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Osszefoglald
Nemzetkozi gazdasag

Avilaggazdasagi folyamatokat az elmult honapokban a kézel-keleti helyzet alakulasa és az ezzel
kapcsolatos bizonytalansag hatarozta meg. A vilaggazgazdasag eddig ellenallébbnak bizonyult,
mint ahogyan azt korabban feltételezték, de a globalis novekedés az idén lassubb lesz a
tavalyinal. Az OECD 2,8%-ot jelez elére, s jovore is legfeljebb 3% varhato; a névekedés egyik 6
hajtéereje a mesterséges intelligencia (Al) fokozott hasznalatahoz kapcsolodo technologiai
fejlédés és beruhazasok. A vilagkereskedelem 2026-os fundamentalis atrendezédését a
Hormuzi-szoros lezarasa miatti logisztikai krizis, valamint az er6s6dé protekcionista fordulatok
hatarozzak meg.

A Brent nyersolaj arara vonatkozoan tovabbra is nehéz megbizhato elérejelzéseket mondani.
Az els6 félév atlaga 92 dollar/hordo volt, mig junius végere 70 dollar ala is benézett az olajar. A
Hormuzi-szoros lezarasa, majd Ujranyitasa, illetve mostani Ujboli lezarasa mar eleve nagy
aringadozasokat inditott el az olajpiacon, amit a spekulansok témeges shortolasa is fokozott. A
kereslet és a kinalat kozotti egyensuly helyreallitasat mindentitt a tartalékok bevetésével
probaltak elérni, igy az olajtartalékok majus-juniusban vilagszerte csokkentek. Mindebbél
kovetkezden varhatéan a nyersolajar az idén mar nem megy vissza a konfliktus el6tti szintre, s
tovabbi jelentés ingadozasok varhatok. Az eurdpai gazar az atmeneti csokkenés utan Ujra
emelkedé trendet koévet: a meleg nyar miatti magasabb htitési energiaigény és a szikds taroloi
kapacitasok miatt a nyar folyaman az arak tovabbi emelkedése varhato. Az eurdpai gaztarozok
alacsony szintje egy tovabbi arfelhajto tényezé. A globalis nyersanyagpiacokat 2026 masodik
negyedévében az irani konfliktus geopolitikai koévetkezményei €s a szélséséges iddjarasi
jelenségek, példaul az El Nino egylttesen destabilizaltak, ami mélyen begytrtizott a
mezdgazdasagi és ipari ellatasi lancokba. A féldgaz aranak megugrasa és a Hormuzi-szoros
blokadja a mutragyak és alapvet6 élelmiszerek aranak jelentés emelkedését vonta maga utan,
mikozben a z6ld atmenet és a technologiai szektor igényei a kritikus fémek, példaul a réz, a
kobalt és a volfram piacan okoztak torténelmi kinalati sztiktiletet és arrobbanast.

Az inflaci6 erés6dése miatti aggodalmak a jegybankokat tjra dontéskényszerbe hozhatjak, igy
a monetaris politika feszesebbé valhat. Az amerikai jegybank december 6ta nem nyult a
kamatokhoz, az eurdpai jegybank pedig ez év juniusaban 25 bazisponttal megemelte az
iranyadé kamatokat, hiszen az inflacios rata marcius-junius idészakban ismét a jegybanki
celérték folé kuszott.

A kulsé koérnyezet rosszabbodasa, az amerikai-irani konfliktus elhtizodasa koévetkeztében az
eurdoovezet idei évre varhaté névekedése legfeljebb 0,5% lesz, s *€lénktilés csak jovére varhato.
Az EU-21 novekedését a tovabbra is gyenge német teljesitmény is visszahuzza. Az
eurodvezetben a maganfogyasztas az orszagok tébbségében az idén élénk lesz, ugyanakkor a
maganberuhazasok — a globalis bizonytalansagokra reagalva — csak mérsékelten béviilnek. A
Helyreallitasi Alap forrasai az idén elsésorban az allami beruhazasoknak adnak Gjabb 16keést. A
kozép-kelet-europai régiéo gazdasagi teljesitménye 2026-ban 2,3%-kal bévilhet. A régio
kilatasait a kovetkezé hat honapban a belsé kereslet és a magorszagok gazdasagi stagnalasa
kozotti fesziltség hatarozza meg, azonban Romania kivételével a tagallamok tdbbségénél
egyelére nem kell tartani tartdés visszaeséstél. Kinat mas orszagokhoz, térségekhez képest
kevésbé sujtjak napjaink vilaggazdasagi kihivasai. 2026-ban GDP-je 4,5, jovore 4,3%-os
novekedése varhato. Az ipari termelés, azon belil is a high-tech agazatok hozzaadott értékének
10 %-ot meghalad6 béviilése ktiléndsen impozans. A protekcionizmus vilagméretti erésédése
ellenére a kinai export tovabbra is kétszamjegy(i névekedést mutat.
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A magyar gazdasag

Az idei év biztatoan indult, az elsé negyedévi GDP-novekedési titem — 1,7% — talszarnyal-
ta a varakozasokat A gyorsulas annak készénhetd, hogy a maganfogyasztas dinamikaja
megugrott, valamint a készletvaltozas is szokatlanul erételjesen tamogatta a névekedést.
A belféldi felhasznalas névekedési iteme ezaltal 6,6%-ra gyorsult. Ekoézben viszont a
nettd export negativ hozzajarulasa is kivételesen erételjes volt.

A valasztasokat megel6zé kormanyzati ado- és jovedelempolitikai intézkedések nyoman
a netto realkeresetek atmenetileg dramai mértékben, 17%-kal néttek az elsé negyed-
évben — ehhez képest a vasarolt fogyasztas 5%-ot meghalado és a tényleges magan-
fogyasztas 5%-hoz koézelitd novekedési liteme aranylag visszafogottnak mondhato. Az
alloeszkoz-felhalmozas még az év els6 negyedévében is tovabb csdkkent. Az allami
beruhazasok meglodulasa ellenére a feldolgozoiparban — és a versenyszférahoz tartozo
agazatok tobbségénél — a beruhazasok volumene visszaesett. A kiilkereskedelmi egyenleg
az aruexport folytatodo csokkenése mellett gyorsulé importbéviilés miatt tovabb romlott.
A termelési oldalon a szolgaltatasok dinamikaja 2% f6lé gyorsult, az épitdipari hozzaadott
értéke csokkent, az ipar viszont szerény novekedésbe fordult, az exportértékesités
néhany iparagban megfigyelheté élénkiilése mellett.

Az év fennmarado6 részében a fegyverpénz hatasanak halvanyulasaval a fogyasztas az
eddiginél mérsékeltebb itemben néhet. Ugyanakkor a kormanyvaltast koveté hangulat-
valtas, illetve EU-pénzek visszaszerzése kovetkeztében remélhetd, hogy az év vége felé a
beruhazasok is lendtletet vesznek. Az exportban —illetéleg a termelési oldalon az iparban
— megindulhat bizonyos foku élénktilés, am ez utobbit (is) elfgjhatjak a jalius kbézepén
éppen kitjuloban 1évé irani haboru tovagyirtiz hatasai. Osszességében fenntartjuk az
idei évre 2% koriili novekedési elorejelzésiinket, negativ kockazatok mellett.

A koltségvetés eredményszemlélettl hianya 2026 elsé negyedévében a GDP 9%-at elérd
oriashianyt halmozott fel. A masodik negyedévre még csak pénzforgalmi adatok allnak
rendelkezésre, ezek szamottevd javulasrol tantiskodnak. Ezek alapjan az els6 félévre 6-
7%-0s GDP-aranyos eredményszemléletti hiany becstilheté. A masodik félévi fiskalis
fejlemények a nyar végén kozzéteendd 0j koltségvetésbél dertilnek ki. Jelenleg 6,5%-0s
eredményszemléletl koltségvetési hianyt varunk 2026-ra.

2026 els6 félévét a varakozasoktol joval elmarado, 1,8%-os atlagos fogyasztéi arindex
jellemezte. Az erds forintarfolyam, valamint a termeldi arak kedvez6 alakulasa alapjan
tovabbra is visszafogott, évi 2%-o0s éves arindexet jelzink elére, amelyet az amerikai-
irani haboru bizonytalansagai negativan befolyasolhatnak.

2026 juniusaban yjraindult a jegybank kamatvagasi ciklusa, az alapkamat 25
bazisponttal, 6%-ra csékkent. Minden feltétel arra mutat, hogy a ciklus folytatodni fog:
az inflacio alacsony, a forint erés (az elmult 2 honapban 350-360 forint k6z6tt ingadozik
és a 10 éves allampapirpiaci hozamok is szamottevéen csdkkentek a valasztasok é6ta:
7%-ro6l 5% koruli szintre.

2026 elején a hitelkamatok csak mérsékelten csokkentek, mikdzben a vallalati és
kulénosen a lakossagi hitelallomany dinamikusan bévult. A lakashitelezést tovabbra is
az Otthon Start Program hatarozta meg, amely novelte a tamogatott hitelek sulyat és az
atlagos hitelosszeget, mikdzben a kihelyezések dontéen a hasznaltlakas-piacot
finansziroztak.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves valtozas, szazalék)

Eldrejelzés
2026 2026 2027
2024 | 2025 2026
I. né. | II. né. | 2026 apr. | 2026 jul.
jal.

GDP-aggregatumok realnévekedése
GDP 06sszesen 0,7 0,5 1,7 2,0 2,0 2,5
Belfoldi felhasznalds 0,0 2,3 6,6 3,7 4,3 3,2
Maganfogyasztas 6,4 2,9 4,9 3,5 4,0 2,8
Kozosségi fogyasztas -6,0 3,2 5,4 0,5 1,6 0,5
Brutto alloeszkoz-felhalmozas -8,6 -2,8 -0,1 4.7 3,7 5,5
Brutté felhalmozas 6sszesen -11,4 0,5 12,2 4,7 5,7 5,5
Export -0,5 -1,1 -1,8 0,6 0,3 2,1
Import -1,4 1,2 4,1 2,6 3,2 3,0
Ipari termelés -4,1 -3,2 ,o| 0,3 1,3 2,3 3,5
Fogyaszto6i arindex 3,7 4,4 1,8 1,9 3,0 2,0 2,4
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak névekedése 2 0,0 -0,7 -1,4 -0,71 -0,7 -0,7 0,1
Foglalkoztatasi rata 65,1 65,2 65,0 652/ 65,3 65,3 66,0
Munkanélkuiiliségi rata & 4,5 4,4 4,7 4,31 4,8 4,6 4,4
Termékegységre juté bérkoltség b 9,3 9,7 9,2 4.3 13,6
Brutté nominalis keresetek ¢ 13,2 9,0 14,9 9,09 9,2 9,4 6,0
Netto realkeresetek © 9,0 4.8 17,0| 11,29 6,0 8,7 3,5
Megtakaritasi rata a GDP %-aban d 6,8 4.7 6,0 4.4 5,2 4,8
Folyo fizetési és t6kemér;eéDP oo sban 21 2.2 0.9n 1.5 1,5 1,0
21111:::}1::;;?;;2? egyenleg, a GDP %-aban -5.1 7 90 -6,5 -6,5 -5,0
Brutt6 allamadoéssag, a GDP %-aban 73,5 74,6 77,7 75,5 75,5 75,0
Rovidtava hozam (3 hé), idészak vége 5,10 6,04 6,39 5,31 6,5 5,2 4,8
Hosszut. hozam (10 év), id6szak vége 6,55 6,79 7,17 5,03 7,3 5,0 4,5
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 3,7 5,1 2,8 2,8 3,8
Brent olajar ($/hordo, id6szaki atlag) 80,5 69,1 80,2| 103,3 85,0 85,0
GDP-valtozas az eur6zoénaban, % 0,9 1,4 0,3 0,9 0,5 1,2
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, % 2,1 2,4 2,2 2,6 2,3 2,7
Forint/euro, idészaki atlag 395 398 384 360 370 360 370
Dollar/euro, idészaki atlag 1,08 1,13 1,17 1,16 1,16 1,14 1,14

o

b= o B W B o N o)

Munkaerd-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz
sorolédnak.

Feldolgozéipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos
munkajévedelem alapjan euréban meért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat

Az 6sszes munkaltat6 adatai alapjan

Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban

IV. negyedév

szeptember-november

oktober

MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat

december

tényadat
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I. A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi folyamatokat az elmult honapokban a kozel-keleti helyzet alakulasa
hatarozta meg. Osszességében a vilaggazgazdasag eddig ellenallobbnak bizonyult, mint
ahogyan azt korabban feltételezték. A Hormuzi-szoros lezarasa azonban nemcsak az olaj- és
gazszallitasokat nehezitette meg, hanem egyéb fontos nyersanyagok (pl. kén, hélium,
aluminium), félkésztermékek, alkatrészek, egyéb termékek (mutragya) szallitasat is
akadalyozta. Az irani konfliktus tovabbra is izgalomban tartja a piacokat. A béketargyalasok
megindulasa ugyan atmeneti megnyugvast hozott, azonban a targyalasok ered-
meénytelensége, Trump fenyegetddzése tovabbra is ingatagga teszi a helyzetet. Julius elején,
amint lejart az USA és Iran kozott kotott egyhetes tiizszlinet, Iran Gjra 16ni kezdte a hajokat.
Hasonloan, belathatatlan az orosz-ukran helyzet alakulasa, megnyugvas helyett inkabb a
katonai akciok eszkalalodasa latszik. Ebben a helyzetben a globalis névekedés az idén
lassubb lesz a tavalyinal, az OECD 2,8%-ot jelez elére, s jovére is legfeljebb 3% varhato; s a
novekedés egyik f6 hajtoereje a mesterséges intelligencia (Al) fokozott hasznalatahoz
kapcsolodoé technologiai fejlédés és beruhazasok. A vilag meghatarozo régidiban tébbnyire
lassul a noévekedés az idén. Az USA-ban a varhato 2%-os GDP bévilés meég mindig
erételjesnek tekinthetd, a beszerzési menedzserindexek az utébbi idében javulnak, a
gazdasagi aktivitas és a foglalkoztatas tekintetében is pozitiv hirek latnak napvilagot. Ami
gondot okozhat az az inflacié er6sédése. Europaban és Japanban tovabbra is a lassubb
novekedés jellemzd6, mig Kinaban a lassulas is még mindig 4,5%-o0s ndévekedést takar. A
Hormuzi-szoros lezarasa miatt az energiaarak emelkedése kovetkezett be, ugyan az elmult
hetekben megindult egy visszarendezdédés, de nem tartott sokaig, s igy a bizonytalansag
megmaradt. A pénzpiacok tovabbra is arra szamitanak, hogy az USA és Iran kozotti
konfliktus belathato idén belil rendezédik. Az inflacié erésédése miatti aggodalmak
viszont a jegybankokat Ujra dontéskényszerbe hozhatjak. A bizonytalansagot noéveli,
hogy a Hormuzi-szoros lezarasa, majd Gjranyitasa, illetve ijboli lezarasa mar eleve nagy
aringadozasokat inditott el az olajpiacon, amit a spekulansok témeges shortolasa is
fokozott.

GDP elérejelzések a vilag fobb régioiban Inflacids eldrejelzések
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1.1. Vilagkereskedelem

A 2026-os év masodik negyedéve a globalis kereskedelmi rendszer alapvetd
atrendezédését hozta el, amelyet egyszerre fltenek geopolitikai konfliktusok,
protekcionista fordulatok és a rendszerszinti makrogazdasagi egyensulytalansagok
kiélezédése. A legmeghatarozobb esemény a Hormuzi-szoros februar végi lezarasa volt,
amelynek hatasai mara értek el kritikus szintet a vilaggazdasagban. Junius végére kozel
1200 teherhajo rekedt a térségben, mintegy 125 milliard dollar értékti aruval, ami
ravilagitott a globalis ellatasi lancok rendkiviili sebezhetdéségére. Bar a diplomaciai
eréfeszitések hatasara junius kézepén egy térékeny, 60 napos tlizsziineti megallapodas
szluletett, a forgalom csak lassan indul Ujra, és a bizalmatlansag tartés maradt. A
logisztika a szarazfoldi utvonalak felé fordult, kézuti és vasuti megoldasokkal probalva
megkeriilni a tengerszorost, am ezek a megoldasok — a kapacitaskorlatok és a magas
koltségek miatt — kdzéptavon biztosan nem fenntarthatok. A fuvarozasi dijak a Sanghaj
és az Obol-térség kozotti ttvonalakon tulszarnyaltak a koronavirus-jarvany idején
tapasztalt csticsokat, mikdzben a konténerhiany mar az azsiai exportkapacitasokat is
korlatozza.

Ebben a koérnyezetben jelent meg a Trump-adminisztracio Gjabb vamtarifacsomagja,
amely jualius végén 1ép életbe, és legalabb 10 szazalékos sarcot vet ki tucatnyi orszag
aruira. Ez a bejelentés ismét egyfajta egy készletfelhalmozasi hatast valtott ki, ami
tovabb hajtotta felfelé a globalis szallitasi koltségeket.

Eurdpa gazdasaga ebben a folyamatban két ttiz k6zé keruilt. Egyrészt a kontinens ipari
bazisat sulyosan érinti a ,kinai sokk” Gijjabb hullama: Peking 6téves tervet dolgozott ki a
high-tech agazatok globalis dominanciajanak megszerzésére, mikézben az EU Kinaval
szembeni kereskedelmi deficitje napi egymilliard euréora duzzadt. A kinai export az
amerikai tarifak ellenére is robusztus maradt (aprilisban 14,1 szazalékos novekedés),
ami jelentésen arnyalja az eurézona exportteljesitményét. Az Eurépai Bizottsag valaszul
egy Uj ,diverzifikacios eszkdz” és ,reziliencia-eszkoz” bevezetését fontolgatja, amelyek
eléirnak a vallalatok szamara a beszallitoi lancaik szélesitését, csokkentve a fliggdséget
a kinai nyersanyagoktol és technologiatol.

A folyamatok mogott mélyebb makrogazdasagi és elméleti 6sszefliggések huzodnak meg,
leginkabb a fizetési mérleg tartés egyensulytalansagai. Ismét tanui vagyunk az
ugynevezett neo-merkantilista korszak visszatérésének, ahol a kereskedelmi tobbletet a
nemzeti erd és stabilitas mércéjének tekintik. A Keynes altal mar az 1940-es években
azonositott strukturalis probléma azonban tovabbra is fennall: USA-nak tartés hianyt
rendelkezé orszagok — mint Kina, Németorszag vagy Japan — megtakaritasaikat kiilf6ldén
fektetik be. Ez a mechanizmus azonban instabilla valt: az USA netté nemzetkozi
kotelezettségei a globalis GDP 24 szazalékara néttek, mikozben a belféldi fogyasztas és
a koltségvetési hiany finanszirozasa egyre inkabb kulféldi tékétél fligg. Amig a globalis
monetaris rendszer nem talal médot az alkalmazkodasra, addig a kereskedelmi haboruk
és a protekcionizmus marad az egyensulytalansag kezelésének egyetlen eszkdze.

Az év elsé felében tortént események még nem fejtették ki igazan hatasukat a
vilagkereskedelemben, az Gj vamtarifak, illetve a tartosan magas olajar keresletfékezé
hatasai csak az év masodik felében lesznek érezheték a vilaggazdasagban és a
kereskedelemben.
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1.2. Energiahordozok

A Brent nyersolaj arara vonatkozoan tovabbra is nehéz megbizhato eldrejelzéseket
mondani. El6zé jelentéstink irasakor még 108 dollar volt az olajar hordonként, az elsé
félév atlaga 91 dollar/hord6 volt, junius végére 70 dollar ala is benézett az olajar, mig
jelenleg — a tlizszlinet vége és a béketargyalasok eredménytelensége kovetkeztében — tGjra
80 dollar folé kuszott vissza. A piaci spekulansok csak tovabb fokozzak az ingadozasokat.
A vilag nyersolaj és folyékony gaz kereskedelmének 20%-at szallitottak a Hormuzi-
szoroson keresztlil, tehat az itteni fennakadasok érzékenyen érintik a vilaggazdasag
egészét, de els6ésorban az azsiai orszagokat; ktiléndsen azokat, amelyek folyékony gazt
hasznalnak. Az olaj esetében a vezetékes szallitason kereszttil kompenzalni lehetett a
kiesést, de a folyékony gaz esetében mar a Hormuzi-szoros lezarasa nagyobb gondot
okozott. Az IEA becslése szerint az olajkinalat mintegy 10%-kal alacsonyabb jelenleg,
mint a haboru elétt. Az IEA juniusi jelentése szerint 2026-ban a globalis olajkereslet
napi 1,1 milli6 hordoval cs6kkenhet, mig a kinalat napi 3,9 milli6 hordoval. A kereslet
és a kinalat kozotti egyensuly helyreallitasat mindentitt a tartalékok bevetésével
probaltak elérni, igy a tartalékok majus-juniusban vilagszerte csékkentek.

A nyersolajar alakulasa Az eurdpai gazarak alakulasa
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A bizonytalansag tovabbra is a legnagyobb probléma. Az a feltételezés, hogy az USA és
Izrael katonai folénye kovetkeztében a konfliktus gyorsan lezarodik, és a Hormuzi-szoros
viszonylag rovid idén belul ujra hasznalhato lesz, tévesnek bizonyult, és egyelére
belathatatlan, hogy mikorra rendezédik a helyzet. De a helyzet rendezédése utan is idé
kell, mig az olajallamokban (pl. Katarban) a termelés Gjra eléri a haboru el6tti szintet, s
a leapadt tartalékok feltdltése is idét vesz igénybe. Mivel a finomit6i arrések tovabbra is
kiemelkedéen magasak, fokozott nyersolaj-keresletet tartva fenn az egyébként is feszult
olajpiacon, ami még tovabb hajtja fel az arakat. A legfrissebb hirek szerint az USA és
Iran ugyan folytatjak a targyalasokat, de mivel a tlzszinet véget ért és a katonai
konfliktus yjra fellangolt, abbél indulhatunk ki, hogy a nyersolajar az idén nem megy
vissza a konfliktus el6tti szintre, s a kévetkezé honapokban, valamint jovére is inkabb
80 dollar koruli, illetve afolotti szinten fog mozogni. Amennyiben a konfliktus nagyon
elhtizodna, ugy belathatatlan fejlemények varhatok.
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A folyékony gdzdrak atmeneti normalizalodas utan tjra emelkedni kezdtek. Az eurdpai
gazar jelenleg 50-55 EUR/MWh koéril mozog (Dutch TTF Natural Gas Futures). A héség
miatti magasabb htitési energiaigény és a szukos taroloi kapacitasok miatt azonban a
nyar folyaman az arak enyhe emelkedése varhaté. Egy masik arfelhajté tényez6, hogy az
europai gaztarozok alacsony szinten vannak, feltoltéstik a legtébb orszagban katari
folyékony gaz segitségével tortént korabban. Jelenleg ezeket a gazmezoket
szétbombaztak, ujrainditasuk idét vesz igénybe, tehat az ellatasi problémakat a
Hormuzi-szoros atjarhatésaga 6nmagaban nem oldja meg.

1.3. Nem energiahordozoé nyersanyagok

A 2026-0s év masodik negyedévének globalis nyersanyagpiaci eseményeit alapvetéen a
geopolitikai feszliltségek és a szélsOséges iddjarasi jelenségek egymast erdsité hatasai
hataroztak meg. Az idészak legfontosabb alakito tényezdje a februarban kirobbant irani
konfliktus volt, amelynek hatasai a kezdeti olajar-sokk utan az elmult harom honapban
meélyen begyurtztek a mezégazdasagi és ipari ellatasi lancokba.

A globalis €lelmiszertermelés ma mar elvalaszthatatlan a szénhidrogénektél, ktiléndsen
a mutragyagyartason kereszttil. A f6ldgaz aranak marciusi, koézel 60 szazalékos
megugrasa kozvetlentl érintette a nitrogénalapt mutragyak, példaul a karbamid és az
ammonia eléallitasat, amelyek ara a negyedév soran 20-26 szazalékkal emelkedett. Mivel
a globalis mutragyakereskedelem egyharmada a Hormuzi-szoroson halad keresztil, a
szallitasi és biztositasi koltségek még inkabb megemelik az arakat. Az alapveté
termények, mint a bliza és a rizs ara is emelkedésnek indult, amit juniusban tovabb
tetézett az El Nino jelenség erételjes beindulasa, ami aszalyokkal fenyegeti Indiat és
Ausztraliat, mik6zben Dél-Amerikaban aradasokat okozhat, tovabb rontva a
terméshozam-kilatasokat. Indonézia altal juniustol életbe léptetett exportkorlatozasok a
palmaolaj piacan okoztak azonnali arrobbanast, tovabb fokozva a globalis arfelhajto
hatasokat.

Ipari fémek és mez6gazdasagi nyersanyagok
arindexe
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Ezzel parhuzamosan a réz ara toérténelmi csucsok koézelében ingadozott, mivel a
keresletet a z0ld atmenet és a mesterséges intelligencia igénye hajtja, mikoézben a
kinalatot a banyaszati koltségek emelkedése korlatozza. Kuléndsen kritikus a kénsav
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hianya, amely a réz- és nikkelbanyaszat elengedhetetlen alapanyaga, és amelynek ara
az olajfinomitasi zavarok miatt megduplazodott. Az aluminium ara négyéves csucsra
emelkedett, miutan az irani tamadasok kdzvetlentil karositottak az Obél-menti olvasztok
infrastruktarajat. A technologiai szektor szamara aggasztd fejlemény a kobalt és a
volfram piacan lathato feszultség: a Kongdéi Demokratikus Koéztarsasag exportkvotai
miatt a kobalt ara a négyszeresére nétt, mikézben ettél valoszintileg figgetlentil Kina
erdteljes rohamot inditott a volframhulladékok felvasarlasaért, ami 200-350 szazalékos
dragulast okozott az Egyestilt Allamokban. Az Eurépai Uni6é valaszul 50 szazalékos
védévamot vezetett be az acélimportra, és kiterjesztette a karbonvamokat a
késztermékekre is, hogy megvédje bels6 piacat a kinai felvasarlastol.

A nemesfémek piacan az arany ara juniusban féléves mélypontra, uncianként 4022
dollarra esett vissza. Ez a latszolagos paradoxon valdszinlleg az amerikai kamat-
események, mint a SpaceX tézsdei bevezetése, elszivtak a spekulativ tékét a
nemesfémekbdél. Ugyanakkor a hattérben megindult egy bizalmi erozio: tébb kézponti
bank, kéztiik India és Franciaorszag is, megkezdte aranytartalékai hazaszallitasat az
Egyestlt Kiralysagbol és az USA-bdl, tartva az esetleges politikai beavatkozasoktol.

Az év hatralévé részére vonatkozo varakozasok meglehetésen boruisak. A Vilagbank a
globalis gazdasagi névekedés lassulasat josolja, mikézben az élelmiszer-inflacio egyes
régiokban az év végére elérheti akar a 10 szazalékot is. Az El Ninno hatasai altalaban 16
honapos késéssel tetéznek, igy a mezdégazdasagi arak hossza tava nyomas alatt
maradnak. Az ipari fémek esetében a kinalati sztukulet tartosnak igérkezik, mivel a
banyaszati beruhazasok elmaradasa nem potolhaté révid tavon.
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1.4. Monetaris politika

Az energia- és egyéb nyersanyagarak emelkedése kévetkeztében az inflacios nyomas az utobbi
idében erésebb lett a vilag vezeté orszagaiban. Az Egyestilt Allamok és Iran kézott ismét
kiélezédni latszik a konfliktus, s ennek hatasara Gjra meredeken emelkedik az olaj és a f6ldgaz
ara is, ami a masodkords hatasok kévetkeztében a fogyasztoi arakban is elébb-utobb érzédni
fog. Az USA-Irani konfliktus kirobbanasa 6ta az inflacios varakozasok is élénkultek. Az utobbi
idében egyre tdbbet hallani olyan figyelmeztetéseket, hogy az Al fokozott hasznalata —
legalabbis rovid tavon — fokozza az inflaciés nyomast, mivel az energiaigény névekszik, és
szamos nyersanyag ara is az Al miatt emelkedik. Mindez 6vatossagra készteti a jegybankokat.
Igy az elkévetkezé idészakokban a monetaris politika kevésbé lesz tamogatd, a vart
kamatcsokkentések elmaradnak.

Az amerikai jegybank, a FED december 6ta nem nyult a kamatokhoz, az eurdpai jegybank, az
EKB pedig ez év juniusaban 25 bazisponttal megemelte az iranyad6 kamatokat, hiszen
az inflaciés rata marcius- junius idészakban ismét a jegybanki célérték folé kuszott. Az
EKB rontotta névekedési varakozasait, s megemelte inflacios elérejelzését az idei és a
jové évre. A brit jegybank szintén oOvatos, ugy tunik tartésan marad a valtozatlan
kamatszint, s csdkkentésre majd legfeljebb 2027-ben kertilhet sor. A svdjci jegybank egy
éve nem nyult a kamatokhoz, tavaly juniusban 0%-ra vitte le az iranyadé kamatot, s
azoéta ezen szinten hagyta.

Ezzel ellentétes ciklust folytat az orosz jegybank, amely folytatja 6vatos kamatcsékkentési
politikajat, juniusban is 25 bazisponttal csokkentette az alapkamatot, amely igy 14,25%-ot
elérve még mindig sokkal magasabb, mint a kérnyezd orszagokban. A cstkkentés azonban
meérsékeltebb volt a vartnal, jelezve, hogy a kamatcsokkentés folytatodhat, de nem minden
aron. Az orosz jegybank szerint az inflacié lassulasa még nem elég stabil, a hitelezés élénkil,
a koltségvetési politika lazabb lehet a vartnal, mikézben az Uzemanyag-termelés koruli
zavarok is novelik az inflacios kockazatokat. Az orosz gazdasag egyre jobban szenved az
ukran-orosz konfliktus koévetkezményeitél és az ellene foganatositott szankcioktol, s a
gazdasagi teljesitmény igen gyenge.

Az EUR/USD arfolyam jelenleg 1,14 kortil mozog, tehat az eur6 valamennyit vesztett korabbi
erejébdl. Az er6sebb amerikai névekedés, a szigorabba valo Fed és a nagy gazdasagok, mint
az eurodvezet vagy Japan gyengébb teljesitménye a befektetéket a dollar felé orientalja.

A fogyaszto6i arindex alakulasa az Az eurd/dollararfolyam alakulasa
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1.5. Az Eurodopai Uniéo nemzetkozi kornyezete

Az eldrejelzett lassulas ellenére az amerikai gazdasdg robusztus maradt. Az er6s6dé
inflacio ugyan csdkkenti a haztartasok vasarloerejét, a nettd energiaexportér USA
azonban haszonélvezéje a magasabb energiaaraknak, az energiaszektorban, a védelmi
iparban fokozodnak a beruhazasok, és az Al fokozott hasznalatahoz kapcsolodo
fejlesztések is tovabbi beruhazasokat generalnak. Az idén 2% koruli GDP bdévulés
varhato, ami jovére 1,8-ra lassulhat. A termelékenység jelentés mértékben emelkedett,
mig a szigorubb migracios politika koévetkeztében az elérheté munkaerd forras
korlatozottabba valt. Az inflacié az idén 3,5% kortil mozoghat, jovére valamelyest
lassulhat.

Japdnban a konjunktura tovabbra is nyomott marad. Az elsé negyedévi viszonylag
dinamikus novekedést az irani haboru hatasai lefékezték. A gyenge jen és az élénk chip
kereslet az exportra pozitivan hat. A chipgyartas ugyan mas azsiai orszagokban zajlik,
de Japan fontos alkatrészeket és gyartoberendezéseket szallit ezekbe az orszagokba. Az
inflacio 2025-hoz képest mérsékldédik, ami a maganfogyasztas €lénkulés iranyaba hat.
Az idén Osszességében 0,6%-os GDP béviilés varhato, ami jovére sem gyorsul érdemben.

Az Egyesitilt Kiralysdagban az év eleji erételjes novekedés utan a kovetkezé honapokban
varhatoan lefékezédik a gazdasagi névekedés. A fokozodo globalis bizonytalansag és az
Gjra élénktilni latszoé inflacié mind a maganfogyasztast, mind a beruhazasokat fékezi. Igy
az idén 0,7-1% koruli novekedés varhato, ami jovore kissé 1% f6lé emelkedhet. Ez
azonban jelentésen fliigg a kuilsé koérnyezet alakulasatol. A fiskalis politika inkabb
restriktiv kurzust kévet, mig a monetaris politika 6vatos marad.

Az amerikai GDP felhasznalasi A japan GDP felhasznalasi A brit GDP felhasznélé§i komponenseinek
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A kinai gazdasag

Elézetes adatok arra engednek kovetkeztetni, hogy Kinat mas orszagokhoz, térségekhez
képest kevésbé sujtjak napjaink vilaggazdasagi kihivasai. Esetében a 2025 évi és az idei
els6 negyedévben regisztralt 5 szazalékos tényadat ismeretében a nemzetk6zi szervezetek

A kinai ipari termelés hozzaadott értékének
alakulasa (Szazalékos valtozas az el6z6 év azonos
idészakahoz képest)

/\/v_f\/\/—/\’\/\_/\

Ebbdl: high tech agazatok

Teljes ipar

/Q\ /Q\/D\ /\ /0\ /0\ /Q\ ,0\//0\ /Q\ /Q\ /0\ /0\ /Q\(\/Q\ > ,0\ /0\ /Q\
S EE TG E LGS EE L PSP
PP PP FFFFFFFFFFF S
S M M S S A S SO S S S

Forras: OECD, https://stat.link/y5gmgk

szakértéi az idei év egészére nézve 4,5,
2027-re 4,3 szazalékos GDP béviiléssel
szamolnak.! A névekedés legfé6bb hor-
dozdja az ipari termelés, azon beltll is a
high-tech agazatok teljesitménye. A
protekcionizmus vilagmeéret(i er6sédése
ellenére a kinai export bévtilése tovabb-
ra is impozans.

A fogyasztas élénkitése céljabol az
elavult, rossz hatasfokkal muko6do,
energiapazarldo haztartasi gépek, infor-
matikai berendezések és kozlekedési

eszk6zok lecserélését tamogatdé Un. trade-in program ujabb hullamat hirdette meg a
kormany. Ennek keretében a lakossag mellett eztttal a vallalkozasok és a kiilonféle helyi
illetéekességli szolgaltato intézmények is grandidézus anyagi tamogatas mellett Gjithatjak
fel eszkdzparkjukat.2 A program kedvez6é mellékhatasa lehet majd, hogy a hazai piac a

vilaggazdasagi feszuiltségek koévetkeztében kiesé

értékesitési lehetéségek helyébe 1éphet.

A kozel-keleti konfliktushelyzet kévetkezményeként Kina kéolajbeszerzéseiben még az
eddiginél is jobban fokuszal Oroszorszagra, Braziliara és Malajziara, exportja célpiacai

soraban pedig az ASEAN orszagok valnak
vilagkereskedelem varhaté lanyhulasa Kinat

egyre fontosabba. Mindazonaltal a
sem hagyja érintetlentil, de mivel a

konfliktusokban valo kodzvetlen kitettsége joval kisebb, mint versenytarsaié, azok hatasa

is varhatéan enyhébb lesz.

A kinai gazdasig fontosabb mutatdinak alakulasa

2021 2022 2023 2024 2025 2026* 2027*
A GDP novekedése (az 8,4 31| 54 5,0 5,0 4,5 4,3
eléz6 év %-aban
Inflacié (a  fogyasztoi
arindex az el6z6 évhez 0,8 1,9 0,3 0,2 -0,1 1,5 1,9
képest, %)
Aru és szolgaltatas export
alakulasa (az el6z6 évhez 15,7 -3,8 4.1 16,8 10,8 10,5 5,0
képest, %)
Aru és szolgaltatas import
alakulasa (az el6z6 évhez 7,6 -6,5 8,8 5,0 0,8 3,4 3,6
képest, %)
A foly6 fizetési meérleg
egyenlege (a GDP %-aban) 31 2,5 1,4 2,3 3,8 3,8 4,0

*= elérejelzés Forras: OECD Economic Outlook Data Explorer

1 https://www.oecd.org/en/publications /oecd-economic-outlook-volume-2026-issue-1_2d1956f0-en.html

2 https:/ /english.www.gov.cn/archive /statistics /202606 /23 /content WS6a3a90b4c6d00ca5f9a0bbe5.html
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1.6. Az Eurodopai Unio gazdasaga

Az idén is marad a lanyha novekedés euroovezetben

Az idei els6 negyedévben az eurodvezet GDP-je 0,3%-kal nétt az eléz6 év azonos
idészakahoz képest, és 0,1%-kal csdkkent az el6z6 negyedévhez képest. A kulsé
kornyezet rosszabbodasa, az amerikai-irani konfliktus elhtuizédasa kovetkeztében az idei
évre varhato noévekedés legfeljebb 0,5% lesz, s élénktilés csak jovoére varhato. A
lassulasban az ir adat ismét szerepet jatszik: mig tavaly a 8%-os ir GDP béviilés felfelé
nyomta az EU-21 GDP ratajat, addig az idei évre elérejelzett -11,3%-s GDP csokkenés
lefelé korrigalja az eurdodvezet névekedési ratajat, ami az ir adat nélkil 1% koérdl lenne.
A hangulatindikatorok, amelyek az év els6 honapjaiban lefelé mutattak, most kisebb
javulast jeleznek. Az elérejelzések szerint a maganfogyasztas az orszagok tébbségében
az idén élénk lesz, ugyanakkor a maganberuhazasok — a globalis bizonytalansagokra
reagalva — csak mérsékelten béviilnek. A Helyreallitasi Alap forrasai az idén elsésorban
az allami beruhazasoknak adnak 1jabb 16kést. Az export a kiulpiaci hatasok
kovetkeztében az idén stagnalni fog, az import 1% koéruli névekedést mutathat, igy a
nettd export negativan befolyasolja a novekedést. J6vére, részben az alacsony bazis,
részben a kulpiaci helyzet vart javulasa kévetkeztében az export élénktlése varhato.

A fiskalis politika — kiillénésen a védelmi kiadasok bévilése miatt — az idén a legtobb
eurodvezeti orszagban expanziv lesz, mig a monetaris politika szigorubb kurzust koévet.
Az inflaci6 az EU-21 atlagaban az idén megkoézelitheti a 3%-ot, ami elsésorban az
energiaarak emelkedésének, illetve a masodkérés hatasoknak tudhatoé be. J6vére ez a
hatas mérséklédhet, igy az inflacié is enyhtl, s visszastllyed az EKB célértéke kozelébe.

A lassu novekedés és az energiavalsag hatasai a munkaerdpiacon egyelére csak
meérsékelten érzékelheték. A munkanélkiiliségi rata valamelyest emelkedik, 6,5%-ra,

jovore Gjra csokkenhet.

Az ESI indikator alakulasa A GDP felhasznalasi
120,0 ‘ ——FEU.ESI EA.ESI DE.ESI komponenseinek alakulasa
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Németorszag

A német gazdasagra jelenleg ellentétes iranyu er6k hatnak. A fiskalis politika oldalarol
gazdasagélénkité impulzusok varhatok, mig a kiilsé kdrnyezet fékezéleg hat a német GDP-re.
Annak ellenére, hogy a német gazdasag bizonyos tertileteken az élénkiilés jeleit mutatja, igy
a német gyaripari megrendelések majusban erételjesen emelkedtek, s a hangulatindikatorok
is az elmult két honapban felfelé kiisztak, a gazdasag strukturalis problémai megnehezitik,
hogy egy altalanos, mindent szektort elérd, dinamikus névekedés bontakozhasson ki. Az idei
novekedést els6sorban az allami fogyasztas és az allami kézberuhazasok taplaljak, mig a
maganberuhazasok és az export csak nehezen kapnak életre.

A maganfogyasztas az idén csak mérsékelt névekedést mutat, amiben az irani konfliktus
hatasai is megmutatkoznak. A fogyasztok hangulata meglehetésen pesszimista, egyrészt az
energiaarak tovabbi emelkedésére szamitanak, masrészt az a tény, hogy a jévedelmek
jelentésebb novekedésére nem lehet épiteni, s a realjévedelmek is stagnalnak, szintén fékezi
a fogyasztast.

A megemelkedett energiaarak az idén az inflacio élénkulését hozzak magukkal, igy 2,8%
koruli aremelkedés varhaté 2026-ban, ami jovore is csak kismértékben lassul. A jelenlegi
piaci varakozasok tartosan magasabb nyersanyagarakkal szamolnak, igy ezek a hatasok
nemcsak ezévben, hanem jévére is befolyasolhatjak a gazdasagi folyamatokat. Igy az idén
0,8%-o0s, jovére 1% koruli gazdasagi névekedést varunk, s a korabbi jelentéstinkben 2027-re
vart élénkuilés valoszintleg elmarad. A munkaerépiaci folyamatokra a lassti névekedés egyre
inkabb hatassal van, s a demografiai folyamatok kovetkeztében a munkaerékinalat csékken.
Az expanziv fiskalis politika kovetkeztében a korabbi években konszolidalt német koltségvetési
egyensuly megbomlani latszik: mig 2025-ben a az allamhaztartas GDP aranyos hianya 2,5%
volt, addig az idén ez a mutaté 3,8%-ra, jovore pedig 4,1%-ra emelkedhet.

Az IFO konjunktirabarométer alakulisa A német GDP felhasznalasi komponenseinek
alakulasa

Konjunktura barométer
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1.7. Kozép-kelet-europai uj EU-tagallamok

Az idei év els6 negyedévében a kozép-kelet-europai EU tagallamok év/év alapu
novekedése 2,2% volt, ami kis mértékt lassulast jelent az e€l6z6 negyedévhez képest. A
térség gazdasagai jelenleg meglehetésen nehéz kiils6é kérilmények kézott miikédnek. Az
ingadozo olajar, a lassulo nyugat-eurdpai gazdasag és az Ujra megjelend inflacios
nyomas visszafojtja a nodvekedést; emiatt szinte az Osszes tagallam esetén lefelé
revidealtuk az elérejelzéstinket.

Az els6 harom honap azonban még relative nyugodt kiilsé kértilmények kozodtt zajlott,
igy még meglehetésen jo novekedési adatokat publikalhattak a statisztikai tigyndkségek.
Lengyelorszag ahogy korabban is, most is a régié legdinamikusabb gazdasaga, 3,5%-o0s
év/év alapu béviiléssel. Ot koveti az eurét frissen bevezeté Bulgaria, 3,1%-kal, majd
Szlovénia 3,1%-kal zarja a sort. A térség novekedésének tobb mint a felét Lengyelorszag
adja, 1,3 szazalékpontot, mig Csehorszag 0,3 szazalékponttal produkalta a masodik
legnagyobb hozzajarulast. A harmadik legnagyobb hozzajarulast Magyarorszag adja 0,15
szazalékponttal. Ha Romania gazdasaga nem zsugorodott volna 1,1%-kal, akkor a térség
novekedése 2,4% lett volna, igy keleti szomszédunk kicsit tobbet ,vett el” a régio
boéviilésébdl, mint amennyit hazank hozzaadott.

Romaniaban mar a masodik egymast kévetd negyedévben mértek gazdasagi visszaesést,
ami valoészinlleg még az elmult honapokban is kitartott, majd az év végére a bazishatas
miatt a stagnalas iranyaba
mutaté korrekciot varunk. A
roman gazdasag novekedési
problémainak elsésorban
fiskalis okai vannak. Az EU
egyik legnagyobb  hianyat
produkal6 bukaresti kormany
komoly megszoritasokat 1épte-
tett életbe, ami a beruhazasok

EU13 novekedése 2026 els6 negyedévében (év/év)

MT
PL
BG
SI
CY
LT
Lv
HR
EE

EU13

cz és a fogyasztas eré6teljes

HU . P .- .

ox visszafogasaval jart. Ekézben

RO — az inflaci6 a legmagasabb
2 -1 0

1 2 3 4 5 | Europaban, részben az 1Uj

Forras: Eurostat

adénemeknek, részben pedig
a laza monetaris politikanak
koszonhetéen. A roman jegybank csak egy nagyon instabil egyensulyt tudott elérni az
inflacio fékezése és a novekedés tamogatasa kozott. Legutobbi tilésén a monetaris tanacs
mar csillapodo6 inflaciorol szamolt be, de nem valtoztatott az alapkamaton, vagyis
tovabbra is atmenetinek tekinti a jelenleg 10% kortli arindexet. A munkanélkiliség az
év els6 feleben valamelyest emelkedett, a munkavallalok realbére azonban néhany
szazalékponttal csokkent, ami a fogyasztas visszafogasara készteti a haztartasokat.

Erdemes megemliteni Bulgariat, ahol az eur6é bevezetése ota fél év telt el. Az EKB
elemzésed szerint a januari eurdovezeti csatlakozas utani elsé tapasztalatok azt

3 https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date /2026 /html/ecb.blog20260409~cc951a0d29.en.html
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mutatjak, hogy a kéz6s valuta bevezetése csupan korlatozott és jorészt egyszeri hatast
gyakorolt a fogyasztéi arakra. Bar a lakossag korében jelentds volt az elézetes félelem a
kerekitésekbdl és az opportunista arazasbol fakado dragulas miatt, az adatok azonban
azt mutatjak, hogy a meért inflaci6 valdjaban folytatta mérséklédd trendjét, s a
szolgaltatasok (ktildn6ésen a vendéglatas terén) tapasztalt intenzivebb emelkedés csupan
atmeneti volt. A lakossag inflacios percepcioja a korabbi eurdbevezetések tapasz-
talataival ellentétben — ahol gyakran jelentés kiilonbség alakult ki a tényleges és az
érzékelt inflacio k6zo6tt — Bulgariaban nem mutatott torzulast. Ezzel parhuzamosan a
kovetkezé 12 honapra vonatkozo varakozasok is mérséklédtek, ami azt jelzi, hogy a
fogyasztok bizalmat nem renditette meg a pénzcsere.

Az 14j EU tagallamok kévetkezd hat havi kilatasai, els6sorban a kiilsé kértilmények miatt,
kissé borusak, bar Romaniat leszamitva recessziotél egyaltalan nem kell tartani. A
legnagyobb problémat a lefullad6 europai magorszagok gazdasaga jelenti, amit a kisebb
tagallamokban aligha tud ellensulyozni a belsé kereslet. Jovére, amennyiben a kuiilsé
koértlmények nem romlanak, fennmaradhat a jelenlegi 2-3% ko6zo6tti béviilési titem.
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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 0,8 1,0
Franciaorszag 15,8 -7,4 6,9 2,7 1,4 1,5 0,8 0,4 1,0
Olaszorszag 12,0 -8,9 8,9 4,8 0,5 0,8 0,5 0,7 0,5
Hollandia 6,3 -3,9 6,3 5,0 -0,6 1,1 1,8 1,1 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 1,1 1,6
Irorszag 3,4 7,2 16,3 7,5 -2,5 3,6 8,0 -11,3 1,3
GoOrogorszag 1,3 -9,2 8,7 5,5 2,1 2,1 2,1 1,9 2,0
Spanyolorszag 9,0 -10,9 6,7 6,4 2,5 3,5 2,8 2,3 1,9
Portugalia 1,6 -8,2 5,6 7,0 3,1 2,1 1,9 2,5 2,9
Ausztria 2,7 -6,3 4,9 5,3 -0,8 -0,7 0,8 1,0 1,3
Finnorszag 1,5 -2,5 2,7 0,8 -1,3 0,4 0,2 1,5 1,6
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 1,0 1,5
Szlovénia 0,4 -4,1 8,4 2,7 2,4 1,7 1,1 1,8 2,3
Ciprus 0,2 -3,2 11,4 8,3 3,6 3,9 3,8 2,4 2,3
Malta 0,1 -3,5 13,3 2,6 10,6 7,0 4,0 4,7 4,5
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 2,9 2,3
Horvatorszag 0,5 -8,3 12,6 7,3 3,8 3,8 3,2 2,5 2,4
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 0,5 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 2,0 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 2,2 2,4
Lengyelorszag 4.9 -2,0 6,9 5,3 0,2 3,0 3,6 3,4 3,2
Romania 2,0 -3,6 5,6 4,2 2,3 0,9 0,7 0,3 2,3
EU-14 86,7 -5,7 6,4 3,5 0.4 0,9 1,4 0,6 1,2
Uj EU-13 13,3 -3,3 6,7 4,1 0,9 2,1 2.4 2,3 2,7
EU-27 100,0 -5,6 6,4 3,5 0,4 1,1 1,5 0,8 1,4
Emlékezteté tételek

USA -2,2 5,8 2,5 2,9 2,8 2,1 2,0 1,8
Japan -4,3 2,6 0,9 1,4 -0,2 1,1 0,6 0,8
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 4,5 4.3
Oroszorszag | -3,0 5,6 -1,2 3,6 4,1 1,0 0,6 0,5
Délkelet-Europa

Szerbia -0,9 6,7 2,7 3,7 4,0 2,2 4,2 4,5
Torokorszag 1,8 9,0 5,4 5,0 3,3 3,6 2,9 3,7

* 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 2,5
Franciaorszag 16,0 0,5 2,1 5,9 5,7 2,3 0,9 2,3 1,9
Olaszorszag 13,4 -0,2 2,0 8,7 5,9 1,1 1,6 3,1 2,9
Hollandia 5,2 1,1 2,8 11,6 4,1 3,2 3,0 2,6 2,2
Belgium 3,4 0,4 3,2 10,3 2,3 4,3 3,0 3,2 2,2
Luxemburg 0,3 0,0 3,5 8,2 2,9 2,3 2,5 3,0 1,4
Irorszag 1,6 -0,5 2,4 8,1 5,2 1,3 2,1 3,2 2,2
GoOrogorszag 1,7 -1,3 0,6 9,3 4,2 3,0 2,9 3,7 2,6
Spanyolorszag 9,5 -0,3 3,0 8,3 3,4 2,9 2,7 3,3 2,4
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 3,0 2,2
Finnorszag 1,4 0,4 2,1 7,2 4.3 1,0 1,8 2,5 2,1
Esztorszag 0,2 -0,6 4,5 19,4 9,1 3,7 4.8 3,8 2,7
Szlovakia 0,8 2,0 2,8 12,1 11,0 3,2 4,2 3,8 3,0
Szlovénia 0,4 -0,3 2,0 9,3 7,2 2,0 2,5 3,3 2,7
Ciprus 0,2 -1,1 2,3 8,1 3,9 2,3 0,8 3,0 2,3
Malta 0,1 0,8 0,7 6,1 5,6 2,4 2,4 2,7 2,2
Lettorszag 0,3 0,1 3,2 17,2 9,1 1,3 3,8 3,6 2,7
Litvania 0,5 1,1 4,6 18,9 8,7 0,9 3,4 4,0 2,5
Horvatorszag 0,5 0,0 2,7 10,7 8,4 4,0 4.4 4,5 3,0
Bulgaria 0,7 1,2 2,8 13,0 8,6 2,6 3,5 5,0 3,3
Eurézona 84,8 0,3 2,6 8,4 5,5 2,4 2,1 2,9 2,4
Dania 1,8 0,3 1,9 8,6 3,4 1,3 1,8 2,0 2,3
Svédorszag 2,8 0,7 2,7 8,1 5,9 2,0 2,6 2,0 2,1
Magyarorszag 1,1 3,4 5,2 15,3 17,6 3,7 4.4 2,0 2,4
Csehorszag 1,7 3,3 3,3 14,8 12,0 2,7 2,3 2,3 2,5
Lengyelorszag 5,4 3,6 5,2 13,2 10,8 3,7 3,3 2,7 2,8
Romania 2,4 2,3 4,1 12,0 9,7 5,8 6,8 8,0 4,0
EU-14 85,7 0,4 2,6 7,8 5,3 2,3 2,1 2,8 2.4
Uj EU-13 14,3 2,7 4,4 13,9 10,8 3,5 3,9 3,8 3,0
EU-27 100,0 0,7 2,9 9,2 6,4 2,6 2,5 2,9 2,4
Emlékezteté tételek=
USA 1,4 4,7 6,6 3,8 2,6 2,6 3,7 2,1
Japan 0,0 -0,3 2,5 3,3 2,7 3,2 1,8 2,2
Egyestlt Kiralysag 0,8 2,6 9,1 7,3 3,7 3,4 3,7 2,5
Kina 2,5 0,8 1,9 0,3 0,2 0,0 1,1 1,1
OroszorszagP 2,6 5,9 13,8 5,9 8,4 9,2 6,3 6,5
Délkelet-Eurépa
Szerbia 1,7 3,6 11,7 12,0 4,8 4.0 4,1 3,7
Torékorszag 12,3 17,8 72,3 53,9 58,5 34,9 30,0 23,0
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 3,7 3,9 3,7
Franciaorszag 14,3 8,0 7,9 7,3 7,3 7,4 7,6 8,2 8,0
Olaszorszag 11,6 9,3 9,5 8,1 7,7 6,5 6,1 6,0 6,1
Hollandia 4,6 4,9 4,2 3,5 3,6 3,7 3,9 4,0 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 6,6 6,8 6,4
Irorszag 1,3 5,9 6,2 4,5 4,3 4,3 4,7 4.8 4,5
Gorogorszag 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 10,6 10,2 9,5
Portugalia 2,4 7,1 6,7 6,2 6,5 6,5 6,1 5,9 5,4
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 10,5 10,0
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 5,5 5,7 5,7
Szlovénia 0,5 5,0 4,8 4,0 3,7 3,7 3,4 3,5 3,5
Ciprus 0,2 7,6 7,2 6,3 5,8 4,9 4,7 4,5 4,3
Malta 0,2 4,9 3,8 3,5 3,5 3,2 2,9 2,8 2,8
Lettorszag 0,4 8,1 7,6 6,9 6,5 6,9 6,8 6,6 6,5
Litvania 0,7 8,5 7,1 6,0 6,9 7,1 7,1 6,8 6,8
Horvatorszag 0,8 7,4 7,5 6,8 6,1 5,0 4.7 4.5 4,6
Bulgaria 1,4 6,1 5,2 4,2 4,3 4,2 3,5 3,7 3,8
Eurézénac 78,0 7,9 7,7 6,7 6,5 6,3 6,4 6,5 6,2
Dania 1,5 5,6 5,1 4,5 5,1 6,2 6,3 6,4 6,0
Svédorszag 2,6 8,5 8,9 7,5 7,7 8,4 8,9 8,6 8,0
Magyarorszag 2,2 4,1 4,0 3,6 4,1 4,5 4,5 4,6 4,4
Csehorszag 2,4 2,6 2,8 2,2 2,6 2,6 2,7 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 6,6 6,3
Uj EU-13 22,4 4,4 4,6 4,1 4,1 4,2 4,3 4,3 4,2
EU-27 100,0 7,2 7,1 6,2 6,1 5,9 6,0 6,1 5,8
Emlékezteto tételek
USA 8,1 5,4 3,6 3,6 4,0 4,3 4,4 4,3
Japan 2,8 2,8 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 2,7
Egyesult Kiralysag 4,5 4,6 3,9 4,0 4,3 4,8 5,5 5,2
Kina? 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-Europa
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

Az idei év biztatéoan indult, az elsé negyedévi GDP-névekedési ttem - 1,7% -
tulszarnyalta a varakozasokat. Ennek fényében akar az is felvethetd, hogy a 2026-ra
vonatkozo, el6z6 két konjunkturajelentéstinkben szereplé 2%-os névekedési prognozi-
sunkat nem volna-e indokolt felfelé médositani. Am a névekedés féloldalassaga, illetéleg
a tovabbra is kaotikus nemzetkézi helyzet miatt az elérejelzést 6vezd negativ kockazatok
tovabbra is tul erdteljesek egy felfelé iranyul6 korrekciohoz.

Ami a szamokat illeti, a felhasznalasi oldalon a noévekedést féként a fogyasztds
kiemelkeddé dinamikaja, illetéleg a készletvdltozds tamogatta. Az elébbit egy sor
hangulatjavité intézkedés taplalta, de ezek kozul is kiemelkedik a fegyverpénz, amely
egyszeri lokést adott az elsé negyedévi fogyasztasnak, amit a késébbiekben sztikségkép-
pen lassulas kovet. (Az aprilisi-majusi kiskereskedelmi adatokbol itélhetéen a lassulas
jelentés lehetett a masodik negyedévben.) A készletvaltozas jovobeli alakulasa nehezen
elérejelezhet6. Masfeldl viszont a novekedést az elsé negyedévben sem tamogattak a
beruhdazasok (a koltségvetési szektor beruhazasainak megugrasa ellenére sem). Végul,
az elsé negyedévben kivételesen kedvezétlentil alakultak a kiilkereskedelmi folyamatok.

A gond az, hogy mikdzben a névekedést tamogaté komponenseknél nem szamithatunk
a rendkivili els6 negyedévi dinamika fennmaradasara, addig a novekedést lehuzo
tényezéknél sem lehetiink biztosak az érdemi javulasban. A beruhazasokat illetéen
reménykelté lehet a feldolgozodipari vallalatok helyzetmegitélésében végbement pozitiv
fordulat a kormanyvaltast koévetden, illetve remények vannak arra vonatkozoan, hogy
az EU tamogatasok visszaszerzése (az utolso pillanatban) mar az idei évben érzékelheté
sikereket hoz, és hozzajarul a beruhazasok beindulasahoz az év vége felé. Ugyanigy,
egyelére csak remélni lehet, hogy a ktilkereskedelem terén aprilis-majusban érzékelheté
javulas (a meredek importnovekedés leféekezédése) tartos lesz. Megjegyzendd, hogy
mik6ézben az irani haboru egyelére nem eredményezett olyan drasztikus torést a
vilaggazdasagban, mint amitél tartani lehetett, a veszély nem mult el, s6t a haboru
ujraindulasaval ismét akutta valhat. Ez utobbi az ipari exportértékesitésben — egyes
iparagakra, vagy épp alagazatokra kiterjedéen — mutatkozé javulasi tendencianak is
véget vethet.

A 2%-os idei novekedési elérejelzéstink tehat lefelé mutato kockazatokat rejt magaban.
Amennyiben mégsem sikerul elérni idén az EU-s forrasok felhasznalasat, és a Hormuzi-
szoros blokadja hatarozatlan ideig fennmarad, akkor a noévekedés alacsonyabb lehet.
Ugyanakkor nem zarhato ki az Gj gazdasagpolitika gyorsabb érvényesuilésének a kedvezé
hatasa sem, ami az eldrejelzettnél nagyobb névekedési titemet eredményezhet.
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2.1. A GDP és komponensei

2026 els6 negyedévében a GDP év/éves alapon 1,7%-kal bévilt — vagyis a novekedési
Utem szamottevéen gyorsult a megel6z6 két negyedévhez képest. Ugyanez elmondhato
az elé6z6 negyedévhez képest mért 0,8%-os emelkedésrél. Ahogy azt a jobb oldali —
fixbazisu — abra mutatja, a negyedéves GDP-volumen hosszu egyhelyben toporgas utan
az elsé negyedévben egyértelmien emelkedé palyara 1épett.

A GDP negyedéves novekedési A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100) indexei (2020 = 100)
118 120
116
114 118
112
110 116
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106 114
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102 112
100 L L, .~ _u i s, 1 " T T 1
98 110
96
8421 108
20 Forras: KSH 106
88
86 104
TREzpTHERTRETHERTRERT
102
2020 2021 2022 2023 2024 20252026 Forrés: Eurostat
100 :
eléz6 év azonos idészaka =100 “EEeTEERTREETREE2T"EE2""
el6z6 negyedév=100 2021 2022 2023 2024 2025 2026

A felhasznalasi oldalon a novekedés dinamizalodasa teljes egészében a belfoldi
felhasznalasnak tudhaté be. Ez legnagyobb részben a magdnfogyasztdas
megugrasanak a kovetkezménye - a valasztasokat megel6z6 jovedelempolitikai
intézkedések, nem utols6sorban a fegyverpénz kifizetése nyoman. A fogyasztasi kiadasok
5,5%-kal, a tényleges maganfogyasztas 4,9%-kal nétt az els6 negyedévben. Mivel
azonban az az dlléeszkéz-felhalmozds még mindig csdkken, a készletvdltozds massziv
novekedési hozzajarulasara is szukség volt a belf6éldi felhasznalas 6,6%-os béviiléséhez.
Ezzel egyidében viszont a netto aru- és szolgaltatasexport novekedéshez valé negativ
hozzajarulasa 2020 6ta nem latott mértéket 61tdtt, az aruexport folytatodo zsugorodasa
és az aruimport-névekedés egyidejli gyorsulasa miatt.

A termelési oldalon az elsé negyedévben is a szolgdltatdsok huztak elsésorban a
novekedést, és a ndvekedésgyorsulas fé6ként annak volt betudhato, hogy a szolgaltatasok
bévilésének titeme 2% folé emelkedett. Emellett viszont az ipar korabbi visszaesése is
meérsékelt névekedésbe fordult. Az iparstatisztika szerint az exportértékesités boéviil, a
tovabbra is zilalt ktilgazdasagi viszonyok ellenére. Az épitdéiparban viszont egyelére
csokken a hozzaadott érték volumene.

Az év tovabbi részére vonatkozo kilatasok egyrészt fliggenek attdl, hogy az elsé
negyedévben megugro fogyasztas milyen meértékben lassul a tovabbiakban. Masrészt
kérdés, hogy hogyan alakulnak a beruhazasok (és a készletvaltozas). Az idei GDP-
novekedésre vonatkozé 2%-os prognoézisunk azon a feltevésen alapszik, hogy a
fogyasztas bévilése jo kozepes Uitemben folytatodik, mikézben a beruhazasoknal az év
masodik felében dinamikus novekedés indul meg, f6ként az EU-forrasok hatasara. E
feltételek teljestilése mellett is negativ kockazatot jelent a nett6é export alakulasa.
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2.2. A GDP termelési oldala

2.2.1. Ipar

Az évek ota tart6 ipari visszaesés utan az idén megjelentek egy részleges pozitiv fordulat
jelei, habar a kedvezé folyamatok

folytatodasara nincs biztositék. Az elsd Ipar volumene, 2021=100
negyedévben az ipari termelés 1%-kal nétt, (szezonah:?in ::itmv:)nkanappal

és a novekedés aprilisban folytatodott. A 115 g

szezonalisan kiigazitott fixbazisti idésor ,

alapjan a tavaszi hoénapokban az ipari los Forras: KSH
kibocsatas rendre meghaladta a 2025

osszes honapjaban megfigyelt volument, !°° /\/\/\/\'\/\/\/\/
kiuléndésen majusban. A javulas az 95

exportértékesités  €lénkllését  tukrozi, oo

mikdzben a  belféldi  értékesitésben WM
tovabbra sincs elmozdulas. Az export- .0

értékesitést elsésorban az elektronikai ipar,

ZQHEg=E0OE > Oz 0N g = oL > Oz b
) o ) SEFRR RPNy e DR
azon belil a szamitogépek és a o o s
2024 2025 2026

hiradastechnikai berendezések gyartasa
hajtja, mikézben a villamosgépipar
(akkumulatorok) fellendiilése elakadt.

Ipari term. e Belf6ldi értékesités Export

A kiszamithatatlan geopolitikai viszonyok ellenére a jelenlegi trendek — beleértve a
rendelésallomany emelkedését egyes agazatokban — némi optimizmusra adnak okot. Igy
— korabbi elérejelzéstinket felfelé korrigalva — jelenleg 2%-ot meghaladé ipari
novekedést varunk.

2.2.2. Epitéipar

A 2025 nagyobbik részére jellemzd

névekedés utan az idei elsé negyedévében Epitoipari termelés

. ] . (2021 = 100)
mintegy 4%-kal visszaesett az épitdipari ;g
kibocsatas, foként a mélyépités miatt. E = 105
fécsoport kibocsatasanak aprilisi 100
megugrasat majusban azonnali korrekcio 95
koévette. A rendelésallomany alapjan a 920
meélyépités esélyei tinnek jobbnak — am az 85
EBI-adatbazis szerint a mélyépitésben az j(s)
erds els6é negyedévi aktivitaskezdés jorészt 0 V
egyetlen, Paks 2-h6éz kapcsolodo épitési 65 Forrds: KSH
projektnek koszonhet6. A KSH adata 60
szerint a befejezett lakdsok szama - SRR PRk R R b
hosszu id6 6ta el6szor — szerény mértékben 2024 2025 2026

nétt az elsé6 negyedévben. Tovabbra is
feltesszik, hogy az EU-finanszirozasu
beruhazasok belépése az év vége felé komoly lokést ad az épitéiparnak. Ezért a
kibocsatas szerény novekedésével szamolunk 2026-ban.

Epitéipar === Epiiletek === Egyéb épitm.
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala

2.3.1. A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

Az idei év jovedelmi folyamatait jelentds mértékben az el6z6 kormanynak a valasztasokat
megel6zd keresletdsztonzé intézkedései hatarozzak meg: a brutto keresetek dinamikaja
egyelére még az év elején kifizetett fegyverpénz nélkul is tartja a 2025. évi Utemet, az
alacsonyabb inflacio mellett is — bar a versenyszféra keresetndévekedési titeme némileg
lassult — és az adokonnyitések miatt a
netté6 keresetek a bruttéonal gyorsabban Netté realkereset-témeg és
nének. A fegyverpénzzel egyltt a fogyasztasi kiadasok

L. gyy ,p gyu (el6z6 év azonos idészaka = 100)
nominalis brutté atlagkereset 13,4%- 125
kal, a nett6 kereset pedig 15,5%-kal n6tt az
els6 négy honapban, 1,8%-os inflacio

120

B . . 115
mellett. Az atlagos netto realkereset- ‘\
tomeg igy 14,1%-kal bévilt januar- 110
éprilisban. 105  J
) . . ¥
Ennek nyoman a haztartasok fogyasz- 100
tasi kiadasa meglodult, 5,5%-kal nétt az 05 @ Forrds: KSH kereseti
" - . statisztika és GDP-
els6 negyedévben. Igaz, a realkereset- statisztika alapjan
- B . 90
emelkedéshez képest ez visszafogottnak =algle=~=Ele~= g e~ = el A
mondhat6. Ezzel parhuzamosan az MNB 2002 2023 2004 2005|2026
statisztikaja szerinti netté finanszirozasi
et Realbértémeg o= Fogy. kiadasok

képesség tavalyi csOkkenése az idei elsé
negyedévben er6és noévekedésbe fordult. A
haztartasok négy negyedéves gorgetett GDP-aranyos megtakaritasi rataja a 2025
4,7%-r6l 6%-ra emelkedett. A gyors jovedelemkiaramlas kozepette a bruttdé pénzigyi
megtakaritas nominalis értékének meredek emelkedése jocskan felilmulta a hitelfelvételi
egyenleg értékének folytatodéo - ingatlanhitelek altal hajtott — noévekedését. A
hitelfelvételek ellenére a szektorszamla-adatok szerint a haztartasok beruhazasai
nominalisan is csak nagyon szerény mértékben néttek az elsé negyedévben.

Az év tovabbi részét illetéen az egyik kérdés, hogy a keresetek év eleji drasztikus
megugrasanak fogyasztasra gyakorolt hatasa mennyire lesz atmeneti. Ehhez
hozzatartozik, hogy a brutto keresetek varhatéan az év egészét tekintve is jo itemben —
9%-ot meghaladéan — nének az idén, alacsony inflacido mellett. 2026-ban egészen
kivételes, 8% koruli bruttdé realkereset-emelkedés varhatdé, amihez még a gyermekes
anyak adokedvezménye is jarul. Igy a fogyasztas dinamikaja az elsé negyedévihez képest
lassulni fog, de éves atlagban igy is 4% korili lehet. Az év elérehaladtaval a
lakasberuhazasok is névekedésnek indulhatnak.
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2.3.2. Beruhazasok

A nemzetgazdasagi beruhazasok volumenének zsugorodasa 2026 elsé negyedévében is
folytatodott, habar az esés titeme 0,5%-osra mérseklédott. Az elézé negyedévhez képest
a beruhazasok volumene tovabb csokkent —

szintén 0,5%-kal — ami kedvezétlen fordulat 170

a megel6z6 két negyedévben meért stagnalas 49

utan. 150
140
Az éves visszaesés az elsé negyedévben 130

kiterjedt a  kézép- és nagyvdllalati 120

Beruhazasi volumen (el6z6 év = 100)

szegmensre — raadasul a korabbinal 1(1)8

valamivel gyorsabb Utemben - valamint (a o

kozolt adatok alapjan) a kisvallalati- 80

haztartasi szektorra is. A koltségvetési 28

szektorban ugyanakkor a tavalyi év végi . Forrds: KSH
szerény novekedést az elsé negyedévben THEEETRERTEERTRERT
viharos Utemu, mintegy 70%-os év/éves 2022 2023 2024 2025 2026

boéviilés kovette. Ez utébbi részben magya-
razhaté az oktatasban és az egészségugyi-
szocialis agazatban mért erételjes beruhazasnovekedéssel.

Osszesen Vallalatok Allam

A versenyszféra beruhazasainak zsugorodasaért a legnagyobb mértékben még mindig a
feldolgozdipari beruhazasok (12% koruli) visszaesése felelés. Az egyes ipari agazatokban
mutatkozo életjelek ellenére Osszességében a feldolgozoipari cégek beruhazasi
hajlandosaga nem javult az els6é negyedévben. A versenyszféraba sorolhat6 agak mintegy
kétharmadaban cstkkentek a beruhazasok az els6 negyedévben — latvanyos kivétel a
szallitas-raktarozas (91%-os noévekedés), valamint az info-kommunikacios és a pénziigyi
szektor.

Az év fennmarado részét illetéen pillanatnyilag nem latszanak a feltételei a jelentés
javulasnak. Tény, hogy a Kopint-Tarki konjunkturatesztje a feldolgozéipari vallalatok
helyzetértékelésének latvanyos javulasat mutatta ki a valasztasokat kévetéen — ez elvben
a feldolgozoéipar beruhazasainak is 16kést adhat a kézeljovében. A ktilgazdasagi keresleti
viszonyokat illetéen legfeljebb csekély és részleges javulast lathatunk, és a Hormuzi-
szoros ismételt lezarasa nyoman 0jbol élessé valik az ar- és kinalati sokkok kockazata.
Az Uj kormany eréfeszitései nyoman ugyanakkor lehetségesnek ttinik, hogy mar az idén
megindulnak az unids forrasu beruhazasok, és ez az elsé negyedévinél is szélesebb
korben vezet az allami (vagy allami kotédéstl) beruhazasok megugrasahoz az év vége felé.
Igy tovabbra sem kizart, hogy éves atlaghan a nemzetgazdasagi beruhazasok
volumene kozel 4%-kal boviil az idén.

2.3.3. Kiilkereskedelem

A netto6 export eur6értéke idén is majdnem folyamatosan alacsonyabb volt, mint egy évvel
korabban. Januar-aprilisban a tébblet értéke — 2,9 Mrd euro6 — 36%-kal alacsonyabb volt
az egy évvel korabbinal, noha a csékkenés mértékét tompitotta a csereardny-javulds.
Majusban megfordult a helyzet, és a havi tobblet meghaladta az egy évvel korabbit, am
e fordulat tartossaga erésen kétséges.
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Az aruexport wvolumene tovabb csokken, Az export és az import
mikézben az importvolumen né. Az export- 115 volumenindexei
és importdinamika kozti negativ ollo az elsé

negyedévben elkeserit6 mértéktre, kozel

110

13%-pontra nyilt szét, mig aprilis-majusban 8 105
a kulonbség némileg mérséklédott, miutan _':é 100
majusban az import varatlanul (és § 95
Nl
feltehetdleg atmenetileg) cstkkenésbe E 90
fordult. Az exportbévilést leginkabb a g ss
feldolgozott termékek kiviteléenek 3 g
>
- - - - 0
zsugorodasa akadalyozza, mig az gépek- R 75
jarmtivek exportja egyes hoénapokban G 0 Forras: KSH
novekedni tud, készonhetéen az irodagépek “EERTHEERTEERTS
és adatfeldolgozé berendezéseknél <
2023 2024 2025 2026

mutatkozo meredek exportemelkedésnek.

Az idei évre vonatkoz6 export-kilatasok

meglehetésen lesujtoak. A német gazdasag élénkiilése tovabbra is varat magara, igy az
exportdinamika jo esetben is csak mérsékelten javul. Az importndvekedés Uitemét
mérsékelheti a fogyasztasi dinamika esetleges lanyhulasa, viszont lokést adhat a
beruhazasoknak az év vége felé vart fellendtilése. Idén az éves kiilkereskedelmi tobblet
6-7 milliard eurora csokkenhet.

2.4. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaeré-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint az idei elsé negyedévben folytatodott a
foglalkoztatas év/éves csokkenése. A teljes foglalkoztatas 1,4%-kal, az elsédleges
munkapiacon dolgozok szama pedig 1,8%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban.
Az LFS-adatok szerint a csékkenés kiterjed az iparra, az épitéiparra, s6t — minimalisan
— a piaci szolgaltatasokra is. A haromhavi gorgetett munkanélkiiliségi rata az elsé
negyedévben 4,7%-ra emelkedett. Az elsé negyedévet kovetdé negyedévkodzi becslések
enyhulést mutatnak: marcius-majusban a foglalkoztatottak szamanak esése 0,7%-ra
lassult, a munkanélkiliségi rata 4,3%-ra

mérséklédott, a munkanélkiiliek szama a Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek
tavalyi évre jellemzd szintre, sét az ala . 8-havi gorgetett szama (ezer 6) .
csokkent vissza. Kérdés, hogy ez a javulas 528 258
tartos lesz-e. Az egész idei évre vonatkozéan 4700 - 330
is a foglalkoztatottsag csokkenésére :Zgg Z;g
szamitunk, mik6ézben az munkanélkuliségi 4550 ' L 270
rata meghaladhatja a 4,5%-ot. Az év vége felé 4500 Fords: RSHLES - 250
jo esetben bekovetkez6 — az EU-forrasok iigg ;?g
felszabadulasahoz kotheté - gazdasagi 43s0 L 190
élénkilés nyoman a jové év folyaman #4300 - 170
megkezdddhet a foglalkoztatottsag o6vatos i;gg 128
bévilése. rEERTRERBTFERTFEERT
2022 2023 2024 2025 2026
Foglalkoztatottak Munkanélkuliek (j. t.)
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2.5. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

2.5.1. 2026. évi koltségvetési folyamatok

A 2026. els6 negyedévében az allamhaztartas eredményszeméletii (ESA) hianya (2.090
milliard forint) a GDP 9%-at tette ki. A pénzforgalmi hiany lényegesen magasabb volt
(3.418 milliard), a GDP 14,5%-a. Az ESA hid tehat kulénésen nagy volt 2026 els6
negyedévében: az eredményszemlélettl kiadasok 1,2 ezer, a bevételek 2,5 ezer milliard
forinttal voltak alacsonyabbak, mint a pénzforgalmiak.

Az els6é negyedévi oriasi deficit annak ellenére alakult ki, hogy tervezett adobevételek
idéaranyosan befolytak: az AFA bevételeknél némi elmaradas volt, a lakossagi
befizetéseknél viszont tulteljesités. A magas hiany a kiadasok kiugréo novekedésével
magyarazhato, els6sorban a koltségvetési szervek és a fejezeti kezelésu tételek (allami
beruhazasok és egyéb, ismeretlen tételek) magas kiadasaival. Az elébbiek 650, az
utobbiak majdnem 1.500 (!) milliard forinttal haladtak meg az el6z6 évi kiadasokat.
Toébbletkiadast okozott az 57. heti nyugdijnak a koltségvetésbe be nem tervezett
kifizetése is.

A pénzforgalmi hiany a masodik negyedévben lényegesen alacsonyabb lett: az aprilisi
meég viszonylag magas deficitet (421 milliard forint) majusban kisebb (mintegy 40
milliard) hiany, juniusban pedig jelentés (424 milliardos) tébblet kdvette. A jiniusi adat
részletei még nem ismertek, de a majusi alacsony hiany elsésorban a ,,Szakmai fejezeti
kezelésti  elbiranyzatok” kiadasainak normalis szintre vald visszaesésével
magyarazhato. A masodik negyedév 42 milliard forintos pénzforgalmi tébblettel zart. A
junius bevételi és kiadasi tételek ismerete nélkiill nehéz ennek az eredményszemléleti
vonzatat megbecsilni, de 2-3%-0s eredményszemléleti hiany nem lehet messze az
igazsagtol, ami az els6 félévre 6-7% kozotti ESA hianyt valoszinUsit.

A masodik félévi egyenleget részben a beépitett kiadasi determinaciok, részben a
kormany déntései fogjak meghatarozni az 0j koltségvetés keretében, amely nyar végén
kerll nyilvanossagra.

Utoébbiak ismeretének hianyaban fenntartjuk az elézé, aprilis jelentéstink 6,5%-o0s
GDP-aranyos eredményszemlélett hiany-elérejelzését. Ezt arra alapozzuk, hogy
varhatoan a bevételek tovabbra is rendben befolynak, sét, akar még némileg meg is
haladhatjak az eredetileg tervezettet. Kérdés, hogy a kiadasokat milyen mértékben
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sikeril megfékezni a jelentés beépitett determinaciok ellenére, amelyeknek az
atalakitasa id6t vesz igénybe (gyerekes anyak élethosszig tarté SzJA mentessége, az
otthonteremtési és a vallalati kamattamogatasok, stb.).

Allamadéssdg

Az els6 negyedévi oriasdeficit kévetkeztében az MNB adatai szerint 2026 marciusaban
a brutté allamadossag 69 ezer milliard forintra emelkedett: egyetlen negyedév alatt
majdnem annyit nétt (4 ezer milliard forint), mint 2025 egészében (5 ezer milliard
forint). A brutt6 allamadoéssag 2026. marcius végére a GDP 77,7%-ara emelkedett.

Az évvégi adossagrata eldérejelzését nem csak az 0j koltségvetési szamok ismeretének
hianya neheziti, hanem az is, hogy a vagyonvisszaszerzési akcio keretében a koltség-
vetésbe esetlegesen visszafoly6 0sszegek csokkenthetik a brutt6é allamadoéssagot.

Informaciék hianyaban fenntartjuk az el6z6 jelentéstinkben becstlt 75%-os GDP-
aranyos bruttoé adossagratat 2026 végén.

2.5.2. Inflacio

2026 els6 félévet a varakozasoktol joval elmarado, 1,8%-os atlagos fogyasztoi arindex
jellemezte. Az élelmiszerarak év/év alapon minddssze 0,6%-kal emelkedtek az els6 6
hoénapban, a h6/ho arindex tobbszoér is negativba fordult. Legnagyobb mértékben az
élvezeti cikkek ara nétt (4,7%), amit a szolgaltatasok arindexe koévetett (4,2%). Az
Uzemanyagok atlagara az els6 félévben, és még juniusban is enyhén emelkedett.

Kedvezd, hogy a maginflacio egyre kisebb mértékben haladta meg a tényleges inflaciot,
az elsé félév atlagban 2,2%, ezen belul juniusban mar csak 2% volt (a ténylegesen meért
1,7%-kal szemben). Az arindex radikalis csokkenéséhez jelentés mértékben hozzajarult
a forint erd6s arfolyama. A masik fontos tényez6 az amerikai-irani konfliktus
kovetkeztében bekovetkezett vilagpiaci olajar-emelkedés enyhtilése. A vilagpiaci olajar
75%$ korli szintre valé csékkenése lehetévé tette a védett lizemanyagar kivezetését, ezzel
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megszUnt az egyik piactorzité tényez6. Természetesen a haborus helyzet tovabbra is
fontos kockazati tényezd az inflaciéo szempontjabadl (is).

Az arrésstop (ARS) még fennall, és bizonytalan, hogy a kormany mikor jelenti be ennek
megszUntetését. Holott az élelmiszerarak folyamatos mérséklédése jo alapot szolgaltatna
a kozeli kivezetéshez. Ezt tamasztja ala a mezdégazdasagi termeldéi arak folyamatos
csOkkenése is 2025 eleje 6ta. A mezbégazdasagi termeléi arakat erételjes hullamzas
jellemzi és ez a hullamzas most éppen a csokkené fazisban van, mind a névényi, mind
az allati termékek terén. 2026 aprilisaban a mezégazdasagi felvasarlasi arak 10%-kal
voltak alacsonyabbak, mint 1 évvel korabban. Ha elfogadjuk az arak hullamzasanak ezt
a mintazatat, akkor 2026 végefelé ismét egy emelkedd artendencia kovetkezhet, amit az
idei évre elérejelzett kedvezétlen iddjarasi viszonyok is erdsithetnek. Az arrésstop
szeptemberi kivezetése az éves arindexet 0,2-0,3%-kal emelheti. 2026-ra 2%-os
fogyasztoi arindexet jelzlink elére. 2027-ben az ideinél magasabb, 2,3-2,5% lehet az
arindex.

2.5.3. Jegybanki kamatok

Az MNB Monetaris Tanacsa 2026 februarban a jegybanki alapkamatot 25 bazisponttal
csOkkentette, 6,25%-ra. Ezzel egyidejuleg, az O/N hitelkamatok és az O/N betéti
kamatok is 25 bazisponttal mérséklédtek, 7,25, illetve 5,25 szazalékra. Némi hezitalas
utan, juniusban Ujabb kamatvagasra kertilt sor, 6%-ra, a kamatfolyos6 nem valtozott,
+/-1 szazalék maradt.

A kovetkez6é honapokban a kamatvagasi ciklus folytatodasa varhato, amit az allampapir-
piaci hozamok erételjes csOkkenése, valamint a rendkivil erds forintarfolyam is
alatamaszt. Az év végére 4,75%-os alapkamatot, azaz november végéig tart6 kamat-
csokkentési ciklust jelztink elére, mivel az inflacio 2026-ban az elérejelzések szerint
egyetlen honapban sem 1épi at a 3%-ot, még decemberben is 2,5-3% kozo6tti év/éves havi
arindex varhato. A fentiek alapjan nem zarhato ki a 4,5%-os évvégi alapkamat.
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2.5.4. Allampapirpiaci hozamok

2026 aprilis 12. utan az allampapirok hozama latvanyos esést mutatott. A 10 éves
referenciahozam a marciusi 6,39%-rol majusra 5,65%-ra, majd juniusra 5%-ra esett
vissza, ami a pénzpiaci befekteték bizalmanak a latvanyos erésdédésére utal. Majusra az
a paradox helyzet alakult ki, hogy a 10 éves allampapirok hozama lényegesen alatta
maradt a jegybanki alapkamatnak. K6zép-kelet-europai 6sszehasonlitasban figyelemre
meélto, hogy a magyar 10 éves allampapirok hozama alacsonyabb lett, mint a 1ényegesen
jobb hitelmindsitési besorolasu lengyel hozamok.

Magyar allampapirpiaci %
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2.5.5. Arfolyam

A forint arfolyama az aprilisi valasztas utan ugrasszertien er6s6dott, 365 forintra, azéta
pedig tovabb meérséklédott, 350-360 forint kozott ingadozik. A forint arfolyama 2026
folyaman mintegy 8%-kal er6sodott az euroval szemben. A régio tébbi valutajanak
arfolyamaval 6sszehasonlitva megallapithato, hogy a forint erésédése egyedi, kizarolag
belféldi tényezékkel, azaz a kulféldi befektet6k bizalmanak a valasztasok utani
megerésodésével magyarazhatdé. A jegybank alapkamat folyamatos csékkentése a
kovetkez6 honapokban az arfolyam némi gyenguiléséhez vezethet, ami kedvezé a
vallalati szektor ar-versenyképessége szempontjabol.

A forint euréval szembeni arfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és a lei
EUR/HUF (havi atlag) havi atlagarfolyama az euréval szemben
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2.5.6. Vallalati és lakossagi kamatok

A vallalati és lakossagi hitelkamatok 2026 elsé 6t honapjaban tovabb mérséklédtek, de
a cstkkeneés lassu és termékenként eltéré maradt. A vallalati oldalon elsésorban a révid
kamatfixalasu forinthitelek arazasa javult, mig a hosszabb idére fixalt, kisebb 6sszegu
hitelek kamatszintje csak korlatozottan valtozott. A piaci lakashitelek THM-je januar és
majus kozott lényegében stagnalt, mikoézben a fogyasztasi és folyoszamlahitelek koltsége
meérséklédott. Marciusban a vallalati hitelallomany éves novekedése 9,7%, a haztartasi
hitelallomanyé 17,3% volt; a vallalati kereslet tovabbra is f6ként a révid lejarata
forinthitelekre koncentralédott, a beruhazasi hitelezésben nem latszott fordulat. A rovid
lejaratu vallalati finanszirozas koltsége ugyanakkor 2026. julius 15-t6l emelkedhet,
mivel a Széchenyi Kartya Program harom likviditasi konstrukcidjanak fix 3%-os
tgyfélkamata a 3 havi BUBOR-hoz igazod6 valtozé kamatozasra tér at, mikézben a
beruhazasi termékek kedvezményes, fix kamatozasa fennmarad.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott A haztartasoknak nyijtott forinthitelek atlagos
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Lakdshitelek

A lakashitelpiacot 2026 elején tovabbra is az Otthon Start Program hatarozta meg, bar
a havi kihelyezés az elsé negyedévi csuics utan mar nem gyorsult tovabb.
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Majusban 253,3 milliard forint Gj lakashitel-szerzédés sztletett, ebbdl 180 milliard forint
kapcsolédott az OSP-hez. A program indulasa 6ta megkotott szerzédések értéke elérte az
1529 milliard forintot; a majusi szerzédések atlagos 6sszege 35,7 millio forint volt.

A magasabb hiteldosszegek Osszefliggnek a lakasarak 2025. évi, realértéken 19%-os
emelkedésével. Az OSP nyoman a tamogatott hitelek részaranya 81%-ra, a hitellel
vasarolt lakasok aranya 60% fo6lé nétt 2026 els6 negyedévére, mikdézben a program
hiteleinek 90%-a hasznalt lakas vasarlasat finanszirozta.
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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 | 00 | 23 | 43 3,2
Maganfogyasztas 4,1 4,7 -0,8 4,8 6,3 -1,2 6,4 2,9 4,0 2,8
Kozosségi fogyasztas 4,3 9,6 4.2 2,1 0,7 3,8 | -6,0 3,2 1,6 0,5
Brutté felhalmozas 17,1 | 12,2 | -7,7 | 13,1 1,6 | -15,7 | -11,4 | 0,5 5,7 5,5

ebbdl: alloes;koz— 16,4 12,7 7.6 5,9 -1,0 -5,9 -8,6 -2,8 3,7 5,5

felhalmozas

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

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

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

Kiskereskedelmi forgalom 6,7 6,3 0,1 3,7 5.0 77 2.8 2.9 43 3,0
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 4,6 4,4
(15-74 éves népesség)

Brutté nominalis keresetek b 11,3 11,9 9,0 8,7 17,6 14,0 13,2 9,0 9,4 6,0

Netté realkeresetek P 8,3 8,4 5,7 3,1 32 | -3,1 9,0 4,8 8,7 3,5
ARAK, ARFOLYAMOK,

KAMATOK

Fogyaszt6i arindex 2,8 3,4 3,3 5,1 14,5 | 17,6 3,7 4,4 2,0 2,4
gag;t/ euré arfolyam (éves | 319 | 395 | 351 | 350 | 391 | 382 | 395 | 398 | 360 | 370
éDt‘fgg)r/euro arfolyam (éves | 1 419 | 199 | 1,14 | 1,18 | 1,05 | 1,08 | 1,08 | 1,13 | 1,14 | 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 5,2 4,8

3,01 2,01 2,08 4,51 8,98 5,86 6,55 6,79 5,0 4,5

FIZETESI MERLEG

Foly¢ fizetési és tékemérleg a

GDP %-aban 24 | 12 | 09 | 21 | -74 | 1,1 | 2,1 | 22 1,5 | 1,0

ALLAMHAZTARTAS
Allamhaztartas 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 -6,5 -5,0

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

*

34



