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Osszefoglalé

Nemzetkozi gazdasag

A vilaggazdasagi folyamatokat az elmult honapokban a kozel-keleti helyzet alakulasa és az
ezzel kapcsolatos bizonytalansag hatarozta meg. A vilaggazgazdasag eddig ellenallobbnak
bizonyult, mint ahogyan azt korabban feltételezték, de a globalis novekedés az idén lassubb
lesz a tavalyinal. Az OECD 2,8%-ot jelez eldre, s jovére is legfeljebb 3% varhato; a névekedés
egyik f6 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 erés6dé
protekcionista fordulatok hatarozzak meg.

A Brent nyersolaj arara vonatkozoan tovabbra is nehéz megbizhato elérejelzéseket mondani.
Az els6 félév atlaga 92 dollar/hord6 volt, mig junius végére 70 dollar ala is benézett az olajar.
A Hormuzi-szoros lezarasa, majd Gjranyitasa, illetve mostani Gjboli lezarasa mar eleve nagy
aringadozasokat inditott el az olajpiacon, amit a spekulansok toémeges shortolasa is fokozott.
A kereslet és a kinalat kozotti egyensuly helyreallitasat mindentitt a tartalékok bevetésével
probaltak elérni, igy az olajtartalékok majus-juniusban vilagszerte csokkentek. Mindebbdl
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
emelkedd trendet kdvet: a meleg nyar miatti magasabb huitési energiaigény és a szikés taroloi
kapacitasok miatt a nyar folyaman az arak tovabbi emelkedése varhato. Az europai gaztarozok
alacsony szintje egy tovabbi arfelhajto tényezé. A globalis nyersanyagpiacokat 2026 masodik
negyedévében az irani konfliktus geopolitikai koévetkezményei és a szélséséges iddjarasi
jelenségek, példaul az El Nino egylttesen destabilizaltak, ami mélyen begylrtizott a
mezdgazdasagi és ipari ellatasi lancokba. A f6ldgaz aranak megugrasa és a Hormuzi-szoros
blokadja a matragyak és alapvet6 élelmiszerek aranak jelentés emelkedését vonta maga utan,
mikdzben a zold atmenet és a technologiai szektor igényei a kritikus fémek, példaul a réz, a
kobalt és a volfram piacan okoztak torténelmi kinalati sziiktiletet és arrobbanast.

Az inflaci6 er6sodése miatti aggodalmak a jegybankokat Gijra 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
iranyad6 kamatokat, hiszen az inflaciés rata marcius-junius idészakban ismét a jegybanki
celertek folé kuszott.

A kuils6 kornyezet rosszabbodasa, az amerikai-irani konfliktus elhtizodasa kévetkeztében az
eurdovezet idei évre varhaté novekedése legfeljebb 0,5% lesz, s *élénkiilés csak jovére varhato.
Az EU-21 novekedését a tovabbra is gyenge német teljesitmény is visszahuzza. Az
eurodvezetben a maganfogyasztas az orszagok tobbségében az idén élénk lesz, ugyanakkor a
maganberuhazasok — a globalis bizonytalansagokra reagalva — csak mérsékelten bévilnek. A
Helyreallitasi Alap forrasai az idén elsésorban az allami beruhazasoknak adnak Gijabb 16kést.
A kozép-kelet-europai régié gazdasagi teljesitménye 2026-ban 2,3%-kal bévilhet. A régio
kilatasait a kovetkez6é hat honapban a bels6 kereslet és a magorszagok gazdasagi stagnalasa
kozotti fesztiltség hatarozza meg, azonban Romania kivételével a tagallamok tébbségénél
egyelére nem kell tartani tartés visszaesést6l. Kinat mas orszagokhoz, térségekhez képest
kevésbé sujtjak napjaink vilaggazdasagi kihivasai. 2026-ban GDP-je 4,5, jovére 4,3%-os
novekedése varhat6. Az ipari termelés, azon belill is a high-tech agazatok hozzaadott értékének
10 %-ot meghaladé béviilése kiilondsen impozans. A protekcionizmus vilagméret erésodése
ellenére a kinai export tovabbra is kétszamjegy(i névekedést mutat.
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A magyar gazdasag

Az idei év biztatéan indult, az elsé negyedévi GDP-névekedési Utem - 1,7% -
talszarnyalta a varakozasokat A gyorsulas annak kdészénhetd, hogy a maganfogyasztas
dinamikaja megugrott, valamint a készletvaltozas is szokatlanul er6teljesen tamogatta
a novekedést. A belféldi felhasznalas noévekedési Uteme ezaltal 6,6%-ra gyorsult.
Ekoézben viszont a netté export negativ hozzajarulasa is kivételesen erdteljes volt.

A valasztasokat megel6z6 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 meghalad6 és a tényleges magan-
fogyasztas 5%-hoz kozelité novekedési titeme aranylag visszafogottnak mondhaté. Az
alléeszkoz-felhalmozas még az év els6 negyedévében is tovabb csokkent. Az allami
beruhazasok meglodulasa ellenére a feldolgozoiparban — és a versenyszférahoz tartozo
agazatok tobbségénél — a beruhazasok volumene visszaesett. A kulkereskedelmi
egyenleg az aruexport folytatodo csokkenése mellett gyorsulé importbéviilés miatt
tovabb romlott. A termelési oldalon a szolgaltatasok dinamikaja 2% f{6lé gyorsult, az
épitéipari hozzaadott értéke csokkent, az ipar viszont szerény novekedésbe fordult, az
exportértékesités néhany iparagban megfigyelhetd élénkutilése mellett.

Az év fennmarado részében a fegyverpénz hatasanak halvanyulasaval a fogyasztas az
eddiginél meérsékeltebb Utemben ndéhet. Ugyanakkor a kormanyvaltast kovetéd
hangulatvaltas, illetve EU-pénzek visszaszerzése kovetkeztében remélhetd, hogy az év
vége felé a beruhazasok is lenduletet vesznek. Az exportban - illetéleg a termelési
oldalon az iparban — megindulhat bizonyos foktu élénktilés, am ez utobbit (is) elfGjhatjak
a julius kozepén éppen kiGjuloban 1évé irani haboru tovagyUrtizé hatasai.
Osszességében fenntartjuk az idei évre 2% koriili novekedési elérejelzésiinket,
negativ kockazatok mellett.

A koltségvetés eredményszemléletti hianya 2026 els6 negyedévében a GDP 9%-at elér6
oriashianyt halmozott fel. A masodik negyedévre még csak pénzforgalmi adatok allnak
rendelkezésre, ezek szamottevd javulasrol tantiskodnak. Ezek alapjan az elsé félévre 6-
7%-o0s GDP-aranyos eredményszemléletti hiany becstilhet6. A masodik félévi fiskalis
fejlemények a nyar végén kozzéteendé 1ij koltségvetésbdél dertilnek ki. Jelenleg 6,5%-o0s
eredményszemlélettl koltségvetési hianyt varunk 2026-ra.

2026 els6 félévét a varakozasoktol joval elmarado, 1,8%-os atlagos fogyasztoi arindex
jellemezte. Az erds forintarfolyam, valamint a termel6i arak kedvezé alakulasa alapjan
tovabbra is visszafogott, évi 2%-o0s éves arindexet jelztink elére, amelyet az amerikai-
irani haboru bizonytalansagai negativan befolyasolhatnak.

2026 juniusaban ujraindult a jegybank kamatvagasi ciklusa, az alapkamat 25
bazisponttal, 6%-ra csokkent. Minden feltétel arra mutat, hogy a ciklus folytatodni fog:
az inflacié alacsony, a forint erds (az elmult 2 hénapban 350-360 forint k6z6tt ingadozik
és a 10 éves allampapirpiaci hozamok is szamottevéen csékkentek a valasztasok ota:
7%-16l 5% koruli szintre.

2026 elején a hitelkamatok csak mérsékelten csdkkentek, mikdézben a vallalati és
kullénésen a lakossagi hitelallomany dinamikusan béviilt. A lakashitelezést tovabbra is
az Otthon Start Program hatarozta meg, amely novelte a tamogatott hitelek sulyat és
az atlagos hiteldsszeget, mikoézben a kihelyezések déntéen a hasznaltlakas-piacot
finansziroztak.
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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
Munkaeré-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz

sorolédnak.

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

Az 6sszes munkaltaté adatai alapjan

Haztartasok négy negyedéves halmozott nett6 finanszirozasi képessége a GDP %-aban

IV. negyedév

szeptember-november

oktéber

MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat

december

tényadat



