,2 12,8 12,9 10,1 9,3 8,5 8,5 8,5

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
Bevezetés

El6z6 konjunkturajelentéstinkben 2026-ra 2%-os névekedést jeleztiink eldre, lefelé
mutato kockazatokkal. E mogott az a megfontolas allt, hogy a beruhazasok 3 éve tarto
zuhanasa megall, s6t enyhe névekedésbe valt. 2025 végére a beruhazasok mar olyan
meélyre sullyedtek, hogy arra lehetett szamitani, hogy a zuhanas mar elérhette a
meélypontjat. Ezt tamasztotta ala, hogy 2025 folyaman a beruhazasok csdkkenése
negyedévrél-negyedévre mérséklédott, az utolsé negyedévben mar csak 1,3% volt. A
haztartasok fogyasztasanak a 3-3,5%-os bdvilésére nagyjabol lehetett szamitani,
kiulonds tekintettel a valasztasok el6tti koltségvetési osztogatasok hatasara.

Ez az elérejelzés azonban még a USA altal Iran ellen inditott katonai tamadas el6tt
szluletett. Az irani haboru dramai koévetkezménye a vilag energia- és nyersanyag-
ellatasara, valamint ezen termékek aranak gyors emelkedése Uj helyzetet teremtett. A
haboru miatti turbulens vilaggazdasagi helyzet jelentésen rontja a magyar gazdasag
novekedési kilatasait is, ami a 2%-os eldrejelzés 1-1,5%-ra csdkkentését indokolta volna.

A kormanyvaltas azonban 1] gazdasagpolitikai keretrendszert teremt. Az 1j
feltételrendszernek vannak ko6zép-hosszabb tava novekedés-6sztéonzé hatasai (a
gazdasagiranyitas szerkezetének atalakitasa, a korrupcio kiiktatasa, a versenygazdasag
korilményeinek a helyreallitasa, az erdszakos allami beavatkozas és centralizacio
meérséklése stb.) és rovid tava hatasai. Ami az idei évre vonatkozo6 hatasokat illeti, e téren
a legfontosabb tényez6 az eurdpai unios tamogatasok beruhazas-6szténzé hatasa lehet,
amely jelentds szerepet jatszhat a lefagyott magyar gazdasag holtpontrol valo
kimozditasaban. E téren nagy a bizonytalansag, mivel a tamogatas feltételeinek (az un.
szupermérfoldkéveknek) a teljesitése, a tamogatas megitélésének az unios proceduraja,
valamint a projektek el6készitése (kozbeszerzés) idét vesz igénybe. Féként az RRF
(Ujjaépitési és Ellenalloképességi Alap) forrasainak a felhasznalasa stirgeté az idén, mivel
ezt a programot 2026 augusztus végeéig le kell bonyolitani és 2026 végéig elszamolni.
Egyébként az 0sszesen 10 milliard euronyi forras (tamogatas és alacsony kamatozasu
hitel) végképp elvész.

A hirek szerint létezhet olyan kompromisszumos megoldas is, amely a forrasok
felhasznalasat az MFB felt6késitésével kés6ébbre is lehetne halasztani. Ez pénzlgyileg
kedvez6, ugyanakkor az idei évben nem fejtene ki pozitiv hatast a gazdasag
teljesitményére. A GDP-t ugyanis csak a ténylegesen elvégzett fejlesztések novelik. Az is
kérdés, hogy milyen allapotban van a tervezett projektek elékészitése. Ezért az europai
tamogatasi forrasok felhasznalasanak névekedést generalé hatasaval jorészt az utolsoé
negyedévben szamoltunk. Emellett az sem zarhato ki, hogy a maganszektor beruhazasi
hajlandosaga is er6sddik a kormanyvaltas hatasara, a gazdasagpolitika stabilitasaba
vetett bizalom javulasa réveén.

A 2%-os idei noévekedési elérejelzéstink tehat lefelé és felfelé mutato kockazatokat
egyarant rejt magaban. Amennyiben meégsem sikertl elérni idén az EU-s forrasok
felhasznalasat, és még az irani haboru is sulyosabbra fordul, akkor a ndévekedés
alacsonyabb lehet. Nem zarhatéo ki azonban az 1j gazdasagpolitika gyorsabb
érvényesulésének a kedvez6 hatasa, ami nagyobb névekedési titemet eredményezhet.
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2.1. Makrogazdasagi helyzetkép

Mire a tavalyi negyedik negyedévre vonatkoz6 GDP-adatot publikaltak, az elemzék mar
nemigen taplaltak illazidkat az év végi és éves ndvekedési teljesitményt illetéen. Habar a
revidealt éves novekedési szam - 0,5% - valamivel még magasabb is volt, mint az
elérejelzék koérében tavaly decemberben mért konszenzus, egészében véve a GDP-adat
alatamasztotta a borus 0sszképet. Noha a harmadik és negyedik negyedévben egyarant
0,8%-0s volt az éves noévekedési Uitem, és a GDP szezonalisan kiigazitott negyedéves
volumene az év nagy részében megkozelitette a 2022 masodik negyedévében meért
korabbi csuicsot, tovabbra sem rajzolodott ki egy egyértelmti emelkedd trend. Mostanra
kétségessé valt, hogy a gazdasag az idén ra tud-e allni egy Gj névekedési palyara.

A felhaszndldsi oldalon a névekedés szerkezete az €v végén sem valtozott jelentésen. Az
elsédleges huzoerd a belféldi felhasznalas. Ez azonban még mindig féloldalas, miutan a
maganfogyasztas érdemi névekedésével szemben a beruhdzdsok volumene még az év
végén is minimalisan csOkkent. A haztartasok fogyasztasi kiadasanak év/éves
dinamikaja tavaly lassult a redlkereset-emelkedés lefékez6dése nyoman, majd az éven
beltil nem gyorsult konzekvensen egytitt a realkeresetek (és a szektorszamlak szerint a
hozzaférheté jovedelem) gyorsulasaval. Az utols6 negyedévben a vasarolt fogyasztas és a
tényleges maganfogyasztas is kozel 2,9%-kal bévilt, ami jelentésen elmarad a
realkereset-témeg egyideji emelkedésétél. Ebben valamelyest koézrejatszhatott a
munkapiac fokozatos lazulasabél adodoé bizonytalansag.

A brutté alldeszkoz-felhalmozas az utolsé negyedévben is csOkkent, habar a
csOkkenés titeme mar csak jelképes volt (-0,2%), és nem gyakorolt mérhet6 lehuzo hatast
az 6ssznodvekedésre, noha nem is tamogatta azt. A beruhazas-statisztikai adatok szerint
a vallalati szektor beruhazasai, és ezen bellil kiemelten a feldolgozoipari beruhazasok
hajlandosaga tovabbra is alacsony, ami nem meglepd — a kulgazdasagi élénktulés
vonatkozasaban az 6sszkép a legjobb esetben is vegyes. A belféldi iranyultsdgu szektorok
tobbségében (kereskedelem, épitéipar, pénziigy) néttek a beruhazasok az utolsé
negyedévben, de ez — az allami beruhazasok némi bdviilésével egylitt — csak az
0sszberuhazasok visszaesésének majdnem-stagnalasra valo lefékezéséhez volt elegendd.

Ezzel egyltt a maganfogyasztas szamottevd bévilése a dinamikus kozosségi
fogyasztassal és a novekedést ismét felfelé huzo készletekkel egylitt — mikdzben az
alléeszkoz-felhalmozas mar nem gatolta aktivan a novekedést — a teljes belfoldi
felhasznalas dinamikéja a negyedik negyedévben 3,2%-ra gyorsult. Ez t6bb mint négy
éve a leggyorsabb ltem. Ennek ellenére a GDP minddssze 0,8%-kal tudott néni a
negyedik negyedévben, mert kozben a netté export 2021 6ta nem latott mértékben
huzta le az ossznovekedés iitemét. Az aruexport ugyan az egész évben csokkent, de a
negyedik negyedévben a csékkenés Uteme 2,6%-ra gyorsult, mikézben az aruimport
novekedési Uiteme csak kismértékben lassult, és tovabbra is meghaladta a 3%-ot. Az
aruexport és -import dinamikaja kozti negativ ollo rekordmeéretiire nyilt, amit a
szolgaltatasexport pillanatnyi névekedésbe fordulasa tavolrol sem tudta ellensulyozni.

Vagyis mikozben a belfoldi keresletet illetéen jelenleg erésodést latunk — bar e tendencia
sem mentes a bizonytalansagoktol — a kuilgazdasagi teljesitmény éppenséggel romlani
latszik, ami egy kis nyitott gazdasag esetében a legkevésbé sem biztato fejlemény. Az
exportteljesitmény év végi romlasa a jelek szerint az EU-ba iranyul6 exportnak (de nem
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kizarolag az eurodvezetbe iranyuld exportnak) tudhaté be. Megjegyzendé, hogy az EU-
ba, illetéleg az eur6zonaba iranyulé aruimportnal nem figyelheté meg semmilyen negativ
fordulat az év végén, ami magyarazhatna ezt a kellemetlen fordulatot.

A termelési oldalon a mezdégazdasag visszaesése jelentésen lassult, vagyis éves szinten —
a kedvezétlen idéjaras ellenére — végil is csak minimalisan fogta vissza a névekedési
utemet. A masodik negyedévben a szolgaltatasok mellett az épitéipar is néni tudott
(jobban mondva azon beliil a magasépités, a nagyon alacsony bazisnak készénhetéen) —
és a novekedési ltem gyorsult a negyedik negyedévben. A sokkal jelentésebb ipari
tevékenység tovabb zsugorodott, az iparstatisztika szerint a belféldi és az
exportértékesités egyarant csOkkent. A nemzetkozi keresleti viszonyok tovabbra is
kedvezétlenek maradtak, de a belf6ldi eladasok dinamikaja még az exportértékesitésnél
is vigasztalanabb.

A szolgaltatasok volumene tovabb nétt, de a némileg gyorsulé fogyasztasi kiadasok
ellenére a szolgaltatasok ndvekedési Uiteme érdemben (a harmadik negyedévi 2%-rol
1,2%-ra) lassult az utols6 negyedévben. A lassulas — kisebb-nagyobb meértékben -
kiterjedt a szolgaltatasi agak nagy tobbségére, pl. a kereskedelemre, a turizmusra, az
info-kommunikacios szektorra stb.

Az idei évre vonatkozo kilatasokat illetéen az egyik f6 tényezé a jelenlegi f6 névekedési
huzoerét, a magdnfogyasztdist tamogatdo tényezék alakulasa és hatasuk meértéke.
Egyrészt élénkité hatasu a tavalyinal valamivel erdteljesebb minimalbér-emelés és a
tavalyival megegyezé mértéki bérminimum-emelés, mikdzben az idei évre vart inflacio
alacsonyabb a 2025. évinél. Masrészt drasztikus lokést ad az egész éves kereseti
dinamikanak a februarban kifizetett fegyverpénz, amelynek kdészonhetéen a januarra
elszamolt brutto keresetemelkedési item meghaladta a 26%-ot. Harmadszor, a csaladi
adokedvezmény tavaly évkodzi és idei novelésének, valamint az adomentességek
kiterjesztésének halmozott hatasa is a netté kereseteken keresztil 16kést ad az idén a
fogyasztasnak. Ez a hatas az els6 kéthavi kiskereskedelmi adatok alapjan egyelére nem
elsopré, de szamottevé lesz, és a tavalyinal gyorsabb fogyasztasnovekedést
valoszinUsit.

Megjegyzendd ugyanakkor, hogy ezek konkrét intézkedésekhez kotott egyszeri hatasok —
tehat nem a gazdasag allapotabél szervesen kovetkez6 fogyasztast 6szténzoé tényezék. Az
évek oOta tartd stagnalaskozeli allapot korlatozoan hat a vallalkozasok béremelési
hajlandosagara, és ennek tukrozédése lehet a foglalkoztatottak szamdnak gyorsuld
csokkenése. Masrészt a sulyos fiskalis feszliltségek miatt lehetséges, hogy az 0j kormany
az év masodik felében stabilizacios 1épéseket tesz, és kérdés, hogy ezek hogyan hatnak
majd a fogyasztasi dinamikara.

A masik donté tényezd a kiilsé keresletet kérdése, hiszen az Uj noévekedési palyahoz
kulcsfontossaga lenne a nemzetkdzi gazdasagi konjunktara javulasa, a
kereskedelempolitikai fesztiltségek enyhtilése, és ennek nyoman az exportnévekedés egy
4j hullama, aminek fél-egy éven beltl térténé bekovetkeztét immar évek o6ta hiaba
varjak-remélik az elemzOk. Az 1 auto- és akkumulatoripari kapacitasok beinditasa
adhat lo6kést az ipari és exportteljesitménynek, de az altalanos ktilpiaci helyzet javulasa
nélkil ennek Osszgazdasagi hatasa korlatozott lehet. Marpedig ez utdobbit tekintve
marcius el6tt még optimista olvasatban is csak halvany javulast lehetett kiolvasni az
adatokbol — az ipari exportértékesités januar-februari atlagos volumene valamivel
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magasabb volt, mint 2025 barmelyik két egymast kéveté honapjaban, ugyanakkor a
kulkereskedelmi adatokban nem latunk hasonlé reménykelté tendenciat. Marcius o6ta
pedig a helyzet kedvezétlen iranyba valtozott.

Az elébbi két pont figyelembevétele mellett (inkabb valasztasi célzati kormanyzati
intézkedése, mint a gazdasag belsé dinamikajabol fakado kereset- és jévedelembdéviilés,
illetve bizonytalan és egyre bizonytalanabb nemzetgazdasagi kilatasok) a beruhdzdasok,
kiuléndsen az exportorientalt beruhazasok koézeljovébeli fellendtilését illetéen sem tinik
indokoltnak a nagyfoku optimizmus.

Consensus Economics prognézis Magyarorszag 2026-os
GDP-novekedésére
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A Hormuzi-szoros lezarasat megel6zéen — a fenti megfontolasok alapjan - realisnak
tartottunk egy mérsékelt, 2% koruli névekedési titemet 2026-ben. A haboru és a szoros
lezarasa miatt azonban immar jo esetben is t6bb honapon at tarté globalis nyersanyag-
kinalati sokkra szamithatunk, amely drasztikus aremelkedésben, esetenként pedig
effektiv, a gazdasagi tevékenységet sz6 szerint megakasztéo hianyokban nyilvanulhat
meg. Masrészt viszont a klszébén all6 kormanyvaltas korabban nemlétezd
lehetéségeket teremt, mindenekeldtt egy viszonylag gyorsan beinditott tj beruhdzdsi
hullamot, az eddig befagyasztott EU-forrasok segitségével. Bar e tekintetben nagyon sok
a bizonytalansag, erre az Uj perspektivara tekintettel mégsem szallitjuk le korabbi
novekedési elorejelzésiinket: a GDP szerencsés esetben 2%-kal béoviilhet az idén.
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A GDP osszetevidit érinto reviziok hatasa a 2023. és 2024. évi adatokra:

nagyobb a belf6ldi felhasznalas névekedési hozzajarulasa és kisebb a kuilkereskedelmi
arveszteség

A KSH ez év aprilisanak elején jelentésen revidealta a GDP 2023. és 2024. évi
6sszetevdire vonatkozo, korabban ko6zolt volumen (el6z6 évi aron mért) adatokat. A folyo
aron meért szintek alig valtoztak, és a GDP egészének volumenvaltozasat is csak 0,1
szazalékponttal befolyasoltak a reviziok. Ellenben szamottevéen moédosultak egyes
tételek deflatorai, s ezaltal két fontos metszetben is valtozott a képtink arrél, hogy milyen
folyamatok jellemezték a magyar gazdasagot a 2023 és 2025 kozott.

Az egyik fontos valtozas a belf6ldi felhasznalas, illetve a netté export (a valtozatlan aron
meért kulkereskedelmi egyenleg) novekedési hozzajarulasat érinti. A masik: a
kiulkereskedelmi arindexek feltilvizsgalata jelentésen megvaltoztatta az orszag
cserearanyaira (s igy kulsé arnyereségére, illetve -veszteségére, ezaltal a brutté hazai
realjovedelem alakulasara) vonatkozo korabbi ismereteinket.

Az alabbiakban két abraparral illusztraljuk a reviziok legfontosabb hatasait. Az elsé
harom abra a belféldi felhasznalas, illetve a netté export hozzajarulasat mutatja a GDP
noévekedéséhez. A masodik harom abra pedig a brutté hazai realjévedelem, vagyis a
cserearanyvaltozassal kiigazitott GDP (az RGDI) és Osszetevéinek alakulasat mutatja a
friss adatok szerint.!

A reviziok hatdsa a GDP volumenvdltozdshoz valé hozzdjdaruldsokra: belféldi
felhaszndlds vs. netté export
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Jelolések: BF: a belfoldi felhasznalas névekedési hozzajarulasa, NX: a netto export
novekedési hozzajarulasa a GDP-hez (%-pont), GDP: a GDP realvaltozasa (%)
Forras (itt és a kovetkez6é abra): KSH alapjan sajat szamitas

Amint az abrakon lathato, a reviziok hatasara mind 2003-ben, mind 2024-ban jelentésen
csokkent a belfoldi felhasznalas negativ, illetve a netté export pozitiv hozzajarulasa a

1 Az RGDI (real gross domestic income) kategoéridja nem része a hivatalos GDP-statisztikanak, de
része a nemzeti szamlarendszernek (SNA, ESA), kiszamitasara viszont nem létezik egységes
formula. Mi az US Bureau of Economic Analysis modszerére, a ,Command-basis GDP”
meghatarozasra tamaszkodunk. Eszerint az RGDI valtozasa= a GDP nominalis valtozasa/a
belfoldi felhasznalas deflatora.

37



gazdasagi novekedéshez, mikoézben az utébbi 2002-ben nem, 2023-ban minimalisan
modosult.

A feltilvizsgalat kiilondsen erésen érintette a kililkereskedelmi arindexeket, és szamot-
tevéen valtozott a 2023. és 2023. évi. cserearanymutato (az export- és importarindex
hanyadosa). 2023-ban a korabban kozolt 3%-os helyett 6%-o0s cserearanyjavulas tortént,
2024-ben pedig a korabbi adatok szerinti 2,4%-0s cserearanyromlassal szemben a
revidealt adatok szerint lényegében nem valtoztak a cserearanyok.

Ez természetesen modositotta a cserearanyhatassal kiigazitott GDP (az RGDI) alakulasara
vonatkozo képtuinket is. A korabban k6z6lt informaciok alapjan 2023 és 2025 kozott rendre
1, minusz 2,2 és 1,8%-ra becsultik a brutté hazai realjévedelem valtozasat, a modosult
adatok alapjan az RGDI novekedése rendre 4,0, 0,3 2,3%-ra valtozott. Az abran jol lathato,
hogy amig a korabbi adatok 2024 és 2025 ko6z6tt nagyon jelentés kuildnbséget jeleztek a
GDP és az RGDI valtozasa kozott, a reviziok ennek az eltérésnek a nagy részét elttintették.

A GDP volumenvdltozds és a cserearanyhatdas hozzdajdaruldsa a brutté hazai redljévedelem
(RGDI) vdltozdsdhoz (szdazalékpont, illetve szdzalékos valtozads)
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A tavalyinal elérelathatoan joval magasabb energiaarszint az idei évre a cserearanyok
romlasat vetiti elére, ami varhatéan azzal jar, hogy az RGDI és GDP novekedése kozotti
2025. évi relaci6 megfordul, s6t, a cserearanyromlas meértéktdl fliggdéen az RGDI
csOkkenése sem zarhato ki.
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2.2. A GDP és komponensei

2025 negyedik negyedévében GDP év/éves alapon 0,8%-kal bévilt — a revidealt adatok
szerint ez megegyezik a harmadik negyedévi Utemmel. E ndvekedési Utemmel
Magyarorszag még mindig az EU als6 harmadaban foglal helyet. A szezondlisan és
naptarhatassal kiigazitott ndévekedési titem 0,7%-os volt éves O6sszevetésben. Az el6zd
negyedévhez képest a GDP volumene ugyanakkor csak 0,1%-kal bévilt — ismét a
harmadik negyedével megegyezéen. Osszességében 2025-ben a magyar gazdasagi
teljesitmény 0,5%-kal nétt, tehat kissé még lassult is a megel6zd évhez viszonyitva.
Ahogy azt a jobb oldali - fixbazisu — abra mutatja, a negyedéves GDP-volumen egy
paraszthajszallal a 2023-2024-es szint félé emelkedett tavaly, de stabil emelkedd
trendrél tovabbra sem beszélhettink.

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 titeme felgyorsult, és tobb
éves csucsot (3,2%) eért el. Ez részben a magdnfogyasztis bizonyos foku
dinamizalédasanak tudhaté be (a tavaly folyamatosan gyorsulo realkereset-emelkedés
alapjan a 2,9%-0os nem szamit drasztikusnak). Tovabba 0,2%-ra lassult az dlléeszkdz-
felhalmozads visszaesésének mértéke — az allami beruhazasok szerény béviilése mellett a
belfoldi iranyultsagu agazatok tobbségében is emelkedtek a beruhazasok, mikézben az
exportorientalt agak (jelestil a feldolgozoipar) beruhazasainak esése folytatodott.
Ezenfelll a készletvdltozas még a negyedik negyedévben is tamogatta bizonyos fokig a
névekedést. Am a belf6ldi felhasznalas gyorsulasdhoz a legnagyobb meértékben a
kézbsségi fogyasztas varatlan megugrasa (8,9%) jarult hozza — e komponens volumene
szeszélyesen és lényegében megjosolhatatlanul ingadozik, vagyis a belsé kereslet
gyorsulasa ezuttal jelentés részben egyszeri tényezéknek kdszénhetd.

Ezzel egyidében viszont a netto aru- és szolgaltatasexport novekedéshez valé negativ
hozzajarulasa 2021 o6ta nem latott meértéket 61tott. Emogdétt a mar eleve zsugorodo
aruexport esésének év végi gyorsulasa huzodik meg. Nemcsak hogy a kulpiaci viszonyok
év végi javulasara vonatkozo korabbi remények bizonyultak csalokanak, de egyelére az
Uj auto- és akkumulatoripari kapacitasok részleges beindulasa sem eredmeényezett
statisztikailag lathatoé javulast az exportteljesitményben.
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A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala

hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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A termelési oldalon a negyedik negyedévben is folytatodott az ipar mérsékelt titemui
visszaesése. Az iparstatisztika szerint a belfoldi értékesitést szemlatomast érintetlentil
hagyja a belfoldi kereslet élénktilése — még ugy is, hogy a beruhazasok csékkenése
hozzavetbleges stagnalasba valtott at. Ekdzben a tovabbra is zilalt kulgazdasagi
viszonyok ko6zott az exportértékesités visszaesése is folytatodott. Az épitdéiparban az
utols6 negyedévben is nétt a hozzaadott érték volumene, habar a névekedés csak a
magasépitésre terjedt ki, és az iparagi hangulat és a megrendelések alakulasa fényében
nem egyértelml, hogy e ndévekedés mennyire tartés. Az utols6 negyedév pozitiv
fejleménye, hogy a mezégazdasag visszaesésének Uteme erdteljesen lassult, igy éves
szinten az agazat teljesitményének csdkkenése nem volt drasztikus.

A kisebb sulyu épitéipar mellett ismét a szolgdltatdsok adjak az elsédleges hajtoerédt a
névekedéshez. Am a szolgaltatasok dinamikaja lassult (az eleve mérsékelt 2%-r61 1,2%-
ra) a negyedik negyedévben, és e lassulas viszonylag széles bazisu volt. Ez figyelemre
meltd, mivel ezzel egyidében a fogyasztasi kereslet némileg er6s6dott.

Termelési komponensek Termelési komponensek valtozasa
hozzajarulasa a GDP valtozasihoz (el6z6 év azonos idészak = 100)
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2026-ban kulonféle gyorsité és lassité tényez6k egymast keresztez6 hatasara
szamithatunk, és nem kénnyt megbecsiilni, hogy ezek eredéjeképpen milyen mértékben
tud javulni a magyarorszagi konjunktura. A fogyasztasi keresletet szamos
jovedelempolitikai intézkedés Osztdnzi az idén (minimalbér-emelés, fegyverpénz,
adokoénnyitések és -mentességek), igy a maganfogyasztas gyorsulasa a gazdasagi
élénkulés iranyaba fog hatni. Ugyanakkor az eleve gyenge és csak lassan és
ellentmondasosan er6s6dé kiilpiaci keresletre — valamint a globalis nyersanyag-kinalatra
komoly csapast mér az irani haboru és a Hormuzi-szoros lezarasa, és ezt a magyar
exportteljesitmény is bizonyara megérzi majd. A fentiek alapjan jo okunk lenne
szkeptikusan szemlélni a beruhdzasokra vonatkoz6 idei kilatasokat. Am aprilis 12-ét
kovetéen Uj perspektivak nyiltak meg a gazdasagi novekedés szamara, feltéve, hogy az
Uj kormany képes lesz gyorsan mozgositani az eddig bennragadt uniés forrasokat, és
meég az idén erés 1o6kést tud adni az allami beruhazasoknak. Ez utobbi a vallalati szektor
egy részére is galvanizaléan hathat. Igy Osszességében az immar nagyon borus
ktilgazdasagi helyzetben is lehetségesnek tartjuk a 2% koriili GDP-novekedést 2026-
ban. 2027-ben a noévekedési Gitem 2,5% kortlire gyorsulhat.
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2.3. A GDP termelési oldala

2.3.1. Ipar

A tavalyi év folyaman az ipar visszaesése folytatodott, habar az év vége felé az esés titeme
némileg mérséklédott. Az utols6 negyedévben a termelés 2,6%-kal zsugorodott,
mikézben a belf6ldi és exportértékesités egyarant csékkent. Az idei elsé két honap adatai
sem jeleznek éles iranyvaltast: januar-februarban a termelés volumene 2%-kal maradt
el az egy évvel korabbitol. A szezonalisan és munkanappal kiigazitott havi volumenek
pedig a csokkenés stagnalasba valtasat sejtetik, de névekedésbe fordulasrol egyelére
nem beszélhetlink. Az exportértékesités esetében az elsé két honap atlagos volumene
valamivel a tavalyi évben megszokott havi volumenek f6lé emelkedett — ez némileg
reménykeltd — ugyanakkor a belfoldi felhasznalas egyelére képtelen volt tartosan
elmozdulni az abszoltit mélypontrol. Emiatt éves 6sszevetésben az idei elsé két honapban
az exportértékesités 0,2%-kal nétt (ehhez a februarban egyel tobb munkanap is
hozzajarult), a belféldi értékesités tobb mint 4%-kal csdkkent.

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2021=100
(el6zé év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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Agazati bontasban egyértelmtien az akkumulatorgyartast is magaban foglalo
villamosgépipar visszaesése volt a legfébb lehtizo erd az iparban 2025-ben: habar az év
masodik felében az agazat teljesitménye mar javulni kezdett, éves atlagban mintegy 11%-
kal csokkent. Az alacsony bazisnak koészonhetéen idén januar-februarban az agazat
év/éves novekedési Uteme 11%-os volt, de ezen belil maga az akkumulatorgyartas
kibocsatasa 27%-kal nétt. A legnagyobb sulyu hazai iparag, a jarmtgyartas visszaesése
tavaly lassult 2024-hez képest, és — ha optimistan feltételezziilk az Gjonnan felépult
kapacitasok folytatodo felfuttatasat — idén mar novekedés is elképzelheté. Ami az idei
évet illeti, az els6 két honap atlagaban mért 2%-os kibocsatascsékkenés azeért figyelemre
melto, mert kézben két kiemelt agazatban — az elektronikai iparban és az emlitett
villamosgép-iparban - dinamikus noévekedést meértek. Ugyanakkor az emlitett két
iparagat (és a jelképes Utemben béviilé fémipart) leszamitva a visszaesés altalanos, és
szamos iparagban kifejezetten mély volt még az idei els6 két honapban is. A vegyipar
kibocsatasa pl. 24%-kal zsugorodott.
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Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)
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Az idei évre vonatkoz6 kilatasok a korabbinal is bizonytalanabbak. Mig az egy ideje mar
novekvl eurdopai autokereslet — parosulva az Uj hazai termelékapacitasokkal — felfelé
tolhatja az ipari névekedést, az eurdpai konjunktira kilatasai 6sszességében nem
rozsasak. Tovabbra is bizonytalansagi tényez6 az USA hajlama a gazdasagpolitikai
eszk6zok politikai fegyverként valé hasznalatara. Osszességében az ipari névekedést
jobbara (bar nem kizarolag) meghatarozé kulsé keresletben nem tértént markans
javulas. Raadasul a kozel-keleti haboru okozta globalis nyersanyagpiaci sokk az eurépai
ipar novekedési lehetéségeit is sulyosan korlatozni fogja — bar most még kérdéses, hogy
milyen hossza idén at. Igy mostanra a leszallitott, 1-1,5%-os ipari novekedésre
vonatkozo elérejelzéstink sem mentes a varhato nyersanyagpiaci nehézségekbél adodo
negativ kockazatoktol.
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2.3.2. Epitéipar

A 2025 masodik negyedévében megindult jellemz6 kibocsatascsdkkeneés kitartott az év
végéig: az utolso negyedévi névekedési titem 5,4%-os volt. Ugyanakkor az utolso két
negyedévben a noévekedés a magasépitésre korlatozodott, mig a mélyépitésben a
havonkénti heves ingadozas 6sszességében negativ névekedési titemeket produkalt a
negyedévek atlagaban. Az idei elsé két hénapban ugyanakkor zsugorodott az épitdipari
teljesitmény, méghozza a két honap atlagaban mindkét fé6csoportban. A szezonalisan és
munkanappal kiigazitott adatokbol kivehetd, hogy januar-februarban a magasépités
havi kibocsatasi volumenei is a korabbinal alacsonyabb tartomanyba stllyedtek.

A rendelésdllomanyban a tavaly latott trendek folytatédnak: az éptiletek épitésénél
tovabbra is zsugorodik az allomany éves Osszevetésben, habar a csékkenés Uteme
lassulni latszik, mig a mélyépitésnél folytatodik a rendelésallomany béviilése. Az elmult
idészak nagy részében a rendelésallomanyok és a kibocsatas trendjei széttartottak —
jelenleg inkabb lathato a magasépitési aktivitas (negativ) alkalmazkodasa az alacsony
rendelésallomanyhoz, mint a mélyépitésnek a megrendelések allasahoz igazodo
dinamizalédasa.

Az iBuild adatbazis szerint a tavalyi év folyaman kizardlag a tdrsashdzi lakdsépités terén
volt szamottevd noévekedés az Gjonnan megkezdett épitési projektek volumenében -
raadasul az utols6 negyedévben ez utébbi tertileten is lanyhult a lendilet. Az agazat
tovabbra is szenved az elégtelen kereslettél, ezen belill az allami kereslet visszaesésétol,
valamint a likviditasi problémaktol. Mindezek alapjan az idei épitéipari kilatasokat
viszonylag borusnak mondhatnank. Jelenleg feltessziik azonban, hogy az EU-val
valéo kapcsolatok gyors rendezése jelentos uj forrasokat, kévetkezésképpen
jelentés uj allami megrendeléseket general, és ezek mar az idei év masodik
felében/utols6 harmadaban nagy lokést adnak az épitéipari aktivitasnak. Ezért
az épitéipar viszonylag lendtletes, 5-6%-o0s novekedésével szamolunk 2026-ban.

Epitéipari termelés Epitdipari termelés
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2.3.3. Lakasépités

2025 utols6 negyedévében az tjonnan épiilt lakdsok szamanak visszaesése majdnem
stagnalasra valtott — a csékkenés mértéke mindéssze 0,3%-os volt. Igy az egész 2025-6s
év viszonylataban az atadott lakasok szama 9,3%-kal, 12.062-re csokkent a 2024-es
13.295-r6l. Az adatok szerint a természetes szemeélyek altal épitett lakasok szama 16%-
kal né6tt, mikdzben a vallalkozasok altal atadott lakasok szama mintegy 8%-kal csékkent,
a harmadik negyedévi enyhe névekedést kdvetéen. Ezzel 6sszhangban az atadott csaladi
hazak szama emelkedett, a tarsashazi és laképarki lakasok szama meredeken
visszaesett.

Mindekd6zben az epitest Epitési engedélyek és @ijonnan
bejelentések/engedélykérelmek szama épiilt lakasok indexei
folyamatosan emelkedett a tavalyi év 250 A Forrds- KSH
folyaman, és a negyedik negyedévben 225 ,' “ p 1 .
mintegy 37%-kal volt magasabb, mint egy 200 I
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engedélyek szamanak emelkedése %

hajtotta, de az utolsé negyedévben az ™
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utols6 negyedévben nem folytatédott az Uj lakas el6z6 év = 100

.. .. L . B g Uj lakéas 2010=100*
tjonnan inditott épitkezések volumenének

er6teljes boviilése. Ezzel egylitt a tavalyi év egészét tekintve a megkezdett lakasépitési
projektek volumene a 6-7 évvel korabbi rekordszint koézelébe emelkedett. Ez az
élénkulés, a megrendelések volumenének béviilésével egyltt — kedvezé esetben — mar
2026 folyaman is tikrézédhet a befejezett lakasok szamanak névekedésében.

A lakdspiaci keresletnek tavaly és idén is segiti a kulonféle kormanyzati intézkedések
(mint a specialisan ad6zok CSOK-hoz és a babavaro hitelhez valdo hozzaférésének
megkonnyitése, vagy az Onkéntes nyugdijpénztari megtakaritasok lakascélokra
forditasanak adomentessé tétele), illetéleg (kdzvetve) a Lakhatasi T6keprogram. Ezekhez
jarul a tavaly szeptembertdl elinditott Otthon Start hitelprogram. Ez utobbi érezhetéen
élénkitéen hatott a keresletre. A lakaspiaci kinalat tertiletenként eltéréen reagalt,
ugyanakkor az épitési engedélyek szamanak emelkedésében (amit az épitdipari cégek
lakasépitési tervei is alakitanak) a program hatasa is tukr6zédik.

Noha a hitelezés tovabbra is tulnyomorészt — sét, a korabbinal még inkabb — a hasznalt
lakdasok vasarlasara forditodik, a hitelrobbanas az épitdipari kereslet erésédéséhez is

hozzajarul. Az épitett lakasok szamat ez pozitiv fordulathoz vezethet az idén, habar az
esetleges negativ sokkok megakaszthatjak e javulast.
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2.4. A GDP felhasznalasi oldala

2.4.1. A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A nominalis brutto atlagkereset 2025-ben 9%-kal, a mediankereset pedig 9,1%-kal
noétt, 4,4%-os atlagos inflaci6 mellett. Az atlagos netto realkeresetek éves atlagban
erdteljesen, 4,8%-kal emelkedtek. Ez az titem ugyanakkor majdnem fele a 2024-ben
meért 9%-os realkereset-névekedésnek.

Mivel a bérstatisztika szerinti alkalmazotti Brutté nominilis keresetek
létszam a gazdasag hozzavetdleges névekedési liteme (el6z6 év = 100)
stagnalasa mellett is kissé tovabb nétt 150 199
(ellentétben a munkaerd-felmérés altal 1:2
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a fogyasztas ezzel parhuzamos béviilése a
haztartasok optimizmusat sugallta. Am a
masodik félévben a szektor hozzaférheté
realjovedelme gyorsulva nétt, a tulajdonosi jévedelmek mérséklédése ellenére is. Ennek

fényében a haztartasok mérsékelt fogyasztasi dinamikaja bizonyos ovatossagot sejtet.

95

=== Realbértdmeg  ==o==Fogy. kiadasok

Ezzel parhuzamosan az MNB statisztikdja szerinti netté finanszirozasi képesség
szamottevé meértékben csokkent 2025 06sszes negyedévében. A haztartasok négy
negyedéves gorgetett GDP-ardnyos megtakaritasi rataja a 2024 végi 6,8%-r6l 2025
végére 4,6%-ra csdkkent a tavalyi év végére. A brutté pénzigyi megtakaritas nominalis
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értéke tobb negyedévi meredek csokkenés utan a negyedik negyedévben emelkedett, de
koézben a hitelfelvételi egyenleg értéke gyorsulva nétt. Ez utobbin beltil mar az utolso
negyedévben az ingatlanhitelek egyenlege drasztikusan megugrott, az egyéb hitelek
egyenlegének emelkedése stagnalasra valtott. Vagyis az Otthon Start program lakashitel-
felhajto hatasa kiszorité hatassal jarhatott a fogyasztasi hitelekre nézve.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakcibi
tranzakcidi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
(Mrd Ft, 12-havi gorgetett adatok) 1200
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A szektorszamla-adatok azt sugalljak, hogy éves dtlaghan a haztartasok
pénzjévedelmének realértéke csupan 2% koruli Gitemben béviilhetett, vagyis elmaradt a
vasarolt fogyasztas 3% kortli novekedésétdél — ennek fényében nem meglepd, hogy a
pénziigyi megtakaritasok és a haztartasok beruhazasai egyarant csokkentek tavaly.

Az idei évben a jovedelmi folyamatokra haté bel- és ktilféldi tényezék egyarant rendkiviil
bizonytalanok és nehezen tervezhetéek. A leginkabb kozvetlen hatas a keresetek év eleji
drasztikus megugrasa. Ez jelentés részben atmeneti — a fegyveres testuiletek tagjainak
kifizetett fegyverpénz nélkil a brutté keresetemelkedés 8,3% lett volna a KSH becslése
szerint. Ezenfeltll a versenyszféraban csak 7,8%-kal nétt a bruttdé atlagkereset. Ezzel
egyltt a januarra elkdnyvelt bérkiaramlas egyrészt az egész évi bérdinamikat felfelé tolja
—talan 9% folé. Masrészt 10kést ad a fogyasztasi keresletnek, még ha ez a hatas a jelenlegi
helyzetben biztosan sokkal mérsékeltebb lesz is, mint 2022-ben volt. (Errél tanuskodik
a februarban érezhetéen, de korantsem dramaian megélénktlé kiskereskedelmi
forgalom is.) A tavalyi év kozepén, oktéberben és idén januarban bevezetett Gjabb
adokonnyitések és -mentességek felfelé toljak a netté kereseti dinamikat. Ennek alapjan
a netté realkereset-novekedés meghaladhatja a 6%-ot is az idén. A haztartasok
fogyasztasa 3-3,5% koriili titemben néhet 2026-ban, mikézben a lakasberuhazasok is
novekedésnek indulhatnak.
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2.4.2. Beruhazasok

A nemzetgazdasagi beruhazasok volumene 2025 utols6 negyedévében is folytatodott,
aminek kovetkeztében az egész évi visszaesés 4,3%-os volt tavaly. Ugyanakkor az esés
Uteme az utolso negyedévben 1,3%-osra mérséklédott. Masrészt az elé6zé negyedévhez
képest a beruhazasok volumene immar masodik alkalommal stagndlt— vagyis az év/éves
csokkenést mar csak a bazishatas taplalja.

Az éves visszaesés a negyedik negyedévben folytatodott a kézép- és nagyvdllalati
szegmensben (legalabbis, ha e szegmenst egészben tekintjik), ugyanakkor a
kéltségvetési szektorban némi névekedést mért a KSH, két év 6ta elészér. Mindazonaltal
az esés mértéke a vallalati kérben is tovabb mérséklédott. A kozolt adatokbol sejthetéen
a kisvallalati-haztartasi szektor beruhazasainak csokkenése lassult, de folytatodott a
negyedik negyedévben.

A versenyszféra beruhazasainak zsugorodasaért a legnagyobb meértékben még mindig a
feldolgozdipari beruhazasok (11% kortli) visszaesése felelés. A kiilgazdasagi viszonyok
turbulensen valtoznak, de 6sszességében tovabbra sem kedvezéek. Ugyanakkor az
utols6 negyedévben 19 nemzetgazdasagi ag koézil hétben néttek a beruhazasok éves
Osszevetésben. Ennél fontosabb, ezek ko6zott jelentdés sulya agakat is talalunk: az
ingatlanberuhazasok csak kismértékben, a kereskedelem beruhazasai (masfél évig tarto
meredek esés utan) kézepes titemben béviiltek, ezzel szemben a szallitas-raktarozasban
a beruhazasok volumene (igaz, alacsony bazisrol) a masfélszeresére ugrott.

Az idei évben pillanatnyilag nem latszanak a feltételei a jelentés javulasnak. A
kiulgazdasagi keresleti viszonyokat illetéen legfeljebb csekély és részleges javulast
lathatunk, és a Hormuzi-szoros lezarasa okozta drasztikus (bar most még nem tudni,
hogy pontosan mennyire drasztikus) ar- és kinalati sokk kozepette kétséges, hogy a
feldolgozodipari vallalatok beruhazasi hajlandosaga tud-e javulni az idén. A valasztasok
utan ugyanakkor lehetségesnek tinik, hogy mar az idén megindulnak az unios forrasok,
és ez lehetévé teszi az allami beruhazasok felfuttatasat az év vége felé. Igy nem kizart,
hogy éves atlagban a nemzetgazdasagi beruhazasok volumene 5% koriili iitemben
boviil az idén.
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2.4.3. Kiilkereskedelem

A tavalyi év jelentds részében a netté export havi eurdoértéke, valtakozva maradt el, illetve
haladta meg az egy évvel korabbi értékeket, am az év utols6 harmadaban egy majdnem
megszakitas nélkil hanyatlé trend indult el, amely az idei év elsé két honapjaban is
folytatodott. Osszességében 2025-ben az éves csékkenés nem volt drasztikus — 8,3 Mrd
euronyi tébblet, szemben az egy évvel korabbi 8,7 Mrd-dal, ami durvan 4%-os esést
jelent. Am egyrészt az idei januar-februari érték mar kozel 28%-kal volt alacsonyabb,
mint az el6z6 év azonos idészakaban. Masrészt az euréban mért értékek csékkenésének
a mértékét tompitotta a jelentés csereardny-javuldas. Az aru-kulkereskedelmi volumenek
alakulasa ennél joval kedvezdtlenebb képet mutat.

Az aruexport-volumen 2025 masodik negyedévétél kezdve csokkent, negyedévrél
negyedévre gyorsuldo Utemben. Ekdzben az importvolumen negyedévrél negyedévre
gyorsulva béviilt. Idén januar-februarban az export- és importdinamika koézti negativ ollé
10%-pontra nyilt szét: az exportvolumen 4,7%-os csdkkenéséhez az importvolumen
5,3%-0s novekedése parosult.

Mikézben a nemzetkdzi gazdasagi konjunktira érdemi javulasanak perspektivaja egyre
tavolibb lesz, és emiatt az exportdinamika erésodés helyett még gyengil is, addig a
belfoldi kereslet viszonylag visszafogott élénkulése is immar szamottevd 16kést ad az
aruimportnak. Az exportbévilést a leginkabb a feldolgozott termékek kivitelének
folyamatos zsugorodasa akadalyozza. Az importot ugyanakkor alapvetéen a gépek és
szdllitbeszkdzok behozatalanak meredek emelkedése huzta a tavalyi év utolso
harmadatol kezdve.

Az idei évre vonatkozo kilatasok romlottak az elmult honapokban. Az idei évre
vart német gazdasagi élénkulésre vonatkozo szerény varakozasok nagy részét is
elsodortak az irani haboru kibontakozéban levé tovagylirtizé gazdasagi hatasai. Emiatt
az exportkilatasok tovabbra is borusak. Kozben az import tovabb néhet, raadasul a
folyamatban 1évé nemzetkdzi energiaar-robbanas nyoman meglodulé importarak az
eddig megfigyelt cserearanyromlasnak is véget vethetnek. Idén az éves ktilkereskedelmi
tébblet 6-7 milliard eurora csékkenhet a tavalyi 9,3 milliard eurorol.
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2.5. A fizetési mérleg alakulasa 2025-ben

2025-ben 2024-hez viszonyitva nem valtozott a feltilr6l szamitott netté kulsé
finanszirozasi képesség (a folyd és a tédkemérleg egytlittes egyenlegének) GDP aranyos
nagysaga: mindkét évben 2,1% volt. Szerkezete sem modosult: az aru-és szolgaltatas-
forgalom tébblete 4,5, a jévedelemegyenleg deficitje 2,8, a tdkemeérleg tdbblete 0,5% kortil
alakult a GDP-aranyaban mindkét évben.

0y
15% A feliilr6l szamitott netto finanszirozasi képesség és osszetevoi a

GDP %-aban
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Jelmagyardazat:NX: netto export; NFI: nett6 kulfoldi jovedelem; KA: tékemérleg; CA (=NX+NFI):
foly6 fizetési mérleg
Forras (a fenti és a kovetkez6é abrahoz): MNB alapjan sajat szamitas

Az abra a folyo és a tékemérleg egylittes egyenlegének (piros vonal) és 6sszetevdinek
alakulasat mutatja 2015-t6l. Lathato, hogy a 2022. évi koézel 5,5%-os kuilkereskedelmi
deficit 2023-ban tortént jelentés meérték( kiigazitasat kovetden 4,5%-korul stabilizalo-
dott a nettdé export tobblete (kék oszlopok). Ebben fontos szerepe volt a gazdasag
stagnalasanak, kulénosen a beruhazasok visszaesésének, de 2025-ben a cserearanyok
javulasa is hozzajarult a kulkereskedelmi tébblet szintjének fenntartasahoz. Kedvezd
fejlemény, hogy a jovedelemegyenleg hianya (vordés oszlopok) az elmult két évben
alacsonyabb volt a korabbi éveket jellemzénél, ezt azonban egy rendkivil kedvezétlen
folyamat kisérte: 2021 és 2023 ko6zoétt az EU-transzferek csdokkenése miatt a GDP
aranyaban évente 0,6 szazalékponttal csdkkent a tékemérleg tébblete (z6ld oszlopok),
amely 0,5%-koruli szintre sullyedt 2024-25-re.

A foly6é mérleg (CA), a feliilrél (CA+KA) és alulrol (FA) szamitott
nett6 Kiilsoé finanszirozasi képesség a GDP %-iaban

8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%

-10%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Qe CA  cmm—CA+KA  e—FA

Jelmagyarazat: FA: a pénzigyi mérleg egyenlege

50



A fenti abra a fizetési mérleg harom fontos egyenlegének GDP-aranyos szintjét mutatja
2015 és 2025 kozott.

Az abran a voOrdés vonal (a megel6zd abraval megegyezden) a feltilr6l szamitott
finanszirozasi képességet, a foly6 és a tékemeérleg egyenlegét mutatja. Uj informacio a
folyo meérleg (fekete vonal) és a pénzligyi mérleg egyenlege (az ugynevezett ,alulrol”
szamitott finanszirozasi képesség - kék vonal).

Lathatjuk, hogy az attekintett idészak végén — kiiléndsen 2025-ben — eltéréen valtozott
a kétféle oldalrol meért finanszirozasi képesség: mikoézben ,feltilrél” mérve 2025-ben nem
valtozott, ,alulrol” mérve —a pénzligyi tranzakciok alapjan — romlott, és enyhe deficitbe
fordult az orszag kulsé egyensulya. A kétféle modon meért egyenleg kozotti eltérés (a
sLévedések és kihagyasok egyenlege” (net errors and omissions, NEO) Magyarorszagon
hagyomanyosan negativ: amint az abran lathaté, a pénztigyi mérleg egyenlege mindvégig
kedvezd6tlenebb, mint a foly6é és tékemérleg egylittes egyenlege. Ez a tartéosan fennalloé
rés tagult ki az elmult két évben. Mivel a NEO a fizetési mérleg két részének egytttes
Stévedéseit és hibait” mutatja, utalhat a kiilkereskedelmi egyenleg félremérésére (pl. a
regisztralt import kisebb a ténylegesnél), de jelezhet nem regisztrdlt tékekiaramldst is.

Az abran egy érdekességet is megfigyelhettink: 2017 és 2023 k6z6tt a folyo fizetési mérleg
egyenlege majdnem pontosan megegyezett a pénzligyi mérleg egyenlegével, ami azt
jelenti, hogy a NEO negativ egyenlegét ellensulyozta az EU-transzferek nagyobb részét
tartalmazo tékemeérleg pozitiv egyenlege. Ez a nyilvan véletlen egybeesés, 2023 utan — az
EU transzferek elapadasaval — mar nem all fenn, és a foly6 fizetési mérleg egyenlege
feltilr6]l szamitott finanszirozasi képességnek felel meg.

2026-ban elérelathatéan két ellentétes hatasu tényezé befolyasolja a fizetési mérleg
alakulasat. A kereskedelmi, igy a folyo fizetési mérleg egyenlegét egyértelmiien rontja
energiaimport dragulasa; ennek mértéke jelentésen fligg attél, hogy meddig maradnak
fenn a magas energiaarak. Ezzel ellentétes hatasu, hogy a megalakulé Gj kormany
varhato intézkedései nyoman felszabadulhatnak eddig zarolt EU-forrasok. Ez utébbiak
a tékemeérleget és az orszag finanszirozasi képességét javitjak, amelynek mértéke fligg
attél, hogy mikortol valnak lehivhatova, illetve értelmes projektekre elkdlthetévé ezek a
forrasok.
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2.6. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerdé-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatas a tavalyi év masodik
negyedévétdl fogva folyamatosan zsugorodott. Eves atlagban a csékkenés titeme 0,7%,
ezen bellll az utols6 negyedévben 1% volt. Ennél is kedvezdtlenebb képet mutat a
december-februari adat, amely mar jelentés, 1,5%-os esést jelez a foglalkoztatottak
szamaban. Az utobbi kozel fél évben az elsédleges munkapiacon dolgozok szama
kedvezdtlenebbtil alakult, mint az 6sszes foglalkoztatott szama: az utols6 negyedévben
1,3%-0s, december-februarban mar 1,9%-os visszaesést mutatnak az adatok. A
kézfoglalkoztatasban dolgozék szama mar egy ideje kétszamjegyll itemben emelkedik.
Az LFS-adatok szerint a csokkenés kiterjed az iparra, az épitdiparra €és a piaci
szolgaltatasokra. A versenyszféraban az Ures allashelyek aranya az egész tavalyi évben
1,7%-on stagnalt.

A haromhavi gorgetett munkanélkiiliségi rata a tavalyi év végéig stabil maradt — az utolso
negyedévben 4,4%-on allt - am december-januarra 4,9%-ra ugrott fel, a munkanélktliek
abszolut szdmdnak markansan gyorsuld emelkedése mellett. A nyilvantartott
allaskeres6k szama ugyanakkor az idei els6 negyedévben is csékkent.

Mivel az idei évre varhato gazdasagi novekedés legjobb esetben is nagyon szerént lesz,
az egész idei évre is a foglalkoztatottsag csokkenésére szamitunk, mikézben az
munkanélkiliségi rata 4,7-5%-os lehet. Az év vége felé jo esetben bekévetkezé — a még
nem végleg elvesztett EU-forrasok felszabadulasahoz koétheté — gazdasagi élénktilés
nyoman a jové év folyaman megkezdddhet a foglalkoztatottsag 6vatos boéviilése.

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek
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2.7. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

2.7.1. Allamhaztartdsi folyamatok

2025-ben az allamhaztartas GDP-aranyos, eredményszemléletti hianya 4,7% lett. Ez
valamivel alacsonyabb a Nemzetgazdasagi Minisztérium decemberi tajékoztatojaban
vart 5%-nal, de beleesik a Kopint-Tarki 2025 8szi és téli jelentésében leirt 4,5-5%-o0s
elérejelzési savba.

2025-ben a koltségvetés pénzforgalmi hianya 5.743 milliard forint volt (a GDP 6,6%-a),
az ESA elszamolasnak megfelelé eredményszemléletti hiany pedig 4.060 milliard forint
(4,7%). Az eredményszemlélettt hiany mindéssze 100 milliard forinttal volt alacsonyabb
mint 2024-ben, amikor az ESA deficit a GDP 5,1%-a volt, a GDP-aranyos hiany tehat
els6sorban a GDP nominalis emelkedésének a kévetkezménye.

Az els6 harom negyedévi 3,4%-os GDP-aranyos ESA-hianyt az utols6 negyedében 8,3%-
os deficit kovette. A KSH utdlag jelentésen revidealta - rontotta - az elsd
haromnegyedéves, eredményszemléletti koltségvetési adatokat, mivel a korabbi
jelentésben az elsé haromnegyed évi deficit a becsult GDP 1,9%-at tette ki.

Az utols6 negyedévi magas hiany oka, hogy a koltségvetés pénzforgalmi hianya - a
szokasos modon -, decemberben kimagaslo volt: ebben a honapban a koéltségvetés
1.668 milliard forint hianyt halmozott fel, ez a teljes évi pénzforgalmi hiany 29%-a. A
decemberi kiugré hiany jorészt a kiadasok megugrasaval magyarazhaté. Az allam
tobbszaz milliard forintot koéltétt az allami tulajdonu ingatlanokra és ingoésagokra,
allami tarsasagokra. Ennek részletei azonban nem ismeretesek.

Az eredményszemléletl kamatfizetések 2025-ben 3.311 milliard forintot tettek ki,
mikézben a pénzforgalmi kamatkiadas 4.200 milliard forint volt. Eredmény-
szemléletben a kamatkiadas a 87.055 ezer milliard forintos GDP 3,8%-at tette ki, ami
az el6z6 évi 4,8%-hoz képest jelentds csokkenést jelez. Ez viszont azzal jar, hogy 2025-
ben az elsédleges hiany a GDP 0,9%-a volt, azaz nétt 2024-hez képest, amikor a teljes
deficit a GDP 5,1, az els6dleges deficit pedig a 0,3%-a volt.

Az eredményszemléletti és a pénzforgalmi % Az fllamhaztartis ESA egyenlege a GDP
hiany kozétti kalénbség, az un. ESA hid | szzalékiban
egyrészt az eurdopai unios programokhoz
kapcsolodo  eléfinanszirozasi  kiadasok, I'I v I L I | )
illetve a kamatfizetések eltéré elszamola- 0 ‘ ”l ‘ I ‘ I ‘ |
sabol adoédik, mivel az ESA a kamat- ‘

kiadasokat nem a kifizetés idejében, hanem -89

idéaranyosan szamolja el. 2025-ben pedig

kulénésen magas volt a kamatfizetés, a
PMAK allampapirra rak6dé magas, inflacio- 160
kovetd hozamrata miatt. A harmadik
legnagyobb tételt az ,allamhaztartasba sorolt SEERTHERTFERTFERTFEE"FER THE
nem pénzigyi vallalatok és non-profit 2

szervezetek” pénzligyi mutatéi jelentik.
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2026. évi koltségvetési folyamatok

A 2026. évi koltségvetési torvény 4.168,7 milliard forintos allamhaztartasi deficitet
iranyzott el6, ami a tervezett 95.747 ezer milliardos GDP 4,4%-a. A t6rvény ugyanis
2026-ban 4,1%-os gazdasagi noévekedést rogzitett, igy jott ki ez a nominalis GDP
tervezett 6sszege.

A majusban elfogadott koltségvetési torvény mar az 6szi honapokban megddélt, mivel
vilagossa valt az, amit az elemzék mar korabban jeleztek, miszerint a 4,1%-os
noévekedési eldrejelzés messze talbecstlt. A deficit elérejelzés is hamarosan
érvénytelenné valt, mivel a pénzligyminiszter szintén Osszel bejelentette, hogy az
allamhaztartas hianya 2026-ban 5% lesz. Nem részletezte, hogy ehhez milyen kiadasi
tobbletek jarulnak hozza, vilagos azonban, hogy a tobbletkiadasok egy része a csaladi
SzJA mentességekhez, a 14. habi nyugdij 1 hetének a kifizetéséhez, a pedagdgusok, a
szakképzésben oktatok, a kormanyhivatali foglalkoztatottak, az Onkormanyzati
tisztvisel6k, valamint az igazsagugyi-, vizligyi-, szocialis- és kulturalis agazatban
dolgozok béremeléséhez, a kozalkalmazottak otthonteremtési tamogatasahoz, valamint
egyéb valasztasi intézkedések tobbletkiadasaihoz kapcsolodik

Az els6 negyedévben azutan a pénzforgalmi hiany minden korabbi szintet
meghaladott. Marcius végéig a koltségvetési deficit elérte a 3.420 milliard forintot.
Ezen belill a januari egyenleg még tdbbletet mutatott (jorészt az AFA-fizetések
koévetkeztében), februarban azonban 2.140, marciusban pedig 1.313,6 milliard forint
hiany keletkezett. Vagyis az elsé 3 honapban az egész évre tervezett hiany 82%-a
megvalosult. Részletes adatok csak januarra, kevésbé részletes adatok februarra allnak
rendelkezésre. Ezekbdl azonban nem olvashaté ki a hianytullépés tételes oka. A
Pénzligyminisztérium a lakastamogatasok emelkedésére hivatkozik, ez azonban
minddssze kb. 50 milliard forintot magyaraz az idéaranyos hiany-tullépésbél. Az év els6
két honapjaban a kamatkiadas (471 milliard forint, a tervezett 14%-a) és az Unios
programokhoz kapcsolodo eléfinanszirozas (363 milliard, 13,1%) is alacsonyabb volt,
mint az idéaranyos, mikézben az Unioés programokhoz kacsolodé bevételek (363
milliard, 19,2%) kissé meg is haladtak a tervezett idéaranyos részét. Az utobbi kett6 az
a tétel, ahol a pénzforgalmi hiany jelentésen el szokott térni az ESA-hianytol. Mivel itt
éppenséggel alul-teljesités volt tapasztalhato, nincs okunk azt feltételezni, hogy az ESA
hiany szignifikansan jobb lenne, mint a pénzforgalmi hiany.

A KSH honlapjan ko6zolt EDP (Excessive Deficit Procedure, Tulzott Deficit Eljaras)
jelentésben, 2026. marcius 31-diki datummal, a kormany még 5.000 milliard forint
eredmeényszemlélett hianyt jelol meg 2026-ra. Az els6 harom havi pénzforgalmi adatok
alapjan ez lényegében mar kizart.

Uj koltségvetésre van tehat sziikség: a kormanyzati kiadasok részletes attekintése
alapjan, és realis realgazdasagi feltételekkel. Meg kell allapitani, hogy az elsé harom
hénapban a néhany egyszeri jelentds tébblet-kiadasi tételen kivil (14. havi egyheti
nyugdij, fegyverpénz a rendvédelmi testiiletek tagjainak) milyen egyéb nagyOsszegi
kiadasok terhelték a koltségvetést. At kell tekinteni, és alapjaiban atalakitani a
kiadasok szerkezetét, a felesleges, pazarlé kiadasokat ki kell iktatni. Kétségtelen, hogy
az allami intézmények atszervezése, szamos felesleges intézmény leépitése és egy
takarékosabb mukodtetése elérése idét vesz igénybe, ezért az idei koltségvetésben

54



ezeknek csak egy része érvényesuilhet. Emellett jelentések a beépitett determinaciok is:
gyerekes anyak SzJA mentessége, az otthonteremtési és a vallalati kamattamogatasok.

Az els6 haromhavi oriasi deficit alapjan azonban, még a legészszeriibb gazdalkodas
mellett sem latszik esély arra, hogy a 2026-o0s évet 6%-o0s allamhaztartasi hiany alatt
lehet tartani, s6t ezt meghaladé deficit sem zarhaté ki. Kérdés, hogy erre a
hitelmindsiték hogyan fognak reagalni. Ilyen meértékti hiany nem lenne példatlan a
régioban, hiszen Lengyelorszagban és Romaniaban is 6% feletti GDP aranyos
allamhaztartasi hiany varhato 2026-ban. Lengyelorszagnak azonban lényegesen jobb a
jelenlegi szuverén ados besorolasa, Romania pedig 2025-ben jelentdés konszolidacios
lépésekbe kezdett.

A Fitch Rating aprilis 13-an, a valasztasok masnapjan kiadott értékelése oOvatos
optimizmusra ad okot e téren, azonban a kéltségvetés 2026-ban mindenképpen sulyos
nehézségekkel fog szembenézni.

Allamadéssdg

Az MNB adatai szerint 2025-ben az allamhaztartas iin. maastrichti adossaga (amely az
EU-adossagszabaly mérészama) S5 ezer milliard forinttal emelkedett, december végén
64,91 ezer milliard forintot tett ki. Ezzel a bruttoé allamadossag a GDP 74,9%-at tette
ki, a 2024 december végi 73,5%-kal szemben. A netto hitelfelvétel 5.624 milliard
forinttal jarult hozza az addéssag novekedéséhez, a forint arfolyamerdsédése miatti
atértékelédés pedig 1.336 forinttal csdokkentette az allomanyt.

Ezen bellil az AKK adatai szerint, a kdzponti koltségvetés adossaga 2025-ben szintén
5.050 milliard forinttal emelkedett, a forintadossag 3.874, a devizaadossag 1.251
milliard forinttal. A devizaaddssag aranya az év folyaman néha atlépte a térvényben
szabalyozott 30%-o0s aranyt, az év végére azonban 30% ala esett.

2026 elsé két honapjaban az AKK ugyanezen adatai szerint 2.380 milliard forinttal
emelkedett a kézponti kormanyzat adossaga.
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Az allampapir-allomany megoszlasa tulajdonosi szektorok szerint

2025 folyaman — a varakozasokkal ellentétben — nem tértént szamottevé atrendezédés
az allampapirok szektorok szerinti tulajdonosi megoszlasban.

Enyhén csokkent a hdztartdsok kezében 1évé allampapirok allomanya: 2025 februar és
2026 februar kozo6tt az éven tuli lejarata, forintban denominalt allampapiroké 33,3%-
rol 30,4%-ra, az éven belulieké pedig 43,2%-1r0l 42,1%-ra esett vissza. A csokkenés nem
volt linearis. a mélypontot a 2025 nyar-végi honapokban érte el, majd ezt kdvetéen
ismeét élénkult az érdeklédés az allampapirok irant. A haztartasok tehat az alacsonyabb
hozamok miatt nem fordultak el szamottevéen az allampapir-piactol.

A kulfoldi befekteték részaranya mind az éven tuli, mind az éven beltl (bar az utébbi
igen alacsony) allampapirok piacon enyhén emelkedett.
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AKK a fix kamatozasu allampapirok aranyanak a noévelését kivanja elérni, a valtozo
kamatozasuak rovasara. A 7% koruli, fix kamatozasu papir a jelenlegi inflacios
feltételek mellett jelentés realhozamot eredményez, de bizonyos kockazatot hordoz. A
2022-ben kibocsatott, fix, 4,95%-on indulé, savos kamatozasti MAP Plusz fiaskéja a
haztartasokat ovatossagra intheti.

A forint allampapirok megoszlisa kamatozas

Ennek ellenére, a fix kamatozasu papirok svorint

részaranya 2025 eleje ota hatarozottan
meérséklédott. 2022 és 2025 eleje kozott a3
valtoz6 kamatozasu allampapirok részaranya [
a teljes forint-allomanyon beldl 15-rél 34%-ra
emelkedett, 2026 februarjara azonban 27%-ra 3
esett vissza. ’
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2.7.2. Inflacio

A 2024-ben a fogyasztoi arak 4,4%-kal emelkedtek, a havi arindex cs6kkend tendenciat
mutatott, decemberben az év/év arindex 3,3%-ra esett vissza. A maginflacio 4,6, a
valtozatlan adoétartalmu arindex pedig 4,1% volt. Mindkét mutaté az év folyaman a
fogyasztoi arindexszel parhuzamosan meérséklédott.

A kedvezd inflacios folyamatok 2026 elején is folytatodtak. Az elsé haromhavi atlagos
arindex mindoéssze 1,8% volt, jocskan alulmulva az elemz6i varakozasokat is. Az év eleji
atarazasok rendkiviil visszafogottak voltak: 2,1%-os januari arindex utoljara 2018-ban
volt tapasztalhato. A kovetkezd két honapban pedig 2% alatt maradt a havi év/éves
arindex. Az els6é haromhavi alacsony arindexet az el6z6 év megfelelé idészakaban meért
magas, 5 % feletti bazis is tamogatta, de a h6/ho tipusu index is mérsékelt maradt.

2026-ban az élelmiszerarak els6 haromhavi atlagos aremelkedése mindéssze 0,5% volt.
Legnagyobb mértékben az élvezeti cikkek (5,9%), a haztartasi energia (4,9%), valamint a
szolgaltatasok ara (4,4%) emelkedett év/éves alapon.

Az év hatralévé részében azonban t6bb olyan tényezdével kell szamolni, amelyek felfelé
mutaté kockazatokat rejtenek, amelyek a jelenleg mesterségesen lefojtott inflacio
kovetkezményei: az arrésstop, a védett izemanyagar, valamint az inflaciohoz kotott
szabalyozott arak emelésének az elhalasztasa. Szamitasaink szerint az arrésstop (ARS)
hatalya ala es6 élelmiszer-termékek a teljes fogyasztoi kosar kb. 6, a higiéniai termékeké
az 1%-at tehetik ki. Killon6sen az utobbi nehezen kalkulalhaté, 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). Szamitasaink
szerint az arrésstop 2025-ben 1-1,2 szazalékponttal mérsékelte az éves inflaciot 2025-
ben. Amennyiben az arrésstop 2026 majusaban kivezetésre kerul, az 0,5-0,6%-kal
emelheti az éves arindexet. Mértéke azonban bizonytalan, mivel idékézben a
mezdgazdasagi termékek vilagpiaci ara éppen csokkené szakaszaban van.

A védett iizemanyagar hatalya a jelenlegi szabalyozas szerint 2026 majus 15-ig van
érvényben. Ennek kivezetése, a koltségvetés rendkivil feszlilt helyzete miatt
valészininek tlnik. A jarmUtizemanyag sulya a fogyasztoi kosarban 2026-ben 5,79%,
az aremelkedés meértéke nyilvan a vilagpiaci arak alakulasatol fligg. Elérejelzéstink
szerint az utobbi téren a koézeljovében nem varhato pozitiv fejlemény. Amennyiben az
Uzemanyag-arak a védett ar megszlintetése koveteztében majus koézepén 10%-kal
emelkednek (a jelenlegi 600 forintrél atlagosan 660 forintra), az az éves inflaciot
kézvetlentil 0,4%-kal emelheti. Magasabb vilagpiaci olajar-emelkedés nyilvan jelentésebb
éves atlagos tobblet-inflacioval jarhat. Az tizemanyagarak emelkedésének a kézvetett
hatasa a szallitasi koltségek emelkedésén kereszttil tovabbi inflaciés nyomast
eredményezhet, amelyet 0,3% kortlire becsuliink.

Mindent egybevetve, az idei aremelkedés mértékét tobbiranyu tényezék befolyasoljak. Az
év elejei nagyon alacsony arindex akar 2% koruli vagy alatti éves arindexet is
elérevetitettek volna. Ebben nem az arrésstop hatott a legnagyobb meértékben, mivel ez
az eszkd6z mar majdnem 1 éve van érvényben, potlolagos inflacio-mérséklé hatasa ezért
mar nem volt. Az arrésstop és a védett izemanyagar majus kdzepi varhato kivezetésének
kozvetlen és kozvetett hatasa az éves arindexre plusz 1,3-1,5 szazalékpont. Mindezeket
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figyelembe véve 2026-ban 3,5%-o0s arindexet varunk, amennyien nem térténnek egyéb
dramai fejlemények a vilagpiacon.

2027-ben az ideinél magasabb, 3,8% koéruli aremelkedés varhato, jorészt az év elsé 5
honapjaban lefojtott inflacio kovetkeztében. Amennyiben az irani habora befejezése
kovetkeztében az tizemanyagarak csékkennének, az par tizedszazalékkal mérsékelheti
ezt az Utemet.

L L o, Az egyesdru- ésszolgaltatiscsoportok drindexe
260 Havi év/éves CPI tény és elérejelzés a0 2025-ben és elérejelzés 2026-27-rae
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Visszafogott aremelkedésre utalnak a mezdgazdasagi és ipari termel6i arak is. A
mezdgazdasagi termeléi arakat erételjes hullamzas jellemzi. A 2022-23-as oriasi
aremelkedést (ez volt a kiugro inflacios korszak) 2023-ban nagy visszaesés, majd 2024-
ben ismét egy kisebb emelkedd fazis koévette. 2025 eleje 6ta azonban a mezégazdasagi
arak emelkedése ismét hatarozottan csékken, sé6t 2025 novembere 6ta mar maguk az
arak is mérséklédnek, mind a névényi, mind az allati termékek terén. 2026 februarjaban
a mezégazdasagi felvasarlasi arak 11%-kal voltak alacsonyabbak, mint 1 évvel
korabban. Ha elfogadjuk az arak hullamzasanak ezt a mintazatat, akkor 2026 masodik

A mezogazdasagi termékek termel6i arindexe Ipari termel6i drindex (év/év)
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feleben ismét egy emelkedd tendencia kovetkezhet, amit az idei évre elérejelzett
kedvezdtlen id6jarasi viszonyok is erésithetnek.

Az ipari termeldi arak a mezdégazdasagi termékekéhez hasonlo palyat futottak be, de
lényegesen kisebb ingadozasokkal. 2025 eleje ota itt is mérsékl6dé aremelkedés
figyelhetd meg és 2025 novembere ota, hasonléan a mezdégazdasagi termékekéhez,
arcstkkenés tapasztalhato. A belfoldi és export értékesités arai hasonlé mértékben
csOkkennek. e o

Epitopari arindex (év/év)

Az épitéipar termeléi arindexe 2022 folyaman °°

kisebb meértékben emelkedett, mint a mezé- 1% ,"-‘\
gazdasagi €s ipari termékeké, majd, a 2023- évi 120 /'
csokkenést kovetéen, 2024 eleje ota lényegében . Ad \
5% korul ingadozik, az éves épitdipari arindex o ’/ \
2025-ben 5,4% volt, az éplletek épitési arai e X
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2.7.3. Jegybanki kamatok

2023 és 2024 szeptembere k6zo6tt a jegybanki alapkamat 13%-r6l 6,5%-ra mérséklédott,
és 2026 februarig ezen a szinten tartozkodott. Nem valtozott a kamatfolyo sem: tovabbra
is viszonylag szik és szimmetrikus maradt (+ 1 szazalék), az O/N hitelkamatok 7,5, az
O/N betéti kamatok 5,5%-on alltak.

Valtozast az MNB Monetaris Tanacsanak a 2026 februari tlése hozott, amelyen 25
bazisponttal csékkentették az alapkamatot, 6,25%-ra. Ezzel egyidejtileg, az O/N
hitelkamatok és az ON betéti kamatok is 25 bazisponttal mérséklédtek, 7,25, illetve 5,25
szazalékra. Az alapkamat csOkkentésére a pénzpiac semlegesen reagalt, a forint
arfolyama nem romlott.

El6z6 konjunktura-jelentéstinkben 2026 aprilisaig az alapkamat csokkentését nem
tartottuk valészinlinek, a fogasztéi arindex cs6kkenése ellenére. Nem latszott ugyanis
megalapozottnak a kamatcsokkentési ciklus fenntarthatosaga. A kamat csékkentését a
jegybank maga is ugy kommentalta, hogy nem feltétlentil egy kamatciklus
megkezdésérél van szo. Azaz, a jegybank tovabbra is folyamatosan értékeli a
makrogazdasagi folyamatokat és a monetaris politika kértilményeit, és ezek alapjan
esetenként dont a kamatok alakitasaban.

Es valoban ez tértént, marciusban a kamatcsékkentés megakadt, amit a Monetaris
Tanacs a geopolitikai feszliltségek er6sddésével é€s az inflacio, részben ezzel 0sszefliggd
élénktlésének a veszélyével indokolt. A jegybank szerint az inflacio 2026 harmadik
negyedévétdl a toleranciasav f6lé, éves atlagban idén 3,8-ra emelkedik.

Marciusban az inflacié még a pozitiv varakozasoknal is alacsonyabb volt (1,8%), igaz, ezt
részben az arrésstopok és a védett izemanyagar, valamint bizonyos aremelések-nek a
valasztas utanra valo halasztasa is befolyasolja. Emellett a geopolitikai bizonytalansagok
fennmaradtak, az USA altal inditott irani habora elhtizodasanak a veszélye tovabbra is
fennall, ami inflaciés kockazatokat rejthet magaban. A koévetkez6 honapok
kamatpolitikajat ezek a tényezék fogjak meghatarozni. Az inflaciés bizonytalansagok
miatt 2026 els6 felében nem varunk kamatcsékkenteést.
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2.7.4. 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/euro ala. A 2025. évi atlagarfolyam 396,75 forint/eurd, a decemberi arfolyam
pedig 385,4 ft/eurd volt. Ezzel a 2025. decemberi atlagarfolyam a tébbhoénapos
erésddes kovetkeztében ismét elérte 2024. év elejei szintet.

Az arfolyam 2025. évi er6sddése fordulatot jelentett az el6z6 évek lényegében toretlen
gyengulésével szemben, ktilléndsen a magyar gazdasag gyenge teljesitménye mellett. A
forint arfolyamanak az erdstdését részben a béséges nemzetkozi likviditas, részben a
forint befektetéseken elérheté magas hozam biztositja, amelyet a viszonylag még
mindig magas jegybanki alapkamat tamasztott meg.

A jegybanki alapkamat 2026 februari csékkentése nem renditette meg a forint
arfolyamat, a befekteték mar bearaztak az alapkamat csdkkentését, amely csak
kimértéekben mérsékelte a forint-befektetéseken elérheté hozamokat. Az amerikai-irani
haboru kirobbanasa kovetkeztében eléallott geopolitikai bizonytalansag és az
energiakrizis azonban negativ hatott az arfolyamra. Mig januar-februarban a forint
euro-arfolyama 380 forint kértil ingadozott, marciusban ismét 390 forint kozelébe
emelkedett. Aprilis elején azonban folyamatos forint erésédés kovetkezett be, amit a
piaci elemz6k annak tulajdonitanak, hogy a befekteték bearaztak a kormanyvaltast. Az
arfolyamnak a valasztas utani alakulasa egyértelmlien visszaigazolja ezt: aprilis 13-an
az arfolyam 365 forintra esett vissza, azéta pedig tovabb mérséklédott. Pénzpiaci
szakeérték tovabbi enyhe er6sodést sem zarnak ki.

Marciusban a tébbi régios deviza is gyengult kissé, kivéve a roman lejt. A roman lej
rendkivil stabil arfolyamat tobb éven keresztil a roman jegybank devizapiaci
intervencioi biztositottak. Ezt a jegybank 2025. majusban feladni kényszertilt, mert a
kilsé és belsé pénzligyi egyensulyi problémak és a politikai bizonytalansag miatt az
intervenci6 a valutatartalékot tulsagosan igénybe vette. A roman lej gyengiilése ennek
ellenére igen enyhe.

A forint euréval szembeni arfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és a lei
EUR/HUF (havi atlag) havi atlagarfolyama az eurdval szemben
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2.7.5. Allampapirpiaci hozamok

2025-ben az allampapirpiaci hozamok % Magyar dllampapirpiaci hozamgérbe
. S .y (hé végi adatok)

tovabbra is viszonylag lapos hozamgorbét .

mutattak, bar némi elmozdulas tortént a

2024. végi allapothoz képest. 2025

decemberében a révid hozamok majdnem 1 |,

szazalékponttal voltak magasabbak, mint 1
évvel korabban, a 3 éves papirok hozama
pedig pontosan megfelelt az el6z6 2 év

10

szintjének. A 3 évnél hosszabb papirok T dddedeberber -
hozama pedig par tizedszazalék ponttal °© -- g
meghaladta a 2024. decemberit. A 10 éves :

hozam 2025 folyaman enyhén emelkedett: 3hé  6h6 1év 3év Sév  10év  15év
az év kozepén 7% f6lé emelkedett, —f—gggi j:i ;8;? jgz
decemberre azonban 6,79%-ra esett vissza. = == 2026 marc

2026 els6 két honapjaban a 3-10 év kozotti lejaratu allampapirok hozama kb. 1
szazalékponttal emelkedett. Az 1 éves és az alatti papirok hozama valtozatlan maradt.
Aprilis kézepére, valamennyi lejaraton csékkentek a hozamok, a 10 éves referencia-
hozamok 6,14%-ra, amire 2024 szeptembere 6ta nem volt példa.

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. 2026 februarjaban éppenséggel a
magyar hozam volt arnyalatnyival magasabb (6,97%), a romannal magyarnal (6,82%).
Aprilisban ez a helyzet feltehetéleg valtozik. Februarban a lengyel hosszui hozamok 5,2-
5,5, a cseh hozamok 44,5, az euroovezeti szlovak hozamok pedig 3,3%-on alltak.

A hozamok tovabbi alakulasa részben a koltségvetési problémak megoldasanak a
lehetéségétdl, részben a magyar kormany programjanak az elfogadhatésagaval
kapcsolatos befektetéi bizalomtol figg.
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2.7.6.Vallalati és lakossagi kamatok

A vallalati hitelpiac 2025-ben és 2026 elején alapvetéen stabilizalodo, de tovabbra is
kettés szerkezetti képet mutatott: a piaci kamatkérnyezet viszonylag magas maradt,
mikdzben a tamogatott konstrukciok szerepe er6s6dott. A vallalati hitelkamatok 2025
elsé feleben csdkkentek, majd a masodik félévben 8-9% kortil stabilizalodtak. A vallalati
hitelallomany 7,5%-kal nétt 2025-ben, amit részben a negyedik negyedévi nagy 6sszegii
egyedi ugyletek magyaraznak. A kis és kozépvallalkozéi (kkv) szektor hitelallomanya
6,5%-kal bévilt éves alapon 2025-ben. A tamogatott hitelek aranya a kkv-szektorban
2025 1IV. negyedévében 35,3%-ra emelkedett, ami 17%-pontos emelkedést jelent év/év
alapon. A bdévilés 6sszefligg a Széchenyi Kartya Program kamatainak 2025. oktoberi
cstkkentésével. A noévekedést els6sorban a forgoeszkoz- és likviditasi célua hitelek
hajtottak, amit az év végi folyoszamla-hitel kihelyezések megugrasa is jelez. A vallalati
folyoszamla-hitelek szerzédéseinek 6sszege 2025-ben 17%-kal nétt. Ez azt is jelzi, hogy
a hiteldinamika jelentds részben programvezérelt.

2026 elején a vallalati hitelpiacon a mérsékelt €lénktilés folytatodott, de nem gyorsult. A
vallalati folyoszamlahitelek kamatai januarban és februarban is csékkentek, mig az
egyéb hitelek kamatszintje érdemben nem valtozott. A hitelallomany alakulasa 2026.
els6 két honapjaban volatilis volt. A banki visszajelzések alapjan a hitelkereslet
élénkuilése elsésorban a révid lejarati és forintalapu hitelekre koncentralodott. A
folyoszamla-hitelek szerzédéses Osszege 20% feletti Gitemben nétt 2026 elején is. A
kihelyezésekben tovabbra is meghatarozoak a tamogatott konstrukciok, kiiléndésen a fix
kamatozasu kkv-hitelek. A banki varakozasok szerint a vallalati hitelkereslet 2026 elsé
felében is fennmaradhat, els6sorban a forinthitelek és a rovid lejarata hitelek piacan. A
hosszi lejarata, beruhazasi célu hitelek iranti keresletben egyelére nem latszik a
fordulat.

A haztartasi hitelallomany 14,7%-kal nétt 2025-ben, mikdzben az 1) szerzédések
volumene a IV. negyedévben 81%-kal emelkedett, historikus csticsot (1304 milliard
forint) elérve. A 2025. szeptembere o6ta elérheté Otthon Start Program hatasara a
lakashitelek kibocsatasa a IV. negyedévben tobb mint kétszeresére nott.

2025-ben a lakossagi hitelek kamat- és volumendinamikaja hiteltipusonként eltéréen
alakult. A fogyasztasi hitelek szerzédéses Osszeggel sulyozott atlagos hitelkodltsége
meérséklédott, a hitelek allomanya toébb mint egyharmadaval bévilt, decemberben
kiugro, kozel 70%-os novekedéssel. A bévilést elsé6sorban a személyi és aruvasarlasi
hitelek hajtottak. 2026 elején a novekedés titeme meérséklédott, ugyanakkor a szemeélyi
hitelek volumene tovabbra is 15% feletti titemben nétt. A lakossagi folyoszamlahitelek
kamata tartosan 23-24% felett maradt, mikdzben az allomany 5%-kal bévult.

2025-ben a lakossagi hitelpiacot a fogyasztasi hitelezés bdviilése és a tamogatott
lakashitelek dominanciaja jellemezte, valtozatlanul magas kamatszint mellett. A betéti
oldalon a likvid megtakaritasok bévilése volt meghatarozo. A lakossag latra szolo és
folyoszamla-betéteinek allomanya mintegy 17%-kal nétt, mikézben kamatuk 0,2% koéruli
szinten stagnalt. Ez a likvid eszk6zok iranti tartos preferenciat jelzi.
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A nem peénziigyi vallalatoknak nyijtott forinthitelek A haztartasoknak nyujtott forinthitelek atlagos
atlagos eévesitett kamatliba hitelkdltség mutatéja

(szerzOdeéses Gsszeggel stlyozva %) (szerzbdéses Bsszeggel silyozva %)
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Lakashitelek

2025-ben a lakashitelpiacot az Otthon Start Program (OSP) szeptemberi bevezetéséhez
kothet6 keresletélénktilés jellemezte. A lakascélu hitelek szerzédéses 6sszege kozel 50%-
kal nétt az év folyaman. A béviilés dontéen a negyedik negyedévhez koéthetd, amikor az
U4j kihelyezések volumene 130%-kal haladta meg az eléz6 év azonos idészakit. Az OSP
keretében 16,4 ezer darab szerzddés jott létre, 575 milliard forint értékben. Ennek
eredményeként a kamattamogatott hitelek aranya a folyositasokon beltil a III. negyedévi
27%-rol 81%-ra nétt. Az 1uj lakashitel-szerz6dések havi atlagos szama 2025
szeptemberéig mintegy 6600 volt, ami 2025 oktobere és 2026 februarja kézétt 9600-ra
nétt, ugyanakkor elmaradt a korabbi tamogatasi programokhoz koétheté hitelpiaci
csucsoktol. A kihelyezési volumen névekedése a korabbi csucsoktol elmarado
szerzédésszam mellett az egy szerzédésre juto atlagos hiteldsszeg emelkedésére utal, ami
a lakasarak noévekedésével is 6sszefligg.

Az OSP elindulasaval a hasznaltlakas vasarlasat finanszirozo hitelek aranya 77%-rol
80% folé (oktoberben kozel 90%-ra) nétt, mikdzben az Gj lakas vasarlasat célzo hitelek
aranya 10% alatt maradt, ami arra utal, hogy a kereslet élénktilése nem jelent meg az 4j
lakasok piacan, 6sszhangban azok magas arszintjével és korlatozott kinalataval.

A piaci lakashitelek atlagos hitelkdltségmutatéja (THM) a 2024. februari jelentésebb
csokkenést kovetden 6,7-6,8% kozotti savban stabilizalédott. A tamogatott lakashitelek
hitelkéltsége ezzel szemben emelkedett: a januari 8,1%-rol 2025 végére 8,4%-ra. Az
emelkedés a konstrukciok szerkezetének és dijelemeinek valtozasaval magyarazhato.
Ugyanakkor, az tigyfelek altal viselt kamatteher érdemben nem nétt, mivel a tamogatott
hitelek esetében a koltségek jelentds részét az allam atvallalja. A 227/2025. (VII. 31.)
Korm. rendelet szerint szamitott kamattamogatas 6sszege 2026 marciusaig 20 milliard
forint alatt maradt. Az OSP magas volumene és legfeljebb 3%-os tugyfélkamatai
kovetkeztében az Uj hitelfelvevok atlagos ugyfélkamata 2025-ben 5,1%-r6l 3,6%-ra
csokkent.
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A varakozasok szerint az OSP-ben elérheté magas hitel6sszeg és a széles jogosulti kor
2026-ban is erdés lakashitel-keresletet tamogathat, amit a kozszolgalati otthon-
tamogatasi program tovabb erdsithet. Kinalati oldalon az egyszerusitett engedélyezési
eljarasok, kiemelt beruhazasi statuszt élvezé lakasprojektek tamogatasa, 4j épitésu
lakasok fejlesztésének felgyorsitasa jarulhatnak hozza a hitelezési aktivitas
fenntartasahoz.

A piaci és a timogatott lakashitelek havi szerzédéses Gsszege és a
Mrd piaci és egyéb lakashitelek atlagos hitelkoltség mutatoja o
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Gazdasagi jelz6szamok 2018-2025-re, elérejelzés 2026-ra és 2027-re

(szazalékos valtozas)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 | 2026* | 2027*

GDP-AGGREGATUMOK
EVES REALNOVEKEDESE

GDP 6sszesen 5.6 5,1 4,3 7,2 4,2 -0,8 0,7 0,5 2,0 2,5
Belfoldi felhasznalas 7.3 73 | 22 | 68 43 | -54 | 0,0 | 23 3,7 | 32
Maganfogyasztas 4.1 4,7 | -0,8 4,8 6,3 | -1,2 6,4 2,9 3,5 2,8
Kozosségi fogyasztas 4,3 9,6 4.2 2,1 0,7 3,8 | -6,0 3,2 0,5 0,5
Brutté felhalmozas 17,1 12,2 -7.7 13,1 1,6 | -15,7 | -11,4 0,5 4,7 5,5

ebbdl: alloes;koz— 16,4 12,7 7.6 5,9 -1,0 -5,9 -8,6 -2,8 4.7 5,5

felhalmozas

Exporta 5,0 5,5 -6,1 8,2 10,7 1,8 -0,5 -1,1 0,6 2,1
Importa 7,0 8,2 -3,6 7.7 10,8 -3,4 -1,4 1,2 2,6 3,0

TERMELESI INDEXEK
MezGgazdasagi ~ kibocsatas | 5 ¢ | 51 | 04 | 21,1 | -165| 256 | 43 | 2.6 | 00 | 00
(brutto)

Ipari termelés 3,5 5,6 -6,0 9,5 6,1 -5,5 -4,1 -3,2 1,3 3,0

Kiskereskedelmi forgalom 6,7 6,3 0,1 3,7 5.0 77 2.8 2.9 3.3 2.9
volumene

FOGLALKOZTATAS,
JOVEDELMEK

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

Munkan(ialkﬁlis?gi ) rata 3,6 3,3 4,1 4,0 3,6 4,1 4,5 4.4 4,8 4,5
(15-74 éves népesség)

Brutté nominalis keresetek b 11,3 11,9 9,0 8,7 17,6 14,0 13,2 9,0 9,2 7,0

Netté realkeresetek b 8,3 8,4 5,7 3,1 3,2 -3,1 9,0 4,8 6,0 3,4
ARAK, ARFOLYAMOK,

KAMATOK

Fogyaszt6i arindex 2,8 3,4 3,3 5,1 14,5 | 17,6 3,7 4.4 3,5 3,7
gag;t/ eur6 arfolyam (éves | 5,4 | 395 | 357 359 | 391 382 | 395 | 398 | 370 | 370
éDt‘fgg)r/euro arfolyam (éves |\ 1 419 | 199 | 1,14 | 1,18 | 1,05 | 1,08 | 1,08 | 1,13 | 1,16 | 1,14

Rovidtava kamatok (3 ho),
id6szak vége
Hosszutava kamatok (10 év),
iddszak vége

0,00 | -0,01 0,28 2,16 | 12,32 6,23 5,10 6,0 6,5 6,0

3,01 2,01 2,08 4,51 8,98 5,86 6,55 6,79 7,3 6,8

FIZETESI MERLEG

Foly¢ fizetési és tékemérleg a

GDP %-aban 2,4 1,2 09 | -2,1 | -74 1,1 2,1 2,1 1,5 1,0

ALLAMHAZTARTAS
Allamhéaztartas egyenlege, a
GDP %-aban

Brutté allamadoéssag,

a GDP %-aban ¢

-2,0 -2,0 -7,5 -7,1 -6,2 -7,0 -5,1 -4,7 -6,0 -4,8

68,8 65,0 78,7 76,2 74,1 73,3 73,5 74,6 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

*
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