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Osszefoglald
Nemzetkozi gazdasag

A globalis novekedés 2026 els6é felében mérséklédott ugyan, de szamos orszagban a
kozel-keleti konfliktus kedvezétlen hatasai ellenére is erdteljes maradt, s 6sszességében
a globalis gazdasag ellenallobbnak bizonyult, mint ahogyan azt korabban gondoltuk. A
jelentds olajkészletek, a Perzsa-6blon kiviili olajtermelék kinalata, valamint a kormanyok
célzott tamogatasi intézkedései mind hozzajarultak ahhoz, hogy enyhitsék az
olajvalsagnak a globalis gazdasagra gyakorolt hatasat. A mesterséges intelligencia
alkalmazasanak terjedése 0Oszténzdleg hatott a beruhazasokra, a termelésre és a
kereskedelemre egyarant, s az egyik legnagyobb névekedési motornak bizonyult.
Ugyanakkor az Al vonatkozasaban egyre tébb olyan jelzés érkezik, ami arra utal, hogy
az Al-boom fenntarthatosaga megkérdéjelezheté. A globalis trendek alakulasa
elsésorban azon mulik, hogy mennyiben lesz sikeres a kozel-keleti konfliktus megoldasa.
A kereskedelempolitikat jellemz6 folyamatos valtozasok — mind a vamok, mind az
exportkorlatozasok tekintetében - fokozzak a politikai bizonytalansagot, és
hozzajarulnak az ellatasi zavarok kialakulasahoz. Az energiaarak a kézelmultban ismét
emelkedtek a Perzsa-6bélbeli gazdasagokban tapasztalhato termelési és exportzavarok
fokozodasa miatt. Az OECD és az IMF idei évre és jovére vonatkozo eldrejelzései 3%-os
globalis noévekedést sejtetnek. Az erés6ddé arnyomas, a gyengébb realjovedelem-
novekedés és a magasabb kamatlabak visszafogjak a révidtava névekedési lenduletet
szamos gazdasagban az idén, de a mesterséges intelligenciaval kapcsolatos erételjes
gazdasagi tevékenység, valamint az energiaarak remélt mérséklédése hozzajarulhat majd
a gazdasagi tevékenység eré6sodéséhez 2027-ben.

A globalis kereskedelmi rendszer jelenleg rendkivili geopolitikai, logisztikai és
protekcionista nyomas alatt all, mikézben az adatok valos képét a mesterséges
intelligencia (Al) beruhazasi boomja mesterségesen eltorzitja. A haborus konfliktus miatt
a Hormuzi-szoros konténerhajo forgalma csaknem 94%-kal zuhant. A fuvardijak a
korabbi nyolcszorosara, a biztositasi dijak a tizszerestkre néttek, a tranzitidék pedig
megduplazodtak. Az Egyestilt Allamokban évtizedek 6ta nem latott szintre emelkedtek a
vamtarifak, és a 800 dollaros de-minimis vammentesség eltorlése sulyos burokratikus
terhet ro a kisvallalkozasokra. Ezzel parhuzamosan az Europai Uni6 tervezett ,Industrial
Accelerator Act” szabalyozasa feszultséget general a szdvetségeseivel a szigoru helyi
tartalomra vonatkozo6 feltételek miatt. A WTO és az IMF szerint a globalis kereskedelmi
adatokat erésen szépiti a mesterséges intelligenciahoz kapcsolodo termékek (félvezetdk,
szerverek) 42%-os kiugré ndévekedése. Ez a szektor mar a vilagkereskedelem 19%-at
adja, és sikeresen elrejti a hagyomanyos aruk mindossze 7%-o0s, gyenge bovilését,
valamint a védévamok valos keresletvisszafogoé hatasat.

Ez év juliusa 6ta a nyersanyagarak emelkedé trendje jellemz6. Mind az energiahordozok,
mind a nem-energiahordozo nyersanyagok ara erételjesen emelkedett. A Brent nyers-
olajar alakulasat tekintve tovabbra is nagy a bizonytalansag. Az idei éves atlag 95
dollar/hordo, de szeptemberben 130 dollarra is felkiszott a hordonkénti olajar, aztan
valamelyest mérséklédott, de oktober elején Gjra 125 dollar volt, s jelenleg 105-110 dollar
koérdl mozog. A rovidtavu kilatasokat a geopolitikai fesztiltségek alakulasa és a globalis
kereslet lanyhulé trendje hatarozza meg. A kozel-keleti konfliktus, és az ennek
kovetkeztében felmertlé szallitasi kockazatok, tovabba az ehhez kapcsolodo
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bizonytalansagok magasan tartjak a kockazati prémiumot. Az OPEC+ jelenleg leallt a
kitermelés fokozatos emelésével, mivel szamukra kedvezé a magas arszint, s a G7
orszagok készletfelszabadito akcidi is erre 0sztonozték dket. Az IMF szerint az idén a
nyersolaj ara éves atlagban 96 dollar/hordé koérul varhato, jovére pedig 88 dollarra
meérséklédhet. Véleménylink szerint azonban a negativ kockazatok jelentések, s ahogy
az arak oktober eleji emelkedése is jelzi, az idei atlag konnyen felktiszhat 100 dollar folé.
Az er6s bizonytalansag miatt jelentdés aringadozasok varhatok a piacon. Az IEA a
gazolajpiaci fesziiltségek fokozodasara szamit, mivel a globalis készletek a téli fitési
szezon el6tt kritikusan alacsony szintre csékkentek.

Az eurdpai orszagok idén nyaron nem toltotték fel gaztarozoikat, igy az europai
gaztarozok toltottsége jelenleg 72-75%-on van, ami joval alacsonyabb, mint az ilyenkor
altalaban szokasos. Ebbél kovetkezéen a kozelgé tél folyaman jelentés gazar-
emelkedésekre lehet szamitani, hiszen az alacsony tartalékok mellett a Hormuzi-szoros
lezarasa miatt a katari és az egyesult arab emirségekbeli szallitmanyok is kiesnek a
globalis kinalatbol.

A legutobbi negyedévben a nem energiahordozdo nyersanyagok globalis piacat a
stulyosbodo geopolitikai feszliltségek és a szélséséges iddjarasi sokkok egymast erdsitd
dinamikaja jellemezte. Az irani konfliktus elhtizodasa és a Hormuzi-szoros tengeri
zarlata miatt a globdlis ipari kénkindlat kritikus mértékben lecs6kkent. Az ukran és orosz
Osszecsapasok miatt a tengeri szallitasi lehet6ségek is besztktltek, igy akar 86 millio
tonna gabonaexport kerlilhet veszélybe. Ez a kockazat a buiza hataridés jegyzéseit
haromeéves csucsra lokte fel, mikézben a Duna rekordalacsony vizallasa is korlatozta az
alternativ szallitasi Utvonalak ateresztéképességét. A nyari héhullamok Eurépaban
jelentés termeléskiesést eredményeztek, kilondésen a gabona- és burgonyafélék
esetében. Az élelmiszerek vildgpiacdn a toérténelem egyik legerésebb El Nino-jelensége
valtott ki drasztikus dragulast. Az ipari fémek és stratégiai nyersanyagok piacan a réz
ara torténelmi cstcsok kozelében ingadozott, amit a z6ld atmenet és a mesterséges
intelligencia altal generalt kereslet hajtott. A nemesfémek piacan a kinai aranyimport
megugrasa hajtotta fel az arakat. A kilatasokat tekintve a tartésan magas élelmiszer-
inflacié szinte elkertilhetetlen, a klimasokkok pedig maradandé strukturalis eltolodast
okoznak a vilagpiacon.

Az energiaarak emelkedése és a fokozodo ellatasi bizonytalansagok koévetkeztében az
inflaci6 vilagszerte eré6sodni kezdett, s igy a monetaris kurzus szigorodasara lehet
szamitani. Az amerikai jegybank 2026. szeptember 16-an harom év utan elészor
kamatot emelt, s az er6s6dd inflaciés nyomas és a vartnal magasabb szeptemberi
inflaciés adat miatt a piac tovabbi kamatemelésekre szamit. Az EKB idén juniusban és
szeptemberben is 25 bazisponttal emelte az iranyadé kamatokat. A kommunikacié
szerint az orosz-ukran habora és a kozel-keleti konfliktus miatt megemelkedé
energiaarak nagy inflaciés kockazatot hordoznak, és a fogyasztoi arak szeptemberi
emelkedése is megerdsiti ezt a feltételezést. Az eur6zéna nagy orszagaibol mindentuitt
emelkedd inflacios adatokat jeleznek, igy a piac az EKB részérdl is tovabbi kamat-
emeléssel szamol.

Az utébbi idében az eurd gyengulését tapasztaltuk a dollarral szemben. A kedvez6ébb
amerikai ndvekedési kilatasok, a varhatéo kamatpalya és az energiapiaci feszultségek
egyarant hozzajarultak a dollar er6sddéséhez. A jelenlegi helyzetben éppen a stlyosbodé
kockazatok noévelik az amerikai deviza vonzeréjét. A legfrissebb becslések alapjan 1,15
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lehet az eurddollararfolyam éves atlaga, de jelenleg az arfolyam 1,12 EUR/USD szinten
mozog.

Az Europai Unido kiils6 kornyezetét tekintve nagyjabol a korabbi kép jellemzé. Az
amerikai gazdasag robosztus maradt, s az idén is kicsivel 2% feletti névekedés varhato.
Az inflacios rata viszont éves szinten akar 3,6% koérul alakulhat, s még jévére is 2% felett
marad. A névekedést a beruhazasok élénkulése hajtja, ami elsésorban a mesterséges
intelligenciahoz kapcsolodo fejlesztéseknek tudhaté be. Az amerikai export profital a
Hormuzi-szoros lezarasabol, kulondsen az olajexport boévilt jelentésen. A japan
gazdasag tovabbra is nyomott marad. Elsésorban a beruhazasi tevékenység gyenge,
kuléndésen a vallalati beruhazasok huzzak vissza a ndvekedést, ugyanakkor a
mesterséges intelligenciahoz kapcsolodo tevékenységek itt is pozitiv hatast gyakorolnak.
Az Egyesiilt Kiralysagban folytatodik a lassu, kicsivel 1% {folotti noévekedés. A
beruhazasok itt is profitalnak az Al fejlesztésekbdl. A monetaris és a fiskalis politika
semleges marad a prognozisidészakban. A névekvd realjévedelmek kovetkeztében a
maganfogyasztas élénktilése varhato.

Kina idei GDP noévekedését illetben a nemzetkozi szervezetek szakértéi egydntetiien
4,5%-kal szamolnak, mig 2027-re az OECD csupan 4,2, az UNCTAD 4,5 szazalékos
béviulést var. Ennek a nemzetkozi 6sszehasonlitasban gyors, de kinai viszonylatban
lassunak szamito novekedésnek a legfébb oka, hogy az ingatlanpiaci problémakat még
mindig nem sikertlt athidalni, s a lakossag fogyasztasi hajlanddosaga is igencsak
visszafogott. A kulsé piaci és politikai turbulenciak viszont mas orszagokkal
O0sszehasonlitva Kinat sokkal kevésbé érintették. Mig a Kinaval szabadkereskedelmi
megallapodasok alapjan kereskedé orszagokkal 30, addig az EU tagallamaival 8,4 és az
USA-val csupan 4,1 szazalékkal bévilt a kétoldalt forgalom értéke. Kina szamara az Al
vilagszerte tapasztalhato robbanasszert térnyerése roppant kedvezd koévetkezményekkel
jar. Mikoézben az USA szigoru exportkorlatozasokkal probalja elvagni Pekinget a
legfejlettebb Al-chipektdl, Kina nemhogy kiesett volna a globalis koérforgasbol, de a sajat
ellatasi lancainak kiépitésével és a kevésbé fejlett (agynevezett ,legacy”) chipek
témegtermelésével a globalis Al-boom egyik legnagyobb exportérévé valt. Igy az orszag
gazdasaga sikeresen pozicionalta at magat a ,nyugati tech-cégek 6sszeszerel$ tizemébol”
egy oOnallo, zart Al-Okoszisztémava, amely a globalis piacot az Al rendszerek és
felhasznaloik szamara szikséges alapvet6 elektronikai komponensek tomeges és olcso

hasznositja, valamint a nyugati szankcioktol fliggetlen geopolitikai zonakba exportalja.

Az euroovezetet az idén is csak mérsékelt novekedés jellemzi majd. A masodik
negyedévben a GDP — évesitetten — 1,2%-kal bévilt. Majus 6ta az ESI indikator elindult
felfelé, jelezve, hogy Europaban kicsit javul az tizleti hangulat. A feldolgozoéipari hangulat
indexek alakulasa is erre utal. Tekintve a ktilsé kornyezet alakulasat, meg a nagy
orszagokat jellemzé belpolitikai feszliltségeket, robosztus élénkiilésre az idén sem
szamithatunk. Az idén a novekvd energiaarak, az er6sodé inflacié a maganfogyasztast
fékezni fogjak. A kozel-keleti konfliktus, az energiaellatasi zavaroktol valo félelem,
valamint a finanszirozasi koltségek emelkedése pedig a vallalati beruhazasokat fogja
visszafogni. Az extrém meleg nyar mindentuitt kedvezétlen hatassal volt a mezégazdasagi
termelés alakulasara, megndvelte a huitési igényt és befolyasolta a szallitasi koltségek
alakulasat. A névekedés alakulasa szempontjabol tamogatélag hat az altalaban expanziv
fiskalis politika, illetve a védelmi kiadasok emelkedése. Mindebbél kifolyolag az idén 0,8-
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1% korul alakulhat az eurédévezet névekedése, jovore pedig kicsivel 1% f6lé kuszhat ez a
mutaté. Az inflacié élénkiilése, 2,8%-0s fogyasztoi aremelkedés varhaté az idén, ami
jovére is csak kicsit mérseklédik. A fogyasztoi arakat az energiaarak emelkedése hajtja
felfelé: a juliusi 10,3%-o0s energiaarindex utan augusztusban mar 14,3% volt az éves
emelkedés, szeptemberben pedig 18,9%. Az augusztusi fogyasztoi arindex 3,2%, a
szeptemberi 3,7% volt, tehat joval az EKB célértéke f6lott mozgott. A maginflacio
szeptemberben 2,5% volt. A munkanélkuiliségi rata kicsivel 6% {616tt mozog a progno-
zisidészakban, a kedvezétlen makrogazdasagi folyamatok munkaerdpiaci hatasai
egyelére még nem mutatkoznak.

Az IFO konjunktirabarométer elmult harom hoénapban tapasztalt javulasa arra utal,
hogy talan megvan az esélye annak, hogy az elmult évek stagnalasa utan Németorszag
Ujra, ha nem is robosztus, de névekedési palyara 1ép. Az expanziv fiskalis politika hatasa
csak lassan valik érezhet6évé, mig az energiaarak emelkedése fékezi a névekedést. A
korabbi években nyilvanvalova valt strukturalis problémak, demografiai trendek
valtozatlanul fékezik a noévekedést, s megakadalyozzak egy dinamikus palya kiala-
kulasat. A fiskalis 6szténzék hatasai nehezen becstilheték meg, mivel a nagyobb allami
beruhazasi projektek esetében gyakran fordulnak el6 tervezési és végrehajtasi
fennakadasok. Igy az idén kicsivel 1% folétti névekedés varhato, s a jové évi GDP
béviilést is 1% kortlire becstiljik.

2026 masodik negyedévében a kozép-kelet-europai ij EU-tagallamok év/év alapu
gazdasagi névekedése stabilan 2,2% volt, akarcsak az elsé negyedévben. A kozép-kelet-
europai orszagok is megérzik a bonyolult nemzetkozi helyzet kovetkezményeit. A régios
bévilés motorja tovabbra is Lengyelorszag, ahol a belsé kereslet, kuléndésen a
maganfogyasztas hajtja a névekedést. A térség novekedését a masodik negyedévben
Romania huzta vissza, ahol effektiv visszaesés kovetkezett be, mivel a magas
allamhaztartasi hiany és a névekvé adossagrata miatt Romania kénytelen volt drasztikus
megszoritd intézkedéseket bevezetni az eurdpai unios koételezettségekkel 6sszhangban.
A kelet-europai tagallamok atlagos fogyasztoi arindexe (CPI) az év els6 9 honapjaban
3,8% volt. Az egyes tagallamok koz6tt azonban jelentds eltérések mutatkoztak. A nehéz
kuls6é koérulmények ellenére a régio eddig ellenallonak bizonyult ezért a 2026-ban vart
2,2%-o0s atlagos noévekedést kovetéen 2027-ben 2,7%-0s gyorsulas valoszinUsithetd,
feltéve, hogy a globalis geopolitikai és nyersanyagpiaci fesziltségek nem fokozodnak
tovabb.
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A magyar gazdasag

2026 masodik negyedévében a GDP 1,7%-kal béviilt — az elsé negyedévi 1,8% utan. Az
el6z6 negyedévhez képest 0,6%-kal emelkedett. Az elsé félév atlagaban meért 1,8%-os
novekedési Gitem még mindig igen szerény, habar szamottevé javulas a 2025. évi 0,7%-
hoz képest. A termelési oldalon er6s6dott az ipari névekedés, am ez az eré6sd6dés néhany
agazatra koncentralodik, és azokon beltul is leginkabb néhany oriasvallalat Gj
termelékapacitasainak betizemeléséhez és felfuttatasahoz kapcsolodik. A szolgaltatasi
agazat, amely az elmult években a noévekedés egyetlen tamaszaul szolgalt, tovabbra is
stabil, bar visszafogott titemben bévilt. A mezdgazdasag visszaesése végullis nem volt
dramai 2025-ben, az (alacsony bazisrol torténd és féloldalas) épitdipari névekedeés pedig
gyorsult az év végén. A felhaszndldsi oldalon az alloéeszkoz-felhalmozas, amely huzamos
ideje tarto visszaesés utan a tavalyi év végére mar kozelitett a stagnalashoz, a masodik
negyedévben ismét meredeken visszaesett — ezen beltll a feldolgozéipari beruhazasok
volumene koézel 20%-kal zuhant. A GDP-novekedés f6 huzodereje, a magdnfogyasztas
stabilan tovabb nétt a nagyon er6s realkereset-emelkedés kozepette, habar a januari
fegyverpénz hatasanak halvanyulasaval az Utem mérséklédott az elsé negyedévihez
képest. A készletvaltozas kivételesen erételjes mértékben tamogatta a névekedést.
Ekozben viszont a netté export negativ hozzajarulasa a gazdasagi novekedéshez joval
erételjesebbé valt: habar az export névekedésbe fordult, ek6zben az importnévekedés is
érdemben gyorsult.

A masodik negyedévben a nominalis keresetekkel parhuzamosan a nett6é realkeresetek
is gyors, 8% koruli itemben emelkedtek, habar ez értelemszerien lassulast jelent a
fegyverpénzzel megfejelt elsé negyedévi megugrashoz képest. A maganfogyasztas 4%-
os emelkedése szamottevd, de a realkereseti dinamikahoz képest — st a szektorszamlak
szerint a teljes hozzaférheté jovedelem dinamikajahoz képest is — 6vatosnak mondhato.
Eves atlagban a maganfogyasztas névekedési titeme j6 eséllyel meghaladja majd a 4%-
ot. A beruhdzdsok Gjabb negativ fordulatahoz hozzaftizhet6, hogy az EU-pénzek csak
késébb fognak megindulni, és a kormanyvaltassal 6sszefliggd kdzérzetjavulas nem volt
elégséges a beruhazasi aktivitas beindulasahoz, mikézben a ktilpiaci kereslet legfeljebb
konkrét szegmensekben javult, a geopolitikai konfliktusok nyoman pedig komoly
emelkedés indult el az energiaarakban. Az idén mar aligha szamithatunk arra, hogy a
beruhazasok tamogatni fogjak a noévekedést. A Kopint-Tarki jelenleg 1,8%-os GDP-
novekedéssel szamol 2026-ban, amit kockazatokkal 6vezett gyorsulas kévet 2027-ben.

Az ipar ujkeleti névekedése er6sodott a masodik negyedévben. E névekedés azonban
tavolrél sem terjed ki az iparvallalatok széles korére: legféképpen a BMW, a Mercedes és a
hazankban szervereket gyartd6 Foxconn tevékenysége all az ipari termelés és
exportértékesités dinamizalodasa mogott. Az ipari alagak tdbbségében azonban az egyre
fesztiltebb geopolitikai konfliktusok és a tovabbra is hanyatldo hazai beruhazasok
arnyékaban csupan minimalis névekedés vagy zsugorodas figyelheté meg. Am a hatalmas
1j kapacitasokat felvonultato6 gigavallalatok altal gerjesztett gyorsulas nyoman — feltételezve
az eddigi trend folytatodasat — az idei ipari névekedés a 4%-ot is meghaladhatja.

Az épitéipar kibocsatasa az elsé és masodik negyedévben is enyhén csokkent, és az
agazatra leginkabb az iranyzat nélkuli ingadozas jellemz6. Augusztusban a mélyépités
teljesitménye év/éves alapon megugrott, de ez alapvetéen a bazishatassal és mas egyszeri
tényezdékkel magyarazhato. Sem az iBuild adatbazis aktivitaskezdési felmérése, sem pedig
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a rendelésallomany alakulasa nem jelez kiiszobon allo fellendtilést. Ezzel egyutt az év
masodik felében szerény noévekedésbe fordulhat az épitdipari kibocsatas, részben az
alacsonyabb bazis miatt. Tovabbra sem teljesen kizart, hogy az Gjra elérhetévé valo EU-
forrasok segitségével meginditandé beruhazasi hullam eldszele mar az idei év végén is
érezteti hatasat. Ezért az épitdipar szerény, 2% koriili novekedésével szamolunk 2026-
ban.

Ha eltekinttink a januarban kifizetett fegyverpénz egyszeri drasztikus hatasatol, akkor az
idén a brutté kereseti dinamika kicsivel alacsonyabb, mint 2025-ben. Am az
adokedvezmények miatt egyrészt magasabb nettéo novekedési titem, masrészt lényegesen
alacsonyabb inflacié parosul. Ezért a nett6 realkereset és realkeresettomeg dinamikaja
is jocskan meghaladja a tavalyi évit. Ennek nyoman a maganfogyasztas is gyorsult, de a
realkeresetnél kisebb mértékben. A masodik negyedévben a haztartasok fogyasztasi
kiadasainak novekedési Uiteme 4,6%-ra, a maganfogyasztas dinamikaja 4%-ra lassult a
rendre 1%-ponttal erésebb elsé negyedévi titemekrdl. Az MNB adatai szerint a haztartasok
nettd pénziigyi megtakaritasainak 0sszege az elsé negyedévben latvanyosan emelkedett, a
masodikban mar — a brutté megtakaritasoknal gyorsabban noévekvé (ingatlan-)hitelek miatt
- némileg csékkent, a GDP-aranyos megtakaritasi rata a 2025-6s 4,7%-r6l az elsé
negyedévben 6,1%-ra ugrott fel, majd a masodik negyedévben 6%-ra mérséklédott.

A nemzetgazdasagi beruhazasok az elsé negyedévben mért névleges cstkkenés utan a
masodik negyedévben drasztikus titemben, 9,1%-kal estek vissza. Az allami beruhazasok a
masodik negyedévben drasztikusan visszaestek; ehhez hozzajarulhatott egy sor kiemelt
beruhazas felfliggesztése is. A versenyszféra beruhazasait pedig a legnagyobb mértékben a
feldolgozoipari beruhazasok zuhanasa huzta le. A vallalatok a koltségeik jelentds
emelkedésével szembestlnek, mikoézben a keresleti viszonyok nem javulnak széles koérben.
Igy korabbi, viszonylag optimista varakozasunkkal ellentétben jelenleg éves atlagban a
nemzetgazdasagi beruhazasok volumenének mintegy 2%-os visszaesésére szamitunk az
idén.

A kulkereskedelmi mérleg adatai szerint az aru-kiilkereskedelem mérlege az elsé nyolc
honapban folyamatosan romlott év/éves alapon, gyorsuld tGtemben. A januar-augusztusi
ktilkereskedelmi tobblet 23%-kal maradt el az egy évvel korabbi értéktél. Ehhez a
cserearanyromlas gyenguilése is hozzajarult. Am a dénté tényezé az volt, hogy az export- és
import-volumenindexek kozti negativ ollo oriasira nyilt szét az idén, miutan a lassu
novekedésbe forduld exportot az import gyors UtemUl noévekedése kisérte. Az ujkeleti
exportnovekedést a jelek szerint jorészt az 1j autdipari kapacitasok és a felfuto
szervergyartas hajtja. Az év végére az exportnévekedés gyorsulhat. Ezzel egyltt a
kiilkereskedelmi tébblet kb. 6 Mrd eurora csdékkenhet.

A foglalkoztatottak szama éves Osszehasonlitasban 0,6%-kal csokkent a masodik
negyedévben, és 0,5%-kal junius-augusztusban. Az elsédleges hazai munkapiacon
foglalkoztatottak szamanak csékkenése valamivel erételjesebb volt, mikézben a kulf6ldén
dolgozok szama markansan emelkedik. Ekdézben a munkanélkiiliségi rata emelkedni
kezdett: junius-augusztusban 4,8%-ra ugrott fel. Az idén a foglalkoztatottak szamanak
0,7% kortli csokkenésére szamitunk, mikézben a munkanélktliség éves atlagban 4,7%
koéral alakulhat.

A 2026. els6 félévében az allamhaztartas eredményszemléleti (ESA) hianya (2.809
milliard forint) a GDP 6,2%-at tette ki. Az elsé negyedévi ESA hiany a GDP 9%-a, a
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masodik negyedévi pedig a 3,3%-a volt. Ezzel szemben az els6 félévi pénzforgalmi hiany
3.377 milliard forint volt (a GDP 7,6%-a).

Az 14j kormany altal 2026-ra elérejelzett 7,5%-os ESA hianyhoz az elsé félévi 6,2%-os
hiany utan a masodik félévben 8,8%-os GDP-ardnyos hidny tartozna, amihez a
rendelkezésre allo informaciok kevés tampontot nyujtanak. Fontos kérdéjel, hogy a
modositott koltségvetés kiadasi oldalan betervezett 1.926 milliard forint tartalékbol
mennyi kertil felhasznalasra, kiilonos tekintettel az 500 milliardos havaria tartalékra.
6,8%-0s GDP-aranyos koltségvetési hianyt jelztink elére 2026-ra.

Jelentéstiink lezarasanak napjan jelent meg a 2027. évi koltségvetési térvényjavaslat,
amely 4,9%-os hianyt tervez, ami teljesithetének tlinik. A térvényjavaslat mind bevételi,
mind kiadasi oldalon jelentés valtozasokat iranyoz eld, amelyek egy takarékosabb és
igazsagosabb koltségvetési ujraelosztas iranyaba mutatnak: sziikséges béremelések,
nyugdij- és csaladi potlék-emelés, magasabb egészségligyi kiadasok és a minimalbér
addjanak csokkentése. Ezek fedezetét az adoemelések mellett jorészt az allami kiadasok
csOokkentése teremti meg. Az utobbihoz fontos adalékot szolgaltat az a tény, hogy 2026
els6 4 honapjaban, a valasztasok elétt, a ,Koltségvetési szervek és a fejezeti kezelésu
eléiranyzatok netté kiadasai 1.800-2.000 milliard forinttal haladtak meg az el6z6 évek
szintjét. Ez 2%-o0s GDP-aranyos tobbletkoltekezést jelentett. Ha 2027-ben ez a koltekezés
nem ismétlédik meg, akkor ez maris 2 szazalékponttal csékkenti a j6v6 évi hianyt.

2026 els6 9 honapjat a varakozasoktol joval elmaradod, 1,7%-os atlagos fogyasztoi
arindex jellemezte. Az élelmiszerarak 5,1%-kal csOkkentek, a szabadaras haztartasi
energiaé pedig 1,3%-kal. A 9 honap atlagaban a legnagyobb meértékben az
Uzemanyagarak emelkedtek (6,9%-kal), amelyet a piaci szolgaltatasok kovettek (5,9%),
mindkét index jelentés havi ingadozasok mellett. 2026-ban 1,8%-0s, 2027-ben pedig
2,7%-os aremelkedést jelzlink elére, ez mar tartalmazza az arrésstop megsziuntetésének
a hatasat.

2026 aprilis 12. utan az allampapirok hozama latvanyos esést mutatott. A 10 éves
referenciahozam a marciusi 7,17%-ro6l majusra 5,65%-ra majd juniusra 5%-ra csokkent,
par napig 5% ala is esett, ami a pénzpiaci befektet6k bizalmanak a latvanyos er6sédésére
utal. Kézép-kelet-europai 6sszehasonlitasban figyelemre mélto, hogy juniustél a magyar
10 éves allampapirok hozama alacsonyabb lett, mint a lényegesen jobb hitelminésitési
besorolasu lengyel hozamok (szeptemberben 5,69, illetve 6,23%).

Az aprilisi valasztas utan a forint eur6-arfolyama is ugrasszertien er6s6dott. A nominalis
arfolyam 2026 elsé kilenc honapjaban mintegy 5%-kal er6s6détt az euroval szemben, és
2026 nyaran pontosan ugyanazon a szinten allt mint 2021 tavaszan. Ekozben a
fogyasztoi ar (CPI) alapu real effektiv arfolyam (REER CPI) 2021. elejétél 53%-kal, a GDP
termeldi arindex (GDP deflator) alapu real alapu effektiv arfolyam (REER_PPI) pedig 28%-
kal emelkedett. A nominalis és a real-effektiv arfolyamok elé6bb 2022 végén valtak el
egymastol, majd 2026-ban nyiltak szét erdteljesen.

Az MNB Monetaris Tanacsa 2026 szeptemberében nem folytatta, az amugyis akadozo
alapkamat-csokkentési ciklust és az alapkamatot 5,5%-on tartotta, a jévébeni inflacio
bizonytalansagara, a magas energiaarakra és a geostratégiai kockazatokra hivatkozva.
Annak ellenére, hogy a visszatekinté inflacio kifejezetten kedvezéen alakult. A 2026.
szeptemberi 1,6%-0s év/éves inflacio jocskan alatta maradt a jegybank jelenleg érvényes
3% +/-1% inflacioés céljanak.
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A vallalati és lakossagi hitelpiacon 2026 els6é nyolc hoénapjaban a kamatok
meérséklédése mellett jelentésen eltért az egyes hiteltipusok dinamikaja. A vallalati
hitelallomany gyorsulo béviilése ellenére az Gj szerzédéskotések a masodik negyedévben
visszaestek, kuldénésen a beruhazasi hitelek esetében, mikdzben a rovid lejarata
finanszirozas iranti kereslet élénkuilt. A haztartasi hitelezést tovabbra is a személyi
kolcsonodk és az Otthon Start Program altal 6sztonzott lakashitelezés gyors bévilése
jellemezte. A tamogatott lakashitelek térnyerésével parhuzamosan a piaci lakashitelezés
jelentésen visszaszorult, mikézben a piaci hitelkoltségek érdemben nem valtoztak.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognoézisa
(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2026 2026 2027
2024 2025
I. né. | II. né. | III. né. | 2026 jul. | 2026 okt. 2026 okt.

GDP-aggregatumok realnévekedése
GDP 06sszesen 0,7 0,7 1,8 1,7 2,0 1,8 2,5
Belféldi felhasznadlds -0,2 1,6 6,0 5,3 4,3 4,6 3,2
Maganfogyasztas 6,1 3,1 5,0 4,0 4.0 4,2 2,8
Kozosségi fogyasztas -5,9 2,7 5,7 -1,8 1,6 0,8 0,5
Brutto alléeszkoz-felhalmozas -9,8 -4,1 -0,2 -6,4 3,7 -2,0 5,5
Brutté felhalmozas 6sszesen -11,5 -2,9 9,2 13,0 5,7 7,5 5,5
Export -0,3 0,7 -3,4 1,0 0,3 0,7 2,8
Import -1,4 1,9 1,5 5,9 3,2 4,6 3,8
Ipari termelés 4,1 -3,2 1,2 3,5 6,7¢ 2,3 4,5 4,0
Fogyasztoi arindex 3,7 4,4 1,7 1,9 1,4 2,0 1,8 2,7
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak névekedése 2 0,0 -0,7 -1,4 -0,6 -0,57 -0,7 -0,7 0,1
Foglalkoztatasi rata @ 65,1 65,2 65,0 65,2 65,6/ 65,3 65,3 66,0
Munkanélkuliségi rata & 4,5 4.4 4,7 4,5 4,81 4.6 4,7 4,6
Termékegységre jutoé bérkoltség b 10,7 10,1 9,8 12,1 13,6 10,0
Brutté nominalis keresetek © 13,2 9,0 14,9 8,3 8,09 9,4 9,4 6,0
Nett6 realkeresetek © 9,0 4.8 15,0 8,4 8,09 8,7 9,4 4,0
Megtakaritasi rata a GDP %-aban d 6,7 4.7 6,1 6,0 5,2 5,8 5,0
Foly6 fizetési és tc'ikemérlaegDP s sban 2.1 2.8 119 0,59 1.5 0,8 1,0
ﬁll:::kl::zzt:ari;:is egyenleg, a GDP %-aban 5.1 47 90 3,3 6,5 -6,8 -5,0
Brutté6 allamadoéssag, a GDP %-aban 73,5 74,4 77,6 75,6 75,5 77,5 76,0
Rovidtava hozam (3 hd), idészak vége 5,10 6,04 6,39 5,31 5,20 5,2 5,2 4,8
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 6,55 6,79 7,17 5,03 5,78 5,0 5,6 5,2
Nemzetkozi feltételek
Nemzetko6zi kereskedelem volumene 3,7 5,1 2,8 4,6 4,7
Brent olajar ($/hordé, id4szaki atlag) 80,5 69,1 80,2| 103,3 96,3 85,0 98,0 89,0
GDP-valtozas az eurézénaban, % 1,2 1,2 0,6 1,2 0,5 0,8 1,3
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, % 2,1 2,5 2,2 2,2 2,3 2,2 2,7
Forint/euro6, id6szaki atlag 395 398 384 360 363 360 368 370
Dollar/eur6, idészaki atlag 1,08 1,13| 1,17 1,16 1,15 1,14 1,15 1,14

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

sorolodnak.
b Feldolgozéipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos
munkajévedelem alapjan euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdett6l kumulalt adat

c Az 6sszes munkaltaté adatai alapjan. A netto realkereseti index tartalmazza a kedvezmények hatasat.

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

e Julius-augusztus

f Junius-augusztus

g MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat
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I. A vilaggazdasag

A globalis noévekedés 2026 elsé feleben mérséklédott ugyan, de szamos orszagban a kozel-
keleti konfliktus kedvezétlen hatasai ellenére is erételjes maradt. A jelentds olajkészletek, a
Perzsa-6blon kiviili kinalat, valamint a kormanyok célzott tamogatasi intézkedései mind
hozzajarultak ahhoz, hogy enyhitsék az olajvalsagnak a globalis gazdasagra gyakorolt
hatasat. A mesterséges intelligencia alkalmazasanak terjedése 0Osztdonzéleg hatott a
beruhazasokra, a termelésre és a kereskedelemre egyarant, s az egyik legfébb névekedési
motor volt az idén. Ugyanakkor egyre t6bb olyan jelzés érkezik, ami alapjan az Al-boom
fenntarthatosaga megkérddjelezédik. A globalis trendek alakulasa elsésorban azon mulik,
hogy mennyiben lesz sikeres a kozel-keleti konfliktus megoldasa. A kereskedelempolitikat
jellemz6 folyamatos valtozasok — mind a vamok, mind az exportkorlatozasok tekintetében —
fokozzak a politikai bizonytalansagot, és hozzajarulnak az ellatasi zavarok kialakulasahoz. Az
energiaarak a kézelmultban ismét emelkedtek a Perzsa-0bolbeli gazdasagokban tapasztalhato
termelési és exportzavarok fokozodasa miatt. A termelési szilk keresztmetszetek miatt
megnovekedett finomitoi arrések felfelé nyomjak a fogyasztoi arakat és az tizleti koltségeket.
Egyes mezdgazdasagi nyersanyagok ara is jelentésen emelkedett az elmult honapokban,
részben a szélséséges idéjarasnak a kinalatra gyakorolt hatdsa miatt. Igy az inflacio
er6sddésének veszélye Ujra fenyeget, s a vilag vezetd jegybankjait monetaris szigoritasra
kényszeritheti. A fogyasztoi arak idei emelkedését majd 2027-ben fokozatos csbékkenés
valthatja fel, mivel a — reményeink szerint — mérsékl6dé energiaarak és a szigoriubb monetaris
politika hozzajarulnak az altalanos arnyomas enyhtiléséhez.

A globalis GDP-novekedés 2026-ban varhatoan 2,9%, 2027-ben pedig 3,0% lesz. Az er6s6dé
arnyomas, a gyengébb realjovedelem-noévekedés és a magasabb kamatlabak az idén
meérsékelni fogjak a révidtava névekedési lendiletet szamos gazdasagban, de a mesterséges
intelligenciaval kapcsolatos erételjes gazdasagi tevékenység, valamint az energiaarak remélt
meérséklédése hozzajarul majd a gazdasagi tevékenység er6sédéséhez 2027-ben.

GDP elérejelzések a vilag fo6bb régidiban Inflaciés elérejelzések
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1.1. Vilagkereskedelem

A globalis kereskedelmi rendszer az elmult negyedévben tovabbra is a geopolitika és a
logisztikai sztik keresztmetszetek rendkivili nyomasa alatt allt. A Kozel-Keleten
kiélez6do6tt haborts konfliktus nyoman a Hormuzi-szoros tengeri teherforgalma
lényegében ellehetetlentilt, és a térség konténerhajo forgalma csaknem 94%-kal zuhant
az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A szallitasi kapacitasok szukilése és a kockazati
prémiumok megugrasa miatt a Kina és a Perzsa-6bol koézotti konténeres fuvardijak a
korabbi 1 250 dollarrol 10 000 dollarra emelkedtek konténerenként, mig a tengeri
biztositasi dijak a tizszerestikre ugrottak. A tranzitid6k megduplazéodtak, elérve a 60
napot, ami a logisztikai szerepléket alternativ megoldasokra kényszeritette. A szallit-
manyok jelentds része a szarazfoldi alternativak felé terelédott, emiatt pedig Oman
kikotéiben a rakomanyvolumen 69%-kal nétt, a kozati teherauto-forgalom pedig kozel
megharomszorozodott. Ugyanakkor ezek a kozati és 1égi helyettesité megoldasok — mivel
egyetlen 20 ezer TEU kapacitasu konténerhajo kivaltasahoz mintegy 10 ezer teherautora
vagy 4 ezer repulégépre lenne szliikség — a sztik keresztmetszetek és a szallitmanyozokra
harulo, heti tébb tizmilli6 dollaros tobbletkoltségek miatt kozéptavon nem fenn-
tarthatoak.

A logisztikai nehézségekkel parhuzamosan a globalis kereskedelempolitikat a pro-
tekcionista intézkedések tovabbi szigorodasa jellemezte. Az Egyestilt Allamokban a
vamtarifak mértéke évtizedek o0ta nem latott magassagokba emelkedett, mikoézben a
Trump-adminisztracié a birésagi és alkotmanyossagi jogi kihivasok nyoman kénytelen
volt atalakitani védévam-rendszerét. A 800 dollaros de-minimis vammentességi kiisz6b
elndki rendelettel torténd végleges eltorlése sulyos adminisztrativ terheket és bu-
rokratikus akadalyokat gorditett a kisebb importérok elé. Ezzel szemben a kiterjedt
nemzetkdzi halozattal rendelkezé multinacionalis vallalatok rugalmasabban tudtak
alkalmazkodni, és aruikat harmadik orszagokon keresztlil atterelték az amerikai piacra.
Ezzel egyidejlleg az Eurdpai Unio altal tervezett protekcionista jogszabalyok, mint
példaul az ,Industrial Accelerator Act”, fesztiltséget generaltak a kozeli szovetségesekkel
a szigorubb helyi hozzaadott érték tartalomra vonatkozo, nehezen definialhato feltételek
miatt.

A nemzetkozi kereskedelmi fesziltségek elsédleges katalizatora tovabbra is Kina mar-
mar agresszivnek tekinthetd exportorientalt gazdasagpolitikaja. Az orszag részesedése a
globalis konténerexportbél a legutoébbi negyedévben elérte a rekordot jelenté 40%-ot,
mikoézben a kereskedelmi tobblete az év elsé nyolc hénapjaban meghaladta a
805 milliard dollart, és jo iton halad a tavalyi 1 200 milliard dollaros térténelmi csucs
megdontése felé.

Ezzel parhuzamosan az Europai Bizottsag szerint a kinai kuilkereskedelmi politika napi
egy milliard eurds veszteséget okoz a tavol-keleti orszaggal szembeni kereskedelmi
meérlegben, ami cselekvésre késztette az EU-t. Jelenleg a hibrid gépjarmtvekre vonatkozo
importkvotakrol targyalt és démpingellenes eljarasokat inditott a kinai vegyi anyagok
ellen, amire valaszul Peking azonnal vizsgalatot kezdeményezett az eurdpai vegyipari
exporttal szemben. A sulyos europai energiaar-dragulas és az amerikai vamok kovet-
keztében az eurdpai acélexport 20%-kal zuhant, torténeti mélypontra szoritva a
kontinens termelését.
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Mindemellett a Kereskedelmi Vilagszervezet (WTO) és az IMF elemzései arra figyel-
meztetnek, hogy a globalis kereskedelmi adatokat jelenleg erdteljesen torzitja a mes-
terséges intelligencia (Al) beruhazasi boomja. Az Al-hoz kapcsolodo termékek (félvezetdk,
szerverek, adatkézponti infrastruktira) kereskedelme 42%-kal nétt az el6z6 évhez képest
— elérve a globalis arukereskedelem koézel 19%-at —, ami mesterségesen eltakarja a ha-
gyomanyos aruk kereskedelmének mindoéssze 7%-o0s, gyenge bévilését és a protek-
cionista vamok valos keresletvisszafogoé hatasat.

Termékek és szolgaltatasok Termékek vilagkereskedelme (szezonalisan
vilagkereskedelme tisztitott)
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1.1. Energiahordozok

Az olajar alakulasat tekintve tovabbra is nagy a bizonytalansag. Oktober elején a Brent
nyersolajar 125 dollar kortil mozgott. Az idei éves atlag eddig 95 dollar/hordo, de
szeptemberben 130 dollarra is felkuszott a hordonkénti olajar, aztan valamelyest mér-
séklédott, de oktober elején ujra 125 dollar volt, s jelenleg 105-110 dollar korul
ingadozik. A rovidtava kilatasokat a geopolitikai feszliltségek alakulasa és a globalis
kereslet lanyhulo trendje hatarozza meg. A kozel-keleti konfliktusok, az ebbél eredd
szallitasi kockazatok, valamint az ehhez kapcsolodé bizonytalansagok magasan tartjak
a kockazati prémiumot. Az OPEC+ az év soran fokozatosan elkezdte visszaépiteni a
korabbi 6nkéntes termeléscsokkentéseket, de most szlineteltetik a kitermelés tovabbi
emelését, mert nem akarjak az arak jelentésebb esését. Ugyanakkor a gyengulé ipari
kereslet és Kina lassulasa lefelé htizza az arakat. A G7 orszagok jelentdés készleteket
akarnak felszabaditani a kévetkezé négy honapban: 6sszehangoltan 100 milli6 hordé
nyersolajat és dizelt szabaditanak fel stratégiai tartalékaikboél, hogy megfékezzék a kozel-
keleti habora miatt megemelkedett izemanyagarakat. Ez a hir is hozzajarult ahhoz, hogy
az OPEC+ nem akarja folytatni a termelési kvotak emelését. A készletfelszabaditast az
IEA koordinalja. Az intézkedésre azért volt szltikség, mert az USA dizel export-tilalom
bevezetésével fenyegetédzik, ha az eurdpai orszagok nem noévelik sajat kinalatukat. Egy
ilyen korlatozas Eurdpat kuléndsen érzékenyen érintené, mivel a kontinens dizel-
igényének jelentés részét importbol fedezi. Elemzdék szerint a 100 millié6 hordés tartalék
felszabaditasa nem oldja meg a problémat tartésan, mivel mindéssze egyetlen napi
globalis fogyasztast fedez, s raadasul csak lassan, négy honap alatt jelenik meg a piacon,
igy csak atmeneti arcsokkenést hozhat magaval. Az sem vilagos, hogy mely orszagok
nyitjak majd meg tartalékaikat. A készleteket eredetileg nem az Uzemanyagarak
csokkentésére hoztak létre, hanem arra, hogy egy tényleges ellatasi valsag esetén legyen
mibdl potolni a kiesé importot, igy ez az intézkedés még késdébb feszultségekhez is
vezethet.

Mindebbdl latszik, hogy az olajar alakulasara vonatkoz6 prognézist most sokkal
nehezebb adni, mint az év elején, mert a bizonytalansag nem csokkent, s6t inkabb
fokozodott. Miutan az év elsé kilenc honapjaban 90 eurd folott volt az atlagos
hordonkénti ar, és a makrogazdasagi fundamentumok nem javultak, igy az utolso
negyedévre sem szamolunk alacsonyabb olajarral. Jovére az ar annak fliggvényében
cstkkenhet, hogy a geopolitikai konfliktusok mennyire mérséklédnek. A jelenlegi helyzet
nem sok optimizmusra ad okot. Az [EA elérejelzése szerint a globalis olajkinalat az idén
napi 5,8 milli6 hordos csékkenést mutathat, mig a kereslet atlagosan napi 2,6 millioval
csokken. Tehat a piacon tapasztalhatd fesziltség, egyensulyhiany mindenképpen
megmarad. A Perzsa-6bolben Ujra és ujra kitjulé tamadasok bizonytalanna teszik a
kilabalast, s a Szaud-Arabia elleni fokozoddé tamadasok veszélyeztethetik a piaci
helyreallast, kulondésen annak fényében, hogy szeptemberben éppen a szaudi
termelésbévités adta az OPEC+ kinalat névekedésének {6 hajtoerejét.

Az IMF legfrissebb jelentésében 7,2%-kal emelte a nyersolajar idei évre vonatkozo
elérejelzését és 11%-kal a jové évit idén nyari prognoézisahoz képest. Az IMF szerint az
idei nyersolajar éves atlagban 96 dollar/hord6 koéruil varhato, jovére pedig 88 dollarra
meérséklédhet. Véleményunk szerint azonban a negativ kockazatok jelentések, s ahogy
az arak oktober eleji emelkedése is jelzi, az idei atlag konnyen felktiszhat 100 dollar folé.
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A készletszintek mar alacsony szinten vannak a vilagban, a konfliktus nem csillapodik,
mindez néveli az elht1z6do olajar-sokk és a varatlan piaci mozgasok valoszintiségét.

A Nemzetko6zi Energiatigynokség (IEA) oktoberi olajpiaci jelentésében felhivja a figyelmet
arra is, hogy a gazolajpiaci fesziiltségek akar 2027 masodik feléig is elhuzéodhatnak,
mert a globalis készletek a téli fitési szezon eldtt kritikusan alacsony szintre csékkentek.
A legfrissebb adatok szerint szeptemberben a dizelexport éves dsszevetésben napi 700
ezer hordoval esett vissza, a nagykereskedelmi arak pedig Eurépaban és az Egyestlt
Allamokban hordénként 220 dollar kértili rekord szintre kuisztak fel. Az IEA elérejelzése
alapjan — ahogy korabban utaltunk ra - a teljes olajkereslet 2026-ban varhatoan
atlagosan napi 2,6 milli6 hordéval csékken, amibdl a dizelkereslet visszaesése egy-
negyednyi részt tesz ki. Ugyanakkor a gazolaj iranti kereslet viszonylag arrugalmatlan
maradt, mivel a kormanyok a lakossag felé arkompenzacios intézkedésekkel igyekeztek
tompitani a dragulas hatasait. Trump és Putyin kitilon megallapodasa, azonkiviil, hogy
altalanos felhaborodast keltett, nem oldja meg sem az ellatasi, sem az arfeszultségeket.
Az eurédpai orszagok idén nyaron nem toltétték fel gaztarozoikat, mivel az inverz piaci
szerkezet — azaz az, hogy a spot arak meghaladtak a hataridés jegyzéseket — nem
dszténzodtt a tarozok feltdltésére. Igy az eurdpai gaztarozok toltdttsége jelenleg 72-75%-
on van, ami joval alacsonyabb, mint az ilyenkor altalaban szokasos. De példaul
Németorszagban meég ennél is lejjebb, 58%-ra stullyedt a tarolok toltéttsége. Ebbdl
kifolyolag a kozelgé tél folyaman jelentds gazaremelkedésekre lehet szamitani, hiszen az
alacsony tartalékok mellett a Hormuzi-szoros lezarasa miatt a katari és az egyesult arab
emirségekbeli szallitmanyok is kiesnek a globalis kinalatbol, ami — szakértéi becslések
szerint — mintegy 36 millié tonna LNG kiesését jelenti. Ennek hatasara az azsiai spot
arak megharomszorozodtak, ami a kereslet mérséklédése iranyaba hathat.

A nyersolajar alakulasa Az eurdpai gazarak alakulasa
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1.2. Nem energiahordozo nyersanyagok

A legutobbi negyedévben a nem energiahordozé nyersanyagok globalis piacat a sulyosbodo
geopolitikai fesziltségek és a szélséséges iddjarasi sokkok egymast erdsité dinamikaja
jellemezte. Az irani konfliktus elhtizodasa és a Hormuzi-szoros tengeri zarlata miatt a globalis
ipari kénkinalat kritikus mértékben besztkult. Mivel a vilag kénkereskedelmének mintegy fele
ezen a szoroson haladt at, a kén ara a konfliktus el6tti szint tizszeresére, koézel 1000
dollar/tonnara ugrott. A kénhianyt tovabb fokozta, hogy Kina megtiltotta a kénsav exportjat.
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Ez a szik keresztmetszet azt eredményezte, hogy a magasabb fémarakbél szarmazo bevételeik
révén a banyacégek tullicitaltak a mitragyagyartokat a sziikds kénkészletekért, ami egyszerre
dragitotta az ipari fémek kitermelését és veszélyeztette a mutragyatermelést.

Az ukran és orosz 6sszecsapasok miatt kies6 tengeri szallitasok kévetkeztében akar 86 millio
tonna gabonaexport kertilhet veszélybe, aminek hatasara a buza hataridés jegyzései haroméves
csucsra emelkedtek, mikézben a Duna rekordalacsony vizallasa korlatozta az alternativ
szallitasi utvonalak kapacitasat.

Az eurdpai mezogazdasagot emellett rendkiviili idéjarasi csapasok is érték. A juniusi eurdpai
héhullam — kiléndsen Franciaorszagban és Magyarorszagon — tobb mint két milliard eurés
terméskiesést okozott a gabonafélékben, koézel 9 milli6 tonnaval csdkkentve az unios
terméskilatasokat. A burgonyatermesztést is katasztrofalisan érintette az aszaly: 3,1 millio
tonna burgonya pusztult el (400-620 milli6 eurd értékben), aminek hatasara az étkezési
burgonya ara 310-r6l 520 eurd/tonnara, a feldolgozasi burgonyaé pedig 30-rol 250
eurd/tonnara szokott fel.

Az élelmiszerek vilagpiacan a torténelem egyik legerésebb El Nino-jelensége valtott ki
drasztikus dragulast. Az Arabica kavé ara mintegy 30%-kal ($3,12/font), a kaka6 hataridds ara
63%-kal ($6455/tonna) emelkedett. India betiltotta a cukor exportjat, mig Indonézia és Malajzia
palmaolaj-termelését szarazsag veszélyezteti.

Az ipari fémek és stratégiai nyersanyagok piacan a réz ara térténelmi csucsok kozelében
ingadozott, amit a z0ld atmenet és a mesterséges intelligencia altal generalt kereslet hajtott. A
ritkafoldfémek piacan Kina augusztusban 13%-kal csokkentette az USA-ba iranyulo
magnesexportjat. Az Egyesiilt Allamok kormanya allami beavatkozassal igyekszik
figgetlenedni, mik6ézben az Eurdpai Uni6 elmarad az amerikai tempo6tol a buirokratikus és
tékehianyos rendszere miatt.

A nemesfémek piacan Kina rekordosszeget, kozel 159 milliard dollart forditott tébb mint ezer
tonna arany importjara az év els6 8 honapjaban, mivel a kinai jegybank és a lakossagi
befektetk az amerikai allamkétvényekbdl és az ingadozo hazai ingatlanpiacrol nemesfémbe
diverzifikdlnak. Szamos nyugati allam ezzel parhuzamosan megkezdte aranytartalékainak
hazaszallitasat a kalfoldi letétkezelOktol.

Ipari fémek és mezégazdasagi nyersanyagok
arindexe
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A kilatasokat tekintve a tartosan magas élelmiszer-inflacio szinte elkertilhetetlen, a klima-
sokkok pedig maradando strukturalis eltolodast okoznak a vilagpiacon. Mivel az El Nino hatasai
jellemzéen 16 hoénapos késleltetéssel tetéznek, a mezégazdasagi termények ara tartosan
nyomas alatt marad.
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1.4. Monetaris politika

Az energiaarak emelkedése és a fokozodé ellatasi bizonytalansagok koévetkeztében az
inflacio vilagszerte er6sdédni kezdett. Az amerikai jegybank 2026. szeptember 16-an
harom év utan elészor, 25 bazisponttal 3,75-4,00 szazalékra emelte az iranyadé
alapkamatot. A jegybanki kommunikacié szerint a FED frissitett elérejelzésében
magasabb noévekedéssel, csokkené munkanélkiliségi rataval és csak minimalisan
emelkedd inflaciéval szamol. Az amerikai gazdasag tovabbra is erds, az amerikai és
europai konjunkturaadatok kedvezé meglepetést okoztak, ugyanakkor a vallalatok
novekvd koltségekrél szamoltak be, ami tovabb erdsitette a jegybanki szigoritassal
kapcsolatos varakozasokat. Igy noha a FED kommunikaciéja 6vatos maradt, mégis kissé
elbizonytalanitotta a piacot, s a befektet6ék mar t6bb tovabbi kamatemeléssel szamolnak.
Az energiaarakkal kapcsolatos bizonytalansagok, illetve az érezhetéen er6s6dé inflacio
ezt indokolna is. A FED ovatossaga is érthetd: azért még nem vilagos, hogy az olaj
kockazati felara mennyire tartéosan épull be a fogyasztoi arakba; a jelenlegi makro-
gazdasagi fundamentumok alapjan bekévetkezhet egy térés az amerikai névekedési
trendben. Igy nem egyértelmti a kép. Az amerikai fogyasztok inflacios varakozasai tovabb
noéttek, s 2023 ota nem latott csucsra (3,9%) emelkedtek. A szeptemberi, vartnal
erételjesebb (3,7%) aremelkedés alapjan egy oktoberi kamatemelés nagyban valo-
szinUsitheto.

Az EKB idén juniusban és szeptemberben is 25 bazisponttal emelte az iranyadoé
kamatokat. A kommunikacio szerint az orosz-ukran haboru és a kozel-keleti konfliktus
miatt megemelkedd energiaarak nagy inflacios kockazatot hordoznak, és a fogyasztoi
arak felfelé mutato6 trendje is megeroésiti ezt a feltételezést. Az eur6zéna nagy orszagaibol
mindenutt emelkedd inflaciés adatokat jeleznek. Az EKB dontését a 3,2 szazalékos
augusztusi inflacios adat el6zte meg, amely a juliusi 2,9 szazalék utan erdés emelkedést
jelent, és 2023 szeptembere ota a legmagasabb érték. Ahogy arra szamitani lehetett, a
szeptemberi inflacios adat még magasabb, 3,8% lett. Az EKB idén ugyan mar kétszer
emelt kamatot, annak érdekében, hogy megakadalyozza a gyors aremelkedés tartossa
valasat, de a befekteték az elmult hetekben jelentésen novelték a tovabbi
kamatemelésekre vonatkozo varakozasaikat, miutan a féldgaz, a benzin és a dizel ara
egyarant meredeken emelkedett. Igy a piacok a koévetkezé egy évben tovabbi négy
kamatemelést araztak be, az idén mar végrehajtott két emelésen feltl.

A Bank of England legutobbi, szeptemberi tilésén valtozatlanul, 3,75%-on hagyta az
iranyadé kamatot. A dontés nem volt egyhangu, mivel a 3,1%-os brit inflaciés rata a
monetaris tanacs tagjainak egy részénél mar a kamatemelés szlikségére iranyitotta a
figyelmet. Amennyiben az inflacié nem csillapodik oktéberben sem, aminek van esélye,
nagy a valoszinusége annak, hogy a sokak altal szorgalmazott kamatemelésre itt is sor
keruill. A jelenlegi kamatszint fenntartasat elsésorban az indokolja, ami egyelére nem
tortént meg: azaz a bérekben egyelére még nem jelentkeztek az energiaaremelések
masodkords hatasai. Ennek a kockazata azonban né, igy a kamatemelés esélye is foko-
zodik.

Az elmult harom hétben 3 szazalékkal gyengllt az eurd a dollarral szemben, a kurzus
pedig ezzel kozel masféléves mélypontra stllyedt. A fundamentumok ugyan tovabbra is
az Egyesiilt Allamok és a dollar mellett szolnak, az arfolyam kevésbé tiikrézi az eur6
gyengulését és sokkal inkabb a dollar erejét. A nodvekedési kilatasok, a varhato
kamatpalya és az energiapiaci fesziltségek egyarant hozzajarultak a dollar erdso-
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déséhez. A jelenlegi helyzetben éppen a sulyosboddé kockazatok névelik az amerikai
deviza vonzeréjét. Az Egyestlt Allamok ekézben az eurépai orszagokhoz képest joval
védettebb helyzetben van. Mig 2007-ben meég energiaimportér volt, mara jelent6és
energiaexportérré valt. A magas arak ugyan az amerikai fogyasztoknak is okoznak
problémat, ellatasi zavaroktol azonban alapesetben nem kell tartani. A geopolitikai és
energiapiaci bizonytalansag ebben a helyzetben noéveli a dollar iranti keresletet. A
befekteték szamara felértékelédik az a gazdasag, amely egyszerre képes noévekedést
felmutatni, magas kamatot kinalni és viszonylagos védelmet biztositani az energiaellatasi
kockazatokkal szemben. Igy egyelére a dollar tovabbra is erés maradhat. Az éves atlag
nagyjabol 1,15 EUR/USD koérul mozog, de jelentéstiink irasakor 1,12 EUR/USD -re
stillyedt az arfolyam.

Vilagszerte meredeken emelkednek a hosszi lejarati allamkotvény-hozamok, ami a
kormanyok finanszirozasi koltségeinek jelentés novekedését okozza. Ugyan oktober
elején atmeneti csdkkenés kovetkezett be, de alapvetéen arra lehet szamitani, hogy
marad az inkabb emelkedd trend, de meglepetéseket nem lehet kizarni. Az USA-ban a
30 éves hozam 2007 ota nem latott szintre emelkedett, mikézben Europaban és
Japanban is tobbéves csucsok alakultak ki. Eurépaban Franciaorszag és Belgium
esetében tapasztalhato a német allamkétvényekhez képest jelentés hozamfelaremel-
kedés az allampapiroknal. Mindkét orszagban jellemzé a magas allami koltés és az
alacsony foglalkoztatas, mikoézben a lejar6 olcso hitelek helyére egyre dragabbak
kertlnek, igy a kamatkiadasok a koévetkez6 évtizedben a duplajukra néhetnek. Az
allampapirpiacok vilagszerte komoly nyomas ala kerultek, mivel a kozel-keleti
haboruhoz kotheté magas olajarak tovagylrtiznek a vilaggazdasagban, az inflacios
varakozasok erésédnek. Ez arra keészteti a befektetéket, hogy tovabbi jegybanki
kamatemelésekre fogadjanak. A jelentés allami hitelfelvétel és a mesterséges intelligencia
infrastruktirajaba iranyulo erételjes beruhazasok tovabb novelik a téke iranti keresletet,
ami felfelé hajtja a finanszirozasi koltségeket. Az IMF legfrissebb jelentésében arra
figyelmeztet, hogy a nemzetk6zi pénzligyi rendszer stabilitasat fenyegeté kockazatok
jelentésen megnéttek, ktildndsen harom oldalrol: az Al eszk6zok esetleges arkorrekcioja,
a kotvényhozamok emelkedése és a kiberfenyegetések oldalarol.

A fogyasztoi arindex alakulasa az Az eurd/dollararfolyam alakuldsa
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1.5. Az Eurodpai Unié nemzetkozi kornyezete

A korabban becsultnél joval erésebb novekedést produkalt az amerikai gazdasag a
masodik negyedévben: a GDP évesitve 2,2 szazalékkal boévult, szemben az el6zdleg
becstlt 1,5 szazalékkal. A novekedést elsésorban a fogyasztas, a beruhazasok és az
export hajtotta, mikézben a FED altal elsésorban figyelt inflaciés mutato tovabb gyorsult.
Igy augusztusban a havi inflaciés rata 3,4% volt, akarcsak juliusban, mig a maginflacio
2,4%-ra mérseklédott. A szeptemberi adat mar 3,7% volt, s a termeléi inflacié 5,6%-rol
6,3%-ra gyorsult. Az inflacios ratat tovabbra is az energiaarak nyomjak felfelé. Tekintve,
hogy a termeléi arak tovabb emelkednek, az energiaarak csokkenésére nincs remény,
arra lehet szamitani, hogy amerikai fogyasztoi arindex tovabbra is joval a FED 2%-os
célkitizése f6l6tt marad. A GDP idei évre vart névekedése 2,2% lehet, s jovére is csak
minimalis lassulas varhat6. Az inflaciés rata viszont éves szinten akar 3,6% korul
alakulhat, s még jovére is 2% felett marad. A novekedést a beruhazasok élénktilése
hajtja, ami elsésorban a mesterséges intelligenciadhoz kapcsolodé fejlesztéseknek
tudhato be. Az amerikai export profital a Hormuzi-szoros lezarasabél, ktilonésen az
olajexport bévult jelentésen. Az amerikai fiskalis politika — az eladésodas ellenére —
tovabbra is expanziv maradt. Az Irannal folytatott habora a védelmi kiadasokat jelen-
tésen felfelé nyomta. Junius végén a Fehér Haz az idei évre vonatkozéan egy 88 milliard
dollaros plusz koltségvetést terjesztett be, aminek nagy része szintén a védelmi
kiadasokat fedezneé.

Japanban tovabbra is nyomott névekedés jellemzé. Elsésorban a beruhazasi tevé-
kenység gyenge, kiiléndsen a vallalati beruhazasok huzzak vissza a novekedést. A kila-
tasok szempontjabol fontos, hogy Japan a mesterséges intelligenciahoz kapcsoloédo
boombol profital, kilondésen a félvezetégyartas terén. A realbérek emelkedésének
koszonhetdéen az 1% kordl bévilé maganfogyasztas szintén tamasztja a novekedést. A
fiskalis politika jelenleg még expanziv kurzust kévet, azonban ez a kovetkezé években
alabbhagy. A monetaris politika enyhén restriktiv, noha a kamatkoérnyezet nemzetkozi
O0sszevetésben tovabbra is nagyon alacsony. Az idén a japan GDP 0,8%-kal bévilhet, s
jovére is csak 1% korili névekedés varhato.

Az Egyesiilt Kiralysagban folytatédik a lassu, kicsivel 1% f6l6tti novekedés. A
beruhazasok itt is profitalnak az Al fejlesztésekbél. A monetaris és a fiskalis politika
semleges marad a prognozisidészakban. A névekvd realjévedelmek kovetkeztében a
maganfogyasztas élénkulése varhaté. Az EU-val valo kapcsolatok javitasa folyamatosan
napirenden van. Az idén juliusban hivatalba lépett 0j brit miniszterelndk szerint Nagy-
Britannia kilépése az EU-bo6l tobb kart okozott, mint amennyi hasznot hajtott.

A brit GDP felh alasi komp inek
alakulasa
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A kinai gazdasag

Kina idei GDP noévekedését illetben a nemzetkdzi szervezetek szakértéi egydntettien
4,5%-kal szamolnak, mig 2027-re az OECD csupan 4,2, az UNCTAD 4,5 szazalékos
bévilést var. Ennek a nemzetkézi 0sszehasonlitasban gyors, de kinai viszonylatban
lassunak szamito novekedésnek a legfébb oka, hogy az ingatlanpiaci problémakat még
mindig nem sikerult athidalni, s a lakossag fogyasztasi hajlandosaga is igencsak
visszafogott. A ktlsé piaci és politikai turbulenciak viszont mas orszagokkal
O0sszehasonlitva Kinat sokkal kevésbé érintették.

Oktober koézepén megjelent hivatalos kinai adatok szerint 2026 els6 harom
negyedévében az el6z6 év azonos id6északahoz képest Kina exportjanak értéke 16,4,
importjaé 22,3 szazalékkal nétt. Mig a Kinaval szabadkereskedelmi megallapodasok
alapjan kereskedd orszagokkal 30, addig az EU tagallamaival 8,4 és az USA-val csupan
4,1 szazalékkal bévilt a kétoldalu forgalom értéke.

Kina vonatkozasaban az Al vilagszerte tapasztalhato robbanasszert térnyerése okozta
kulkereskedelmi atrendezédés egy rendkivil 6sszetett, kétarca geopolitikai és gazdasagi
folyamat. Mikozben az USA szigoru exportkorlatozasokkal probalja elvagni Pekinget a
legfejlettebb Al-chipektdl, Kina nemhogy kiesett volna a globalis koérforgasbol, de a sajat
ellatasi lancainak kiépitésével és a kevésbé fejlett (agynevezett ,legacy”) chipek
tomegtermelésével a globalis Al-boom egyik legnagyobb exportérévé valt.!

A kinai kulkereskedelem atrendezédése az alabbi négy f6 tengely mentén zajlik:
e A ,Legacy” chipek és elektronikai komponensek exportoffenzivaja

Bar az Nvidia csucskategorias Al-chipjeihez Kina csak korlatozottan fér hozza, a globalis
Al-6koszisztémanak elképeszté mennyiségli alacsonyabb rendti vagy tamogato
félvezetére és elektronikai alkatrészre van szlksége (pl. aramellatas-kezelé chipek,
szenzorok, kondenzatorok). Kina ebben a szegmensben brutalis kapacitasbévitést
hajtott végre: a hivatalos adatok szerint a kinai integralt aramkoér (IC) kibocsatas
megkozelitette a napi 1,5 milliard darabot. Ennek kdszénhetéen a kinai chip- és kom-
ponensexport elképeszté novekedést mutatott (2026 elsé nyolc honapjaban példaul
103,9%-kal ugrott meg az integralt aramkoérok exportértéke az el6zé évhez képest).2

e Kettészakado beszallitoi lancok (A , Kina + 1” stratégia)

Az amerikai vamok és az Al-hardverekre kivetett korlatozasok miatt a tech-vallalatok
igyekeznek diverzifikalni a beszerzéseiket. Ez a ktilkereskedelmi adatokban tigy csapodik
le, hogy Kina kozvetlen fogyasztasi cikkek helyett egyre tobb félkész terméket, alaplapot
és memoriachipet exportal a délkelet-azsiai orszagokba (pl. Vietnamba, Malajziaba,
Thaifoldre). Az Al-szerverek és haldozati berendezések exportja ezekbdl, a végséd
Osszeszerelésuiket végz6 délkelet-azsiai orszagokbol torténik a nyugati piacok felé, de a
hattérben a beszallitéi lanc eleje tovabbra is Kinahoz kotédik.

1 https://semiconductorsinsight.com/us-china-chip-export-controls-h200-2026 /
2 https://www.globaltimes.cn/page/202609/1370063.shtml
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e Onérvényesités a hazai piacon és a fejlédé orszagokban

Kina radikalisan csékkenti a nyugati technologiatol valo fliggéségét, ami atirja az import-
statisztikait is. A pekingi vezetés megtiltotta, hogy az allamilag finanszirozott adat-
kozpontok kulfoldi Al-chipeket (Intel, AMD, Nvidia) hasznaljanak. Ez visszavetette az
ilyen jellegti amerikai technologia importjat. A kiesé importot a hazai gyartok (pl. Huawei,
Ascend) chip-sorozataval potoljak, amelyekbél immar nemcsak a hatalmas belsé piacra
épitenek gigantikus Al-adatkézpontokat (mint példaul a belsé-mongoliai Ulanqgab
szuper-szamitastechnikai parkja), hanem egyre nagyobb volumenben exportaljak is
azokat a globalis Dél orszagaiba.

e Dominancia az Al-szabadalmak terén

Kina mar nem csupan az Al fizikai infrastruktarajanak (kabelek, httérendszerek,
alaplapok) gyartasaban dominal. A szellemi tulajdon nemzetk6zi piacan is atrendezédés
lathat6: a Kinabol szarmazo Al-szabadalmi bejelentések szama globalisan a legmagasabb
(tobbszérosen felilmulva az amerikai volument), ami a jovében a szoftverlicencek és a
technologiai szolgaltatasok ktiilkereskedelmi aramlasat is Kina javara fogja billenteni.3

Osszegezve: Kina esetében az atrendezédés azt jelenti, hogy az orszag sikeresen
pozicionalta at magat a ,nyugati tech-cégek 6sszeszerel6 izemébél” egy 6nallo, zart Al-
Okoszisztémava, amely a globalis piacot az Al rendszerek és felhasznaloik szamara
szikséges alapvet6 elektronikai komponensek témeges és olcso szallitasaval latja el,
mikdzben sajat fejlesztésti Al technologiajat a hazai projektekben hasznositja, valamint
a nyugati szankcioktol fliggetlen geopolitikai zonakba exportalja.

A kinai kiilkereskedelem értékének alakulasa
(Szazalékos valtozas az el6z6 év azonos idészakahoz
képest)
40 Aruexport Aruimport
30
20
10
0
-10
-20
R B T TR T e e T TR e T T TR o B e R O e T B B B e TR T T B TR TR o TR T TR B |
QLRI LIYIYIYILIYIIYILIYYLIYIYRYIRIeIR
DS R oI S e N B BN SO I TO T S @) B B B S TR T O I S T @ B B B SO I TO T S B @) B L B 2 IR TO I S @)
LRLLYITFTLYIYYYITFTLRRYILYITLRIYIeY T2 9¢
N AN AN AN ANANOOOHOOOHOO T T IT T T TN WOHMWL WM OO OO O
A A A A A A A A A A A A A AAAAAAATIATATIATATANAINAN
O O O O O O OO0 000000000000 0000000 O O
[a\Ble\ o\ e\ Bie B o\ BN e\ lie B Bie\Nie Bie e\ Bie\ N B Bie Bio\ Nie e Bie\ Bl ol e B e\ Bio\ Bie lie B\l
Forras: OECD, https://stat.link/bfShxg

3 https:/ /kosarertek.hu/technologia/maris-kina-dominalja-a-mesterseges-intelligenciat/
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1.6. Az Eurdpai Unio gazdasaga

Az idén is marad a lanyha novekedés az euroovezetben

Az euroovezetet az idén is csak mérsékelt novekedés jellemzi majd. A masodik
negyedévben a GDP - évesitetten — 1,2%-kal boévuilt. Az ir gazdasagi teljesitmény jelentds
ingadozasai tovabbra is befolyasoljak az euroovezet névekedési ratait. Tavaly az ir GDP
8%-kal nétt, az idei eldrejelzés -7%, mig jovore 4%. Az idei elsé negyedévben 13,2%-kal
csokkent az ir GDP, a masodikban 0,4%-kal az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva.
Majus ota az ESI indikator elindult felfelé, jelezve, hogy Europaban kicsit javul az tzleti
hangulat. A feldolgozoéipari hangulatindexek alakulasa is erre utal. Tekintve a kulsé
kornyezet alakulasat, meg a nagy orszagokat jellemz6 belpolitikai feszultségeket,
robosztus élénktilésre az idén sem szamithatunk. Az egyes orszagok teljesitménye is
jelentés kuillénbségeket mutat. Spanyolorszagban és Olaszorszagban sokkal erételjesebb
volt az tUzleti hangulat élénktilése, mint Németorszagban vagy Franciaorszagban.
Németorszagban az elmult évek stagnalasa utan ujra a noévekedés élénktilése
tapasztalhato, ebben azonban a fiskalis intézkedések jelentds szerepet jatszanak: igy
nem lehet tudni, hogy mennyire lesz tartdos a novekedés, a fiskalis expanziéo meérsék-
lédésével nem tér-e vissza a stagnalasszerd allapot. Killénésen a gépjarmuiiipar valsaga
aggaszto, ahol az IFO intézet altal megkérdezett vallalatok tovabbra is nagyon negativan
latjak helyzetiiket, illetve kilatasaikat, s tgy itélik meg, hogy az agazatban a valsag
tovabb tart. Franciaorszagban a felhalmozodott adossagallomany kezelése a legnagyobb
kihivas: a finanszirozas névekvé koltségei, az egyéb strukturalis problémak, mint az
id6s6do lakossag, termelésszerkezeti gondok mind egy lassu novekedési palyat sejtetnek.

Az ESI indikator alakulasa A GDP felhasznalasi komponenseinek
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Az idén a névekvl energiaarak, az er6s6dé inflacié a maganfogyasztast fékezni fogjak. A
kozel-keleti konfliktus, az energiaellatasi zavaroktél vald félelem, valamint a finan-
szirozasi koltségek emelkedése pedig a vallalati beruhazasokat fogja visszafogni. Az
extrém meleg nyar mindentutt kedvezétlen hatassal volt a mezdgazdasagi termelés alaku-
lasara, megnoévelte a hutési igényt és befolyasolta a szallitasi koéltségek alakulasat. A
novekedés alakulasa szempontjabol tamogatolag hat az altalaban expanziv fiskalis poli-
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tika, illetve a védelmi kiadasok emelkedése. Mindebbdl kifolyolag az idén 0,8-1% koriil
alakulhat az euroovezet novekedése, jovore pedig kicsivel 1% f6lé kiiszhat ez a mutaté.

Az eurdpai ipar versenyképességi problémaira az EKB elndke is felhivta a figyelmet,
kihangsulyozva, hogy az Al-val kapcsolatos fejlesztések terén Eurépa nem tamaszkodhat csak
az USA-ra, hanem sajat kapacitasait is ki kell fejlesztenie. Ugyanakkor, ahogy a kilénb6zd
elemzések utalnak ra, a mesterséges intelligencia térhoditasa kétélu fegyver. A mesterséges
intelligencia technologiainak folyamatos fejlesztése és elterjedése egyarant pozitiv és negativ
kockazatokat jelent Eurdopa, de az egész vilaggazdasag szamara. A mesterséges intelligen-
ciaval kapcsolatos beruhazasok és a technologiai termelés orszagok kozotti tovabb terjedése
rovidtavon lenduletet adhat a gazdasagi névekedésnek, az Al-hoz kapcsolodo technologiak
jelentés termelékenységnovekedést is hozhatnak a gazdasagok szamara, ha azokat
hatékonyan beépitik a termelési folyamatokba. Ugyanakkor fennall a kockazata annak, hogy
az Al-ba térténé beruhazasok hozama elmarad a varakozasoktol, vagy a vartnal hosszabb
idébe telik, amig azok megvalosulnak, kuléndésen akkor, ha olyan inputoknal sztk
keresztmetszetek alakulnak ki, mint példaul fejlett, bonyolult félvezet6k. A mesterséges
intelligenciaval kapcsolatos egyre névekvé biztonsagi aggodalmak szintén lassithatjak a tech-
nologia fejlesztését vagy a felhasznalok altali elterjedését. A mesterséges intelligenciaval fog-
lalkozo vallalatok névekvd tékeigénye és egyre Osszetettebb finanszirozasi struktarai,
valamint a noévekvd hitelkockazat jelei a befektetéi hangulat hirtelen iranyvaltozasat is
hozhatjak magukkal. A varakozasoktol elmarado nyereségnovekedés jelentésen lelassithatja
a szektorba iranyul6 beruhazasokat, ami atterjedhet mas kapcsolodo iparagakra is, példaul
a mérnodki és az épitdiparra.

Az europai ipar, de kiillondsen az autogyartas talpra allasa, versenyképességének javitasa
szempontjabol két fontos tényezd kezelése van napirenden. Egyrészt az energiaarak, amelyek
Eurépaban magasabbak, mint az USA-ban vagy Kinaban. S az ukrajnai meg az irani habora
csak tovabb novelte ezeket a koltségeket. A masik a kinai verseny: a kinai iparpolitika és a
megindult mindségi fejlédés felpérgette a termelést, s a megndvekedett kinalat a kulféldi
piacokon keres vevit. Ekdzben az europai cégek egyre nehezebben tudnak eladni Kinaban.
Kina korabban az eurdpai autogyartok szamara jelentds profitforras volt, ma azonban a kinai
gyartok U4j — és jo, versenyképes — autokat sokkal gyorsabban és olcsébban dobnak piacra,
mint az eurépaiak. Igy az eurépai autogyartok tulkapacitasaikat kinaiaknak adjak bérbe. A
versenyképességi problémak, piacvesztések kovetkeztében kevesebb pénz jut beruhazasra,
ami tovabb noéveli annak kockazatat, hogy az unids cégek még jobban lemaradnak a
versenyben. Az eurdpai versenyképesség javitasat szolgaldé Industrial Accelerator Act (IAA)
javaslat, amelyet a Bizottsag idén marciusban tett ko6zzé, olyan eszkoézoket kivan
bevezetni, amelyek egyszerre 6sztdéndzhetik a beruhazasokat, gyorsithatjak az ipari
fejlesztéseket és tamogathatjadk az eurdpai gyartokapacitasok boévitését. A ,Made in
Europe” torekvés az Europai Unié gazdasagi szuverenitasanak és ipari
versenyképességének megerésitését célozza az amerikai allami tamogatasokkal és az
olcso6 kinai importtal szemben.

Az inflacio élénkiilése, atlagosan mintegy 2,8%-os fogyasztéi aremelkedés varhatoé az idén,
ami jovére is csak kicsit mérséklédik. A fogyasztoi arakat az energiaarak emelkedése
hajtja felfelé: a juliusi 10,3%-o0s energiaarindex utan augusztusban mar 14,3%,
szeptemberben 18,9% volt az éves emelkedés. A maginflacio 2,5%. A munkanélkuliségi
rata kicsivel 6% folott mozog a prognozisidészakban, a kedvezdétlen makrogazdasagi
folyamatok munkaerdépiaci hatasai egyelére még nem mutatkoznak.
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Németorszag

Az TFO konjunktarabaromeéter elmult harom hénapban tapasztalt javulasa arra utal, hogy
talan megvan az esélye annak, hogy az elmult évek stagnalasa utan Németorszag ujra, ha
nem is robosztus, de noévekedési palyara lépjen. A gazdasagi teljesitmény az elmult harom
negyedévben — egy tobbéves konjunkturalis visszaesés utan — névekedésnek indult, és most
elészor haladja meg Gjra azt a szintet, amely 2022 folyaman, az akkori gazar-valsag kitorése
el6tt volt jellemzd. Az expanziv fiskalis politika hatasa csak lassan valik érezhetévé, mig az
energiaarak emelkedése fékezi a novekedést. A korabbi években nyilvanvalova valt
strukturalis problémak, demografiai trendek valtozatlanul fékezik a novekedést, s meg-
akadalyozzak egy dinamikus palya kialakulasat. A fiskalis 6szténzék hatasai nehezen becstil-
heték meg, mivel a nagyobb allami beruhazasi projektek esetében gyakran fordulnak el ter-
vezési és végrehajtasi fennakadasok. Igy az idén kicsivel 1% fol6tti névekedés varhato, s a jové
évi GDP bévuilést is 1% korulire becsuiljik. A maganfogyasztas mind az idén, mind jévoére alig
bévil, az energiaarak névekedése egyre inkabb érezhetévé valik a fogyasztéi arak ala-
kulasaban, mig a maganhaztartasok netto jévedelmei alig valtoznak. Az allami fogyasztas
erételjesebben béviilhet a prognozisidészakban, mivel a fiskalis expanzio lehetésége nagyobb
mozgasteret biztosit a kormanyzati kiadasoknak. A beruhazasi tevékenység vonatkozasaban
tovabbra is vegyes a kép: mig az allami beruhazasoknal bévilés tapasztalhatdé a korabban
emlitett okok miatt, addig a maganberuhazasok esetében ez nem mondhaté6 el. Az autéipar
valsaga erdsen érezteti hatasat, a védelmi iparba iranyul6 forrasok beruhazast élénkité
hatasai egyelére még nehezen mutathatok ki. Az export vonatkozasaban a prognézisok
optimistabbak, ami elsésorban az elsé félévi, a vartnal kedvezébb exporteredményeknek
tudhato be. A névekedés a szolgaltatasexportban volt tapasztalhato, az aruexport visszaesett.
Itt azonban jelentés regionalis kiillonbségek voltak tapasztalhatok: mig az Euréopa toébbi
orszagaba iranyul6 aruexport béviilt, addig a Kinaba iranyul6 export visszaesett, az USA-ba
iranyul6 export, amely tavaly — a vamintézkedések hatasara — visszaesett, az idén élénkiilni
latszott. A nemzetkozi kdrnyezet bizonytalansagai miatt az exportkilatasok kapcsan is jelentés
lefelé mutato kockazatok jellemzok. A Perzsa-6bolben kialakult bizonytalan helyzet, valamint
az orszagban rendelkezésre allo alacsony gazkészletek jelentés arkockazatokat rejtenek
magukban, igy az inflaci6 er6sddésére lehet szamitani.

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

2026 masodik negyedévében a koézép-kelet-europai Uj EU-tagallamok év/év alapu
gazdasagi névekedése stabilan 2,2% volt, akarcsak az elsé negyedévben. Igy 2026-ra
vonatkozoan szintén 2,2%-os atlagos béviilést varunk a térségben, majd 2027-ben a
novekedés uteme 2,7%-ra gyorsulhat.

A térség gazdasagai tovabbra is meglehetésen nehéz és Osszetett nemzetk6zi kor-
nyezetben mukédnek. A kozel-keleti haborus fesziiltségek és a Hormuzi-szoros tengeri
teherforgalmanak ellehetetlentilése miatt a globalis logisztikai itvonalak és a fuvardijak
drasztikusan megdragultak, ami sulyos szUk keresztmetszeteket okoz az ipari
alapanyagok — példaul a kén és a mutragyak — ellatasaban, és dramai aremelkedéseket
hozott a termel6i arakban. Mindezt tovabb neheziti az elhtizodoé ukran-orosz konfliktus,
valamint az eurdépai mezégazdasagot ért rendkiviili klimasokkok (a nyari héhullamok,
az aszalyok és az El Nino-jelenség késleltetett hatasai), amelyek tartéos nyomas alatt
tartjak az élelmiszeripari nyersanyagarakat, a mezégazdasagi termelést pedig lényegében
egész évre, s6t jovo év elejére is szinte ellehetetlenitették. Emellett az amerikai és eurdpai
protekcionista vampolitikak szigorodasa, a noévekvd vamterhek, valamint a nyugat-
europai magorszagok gazdasagi lassulasa visszafogjak a kulsé keresletet és a
hagyomanyos ipari aruk exportjat.

A régios boévilés motorja tovabbra is Lengyelorszdg, amely 3,8%-os év/év alapu
noévekedésével messze a legnagyobb meértékben jarult hozza a régié ndvekedéséhez,
hiszen egymaga 1,4 szazalékpontot tett hozza a régié 2,2%-os teljesitményéhez. Mindezt
dontéen a belsé kereslet, kiilondsen a lakossagi fogyasztas tartja mozgasban, mivel a
csokkend inflacio és a lenduletes bérndvekedés hatasara a haztartasok realjévedelme és
vasarloereje érdemben emelkedett. Ugyanakkor a szeptemberi fogyasztéi arindex itt is az
inflaci6 erésodésére utal. A helyreallitasi alap és a kohéziés tamogatasok intenziv
lehivasa erételjes beruhazasi hullamot inditott el mind az infrastruktiraban, mind a
zodldatallasban és a megujul6 energiaprojektekben, ami szintén tamasztja a névekedést.

A novekedési élmezényben talaljuk még Maltat (5,0%), Szlovéniat (4,9%), Litvaniat
(3,9%), Lettorszagot (3,4%) és Ciprust (3,3%), valamint az euroovezethez frissen
csatlakozott Bulgdridt (2,8%) is. Ezzel szemben a régiéo mas gazdasagai a vartnal meér-
sékeltebb dinamikat mutattak. Csehorszdg és Esztorszdg egyarant 1,8%-os,
Magyarorszdg és Horvdatorszdag 1,7%-os, mig Szlovakia minddssze 0,9%-o0s bévilést ért
el a masodik negyedévben, igy a névekedési hozzajarulasuk a régio teljesitményéhez is
csekély mértéki.

A térség novekedését egyediil Romdnia huzta vissza, ahol a GDP év/év alapon 1,9%-kal
zsugorodott, igy 0,3 szazalékponttal csbékkentette a régidos novekedést. A magas
allamhaztartasi hiany és a névekvd adossagrata miatt Romania kénytelen volt drasztikus
megszorité intézkedéseket bevezetni az europai unioés kotelezettségekkel 6sszhangban.
Az afakulcs emelése, a kdzszféra béreinek és a nyugdijaknak a befagyasztasa kézvetlentil
visszavetette a haztartasok vasarloerejét. Ennek kévetkezménye, hogy Romaniaban a
legmagasabb az inflacios rata a térségben, a jegybanki alapkamat pedig mar 6,5%, ami
nem csak a fogyasztast, hanem a maganberuhazasokat is visszahuzta.

A kelet-europai tagallamok atlagos fogyasztoi arindexe (CPI) az év els6 9 honapjaban
3,8% volt. Az egyes tagallamok k6z6tt azonban jelentds eltérések mutatkoztak. Romania
ktizd a legmagasabb aremelkedéssel (8,4%), ahol az eleve magas maginflacio (8,4%)
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mellett a kiugro energiaarak (16%) és a draguld élelmiszerek (6%) egyarant terhelik a
haztartasokat. Magas és gyorsulé az arindex Litvaniaban (4,8%, amit a 17,4%-o0s
energiaaremelkedés hajtott), Bulgariaban (4,4%) és Horvatorszagban (4,2%).
Szeptemberben Lettorszag és Szlovakia kivételével mindentitt megugroé inflaciot jeleztek
az adatok.

A nehéz kulsé kortlmények ellenére a régio eddig ellenallonak bizonyult, ezért a 2026-
ban vart 2,2%-os atlagos noévekedést Lkovetéen 2027-ben 2,7%-os gyorsulas
valoszinusithet6. A belsé kereslet fokozatos élénkulése és a realbérek emelkedése
ellensulyozhatja a nyugat-europai magorszagok lassulasat, feltéve, hogy a globalis
geopolitikai és nyersanyagpiaci fesztiltségek nem fokozodnak tovabb, s kovetkezményeik
nem valnak még erésebbé.

Gazdasagi novekedés az EU-13-ban 2026 masodik
negyévben (év/év)
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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 1,1 1,0
Franciaorszag 15,8 -7,4 6,9 2,7 1,4 1,5 0,8 0,4 0,8
Olaszorszag 12,0 -8,9 8,9 4,8 0,5 0,8 0,6 0,9 0,8
Hollandia 6,3 -3,9 6,3 5,0 -0,6 1,1 1,6 1,4 1,4
Belgium 3,4 -4.8 6,3 4,0 1,7 1,1 1,0 0,6 0,9
Luxemburg 0,5 -0,5 6,9 -1,1 0,1 0,4 0,6 1,1 1,4
Irorszag 3,4 7,2 16,3 7,5 -2,5 3,6 8,0 -7,0 4,0
GoOrogorszag 1,3 -9,2 8,7 5,5 2,1 2,1 2,1 1,8 1,8
Spanyolorszag 9,0 -10,9 6,7 6,4 2,5 3,5 2,6 2,5 1,8
Portugalia 1,6 -8,2 5,6 7,0 3,1 2,1 1,9 1,9 1,9
Ausztria 2,7 -6,3 4,9 5,5 -0,7 -0,3 0,7 0,9 1,3
Finnorszag 1,5 -2,5 2,7 0,8 -1,3 0,4 0,8 1,6 1,5
Esztorszag 0,2 -2,9 8,3 -1,2 -2,7 -0,1 1,3 2,1 2,4
Szlovakia 0,7 -2,6 5,7 0,5 2,1 1,9 0,8 0,9 1,5
Szlovénia 0,4 -4,1 8,4 2,7 2,4 1,7 1,5 3,1 2,6
Ciprus 0,2 -3,2 11,4 8,3 3,6 3,9 3,8 2,5 2,3
Malta 0,1 -3,5 13,3 2,6 10,6 7,0 4.7 4,7 4,5
Lettorszag 0,2 -3,5 6,9 1,9 -0,9 0,0 2,4 2,1 2,2
Litvania 0,4 0,0 6,4 2,5 0,7 3,0 3,0 2,8 2,5
Horvatorszag 0,5 -8,3 12,6 7,3 3,8 3,8 3,4 2,2 2,3
Bulgaria 0,6 -3,1 7,8 4,1 1,7 3,4 3,1 2,7 2,6
Eur6zéna 84,7 -6,0 6.4 3,6 0,4 0,9 1,2 0,8 1,3
Dania 2,2 -1,8 6,5 0,4 0,6 3,5 3,5 3,9 1,7
Svédorszag 3,2 -1,9 5,2 1,3 -0,2 2,0 1,4 2,8 2,4
Magyarorszag 1,2 -4,3 7,2 4,1 -0,3 0,7 0,7 1,8 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 3,8 3,4 3,2
Romania 2,0 -3,6 5,6 4,2 2,3 0,9 0,7 -0,3 2,4
EU-14 86,7 -5,7 6,4 3,5 0.4 0,9 1,3 0,9 1,3
Uj EU-13 13,3 -3,3 6,7 4,1 0,9 2,1 2,5 2,2 2,7
EU-27 100,0 -5,6 6,4 3,5 0,4 1,1 1,4 1,1 1,5
Emlékezteté tételek

USA -2,2 5,8 2,5 2,9 2,8 2,1 2,2 2,1
Japan -4,3 2,6 0,9 1,4 -0,2 1,1 0,8 1,0
Egyesult Kiralysag -11,0 8,7 4.8 0,3 1,1 1,3 1,3 1,5
Kina 2,0 8,4 3,1 5,4 5,0 5,0 4,5 4,2
Oroszorszag | -3,0 5,6 -1,2 3,6 4,1 1,0 0,5 0,6
Délkelet-Eurépa

Szerbia -0,9 6,7 2,7 3,7 4,0 2,2 2,8 3,8
Torokorszag 1,8 9,0 5,4 5,0 3,3 3,6 2,8 4,0
* A Kopint-Tarki elérejelzése.

EU-14 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok
Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott ij tagorszagok.
Forrdasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/2. sz. tablazat
Az inflaci6é alakulasa az Eurépai Unio 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 2,2
Olaszorszag 13,4 -0,2 2,0 8,7 5,9 1,1 1,6 2,7 2,5
Hollandia 5,2 1,1 2,8 11,6 4,1 3,2 3,0 2,7 2,4
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 3,1 2,0
Irorszag 1,6 -0,5 2,4 8,1 5,2 1,3 2,1 3,2 2,6
GoOrogorszag 1,7 -1,3 0,6 9,3 4,2 3,0 2,9 3,7 2,8
Spanyolorszag 9,5 -0,3 3,0 8,3 3,4 2,9 2,7 3,6 3,4
Portugalia 1,9 -0,1 0,9 8,1 5,3 2,7 2,2 2,8 2,3
Ausztria 2,6 1,4 2,8 8,6 7,8 2,9 3,6 3,3 2,6
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 3,3 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 2,6
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 3,0
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 4,6 2,7
Bulgaria 0,7 1,2 2,8 13,0 8,6 2,6 3,5 5,0 3,5
Eurézona 84,8 0,3 2,6 8,4 5,5 2,4 2,1 2,8 2,5
Dania 1,8 0,3 1,9 8,6 3,4 1,3 1,8 2,1 2,7
Svédorszag 2,8 0,7 2,7 8,1 5,9 2,0 2,6 1,7 2,1
Magyarorszag 1,1 3,4 5,2 15,3 17,6 3,7 4.4 1,8 2,7
Csehorszag 1,7 3,3 3,3 14,8 12,0 2,7 2,3 2,2 2,7
Lengyelorszag 5,4 3,6 5,2 13,2 10,8 3,7 3,3 2,9 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 2,5
Uj EU-13 14,3 2,7 4,4 13,9 10,8 3,5 3,9 3,9 3,0
EU-27 100,0 0,7 2,9 9,2 6,4 2,6 2,4 2,9 2,6
Emlékeztets tételeka
USA 1,4 4,7 6,6 3,8 2,6 2,6 3,6 2,6
Japan 0,0 -0,3 2,5 3,3 2,7 3,2 1,8 2,6
Egyesult Kiralysag 0,8 2,6 9,1 7,3 3,7 3,4 3,6 2,6
Kina 2,5 0,8 1,9 0,3 0,2 -0,1 1,4 1,9
OroszorszagP 2,6 5,9 13,8 5,9 8,4 8,7 6,5 6,0
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 28,0 20,0
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 11j tagorszagok.
Forrdasok: 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 5,8 5,7
Hollandia 4,6 4,9 4,2 3,5 3,6 3,7 3,9 4,0 3,8
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 6,9 6,5
Irorszag 1,3 5,9 6,2 4,5 4,3 4,3 4,7 5,0 4,7
Gorogorszag 2,2 17,6 14,7 12,5 11,1 10,1 8,9 8,7 8,0
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 10,3
Esztorszag 0,3 6,9 6,2 5,6 6,4 7,6 7,5 7,1 6,8
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 3,8 3,8
Ciprus 0,2 7,6 7,2 6,3 5,8 4,9 4,7 4,2 4,2
Malta 0,2 4.9 3,8 3,5 3,5 3,2 2,9 3,0 3,1
Lettorszag 0,4 8,1 7,6 6,9 6,5 6,9 6,8 6,8 6,7
Litvania 0,7 8,5 7,1 6,0 6,9 7,1 7,1 6,7 6,7
Horvatorszag 0,8 7,4 7,5 6,8 6,1 5,0 4.7 4.8 4.8
Bulgaria 1,4 6,1 5,2 4,2 4,3 4,2 3,5 3,7 3,9
Eur6zonac 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 4,4 4,7 4,6
Csehorszag 2,4 2,6 2,8 2,2 2,6 2,6 2,7 3,1 3,2
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 4,3
EU-27 100,0 7,2 7,1 6,2 6,1 5,9 6,0 6,1 5,8
Emliékezteté tételek
USA 8,1 5,4 3,6 3,6 4,0 4,3 4,2 4,1
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 4.3 4.8 5,0
Kina? 3,6 4,0 4,2 4,2 5,2 5,2 5,2 5,1
Oroszorszagd 6,0 59 3,9 3,2 2,4 2,2 2,2 2,5
Délkelet-Eurépa
Szerbiae 9,0 10,7 9,5 9,4 8,6 8,9 8,8 8,4
Torokorszag 13,2 12,8 12,9 10,1 9,3 8,5 8,5 8,4

a nem harmonizalt munkanélktliségi ratak

b varosi munkanélktiliség

[¢ 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

2.1. Bevezetés

Az idei masodik negyedévben a GDP-névekedés az elsdé negyedévi 1,8%-kal majdnem
megegyezd, 1,7%-os tUtemben folytatédott. Ez valamelyest elmaradt az elemz6i
varakozasoktol, ugyanakkor megerdésiti azt a képet, hogy a gazdasag szerény, de immar
stabil gazdasagi névekedési palyara lépett. A névekedés szerkezetét illetéen biztato és
aggaszto vonasokat egyarant felfedezhettink.

A termelési oldalon mindenekel6tt megemlitendé az ipar dinamikajanak a szamottevé
er6sddése: az els6 negyedévben meég joforman jelképes novekedés a masodik
negyedévben 3% f6lé emelkedett, és még tovabb gyorsult a rakévetkezé két honap
folyaman. Az éves ipari névekedés a korabban vartnal lényegesen kedvezdébben alakulhat
az idén. Vagyis az elmult évekkel ellentétben most mar a szolgaltatasokon feltil még egy
pillére van a névekedésnek a termelési oldalon. A kedvezétlen fejlemény ezzel szemben a
mezogazdasag teljesitményének két szamjegyn visszaesése, amely a harmadik
negyedévben — az aszalyhoz parosulo ismétlédé héhullamok nyoman - feltehetéen tovabb
sulyosbodott. Elemzések szerint a 2022-es évit is meghaladjak az idei aszalykarok.

Raadasul az ipar 6rvendetes fellendiilése sem problémamentes: az Gjstitettt névekedést
lényegében néhany nagyvolumen(i U kapacitas belépése, illetve felfutasa nyoman
megugro exportértékesités taplalja. A mélyponton vergddéd belfdldi értékesités joforman
meg se rezzent a masodik negyedévben, és a novekedést lényegében az autodipar és az
elektronikai ipar teljesitményének erételjes bévilése hajtja. Ekdzben az ipari alagak
tébbségében a jelképes novekedés, a stagnalas és a visszaesés valtakozik. Vagyis a
mostanaig tapasztalt ipari élénkulés nem jelenti, hogy az ipar egésze — és kiilonésen a
hazai iparvdllalati szegmens — szdmdra kedvezdbbé vdltak a feltételek, beleértve a
nemzetkdzi keresleti feltételeket, még ha az EU-ban nének is az autéeladasok, illetve még
tart az Al-boomhoz kapcsolodé nemzetkdzi aruforgalom béviilése.

A felhaszndldsi oldalon a kedvezd hir az, hogy a megel6z6 két negyedév soran zsugorodo
export a masodik negyedévben szerény novekedésbe fordult. Ez 6sszefligghet az ipari
exportértékesités emlitett élénkiilésével. Am ekdzben az import is alaposan erére kapott,
és ennek kovetkeztében a netto export novekedési hozzajarulasa tovabbra is erésen
negativ maradt, tehat a gazdasagi novekedés folytatodasa tovabbra is a belfoldi
felhasznalas alakulasan mulott. Ez utobbit illetéen a maganfogyasztas szamottevéd
bévilése folytatodott — ami a gyors realkereset-emelkedés kortilményei kdzepette nem
meglep6 — habar a fegyverpénz egyszeri hatasanak halvanyulasaval a fogyasztas
dinamikaja mérséklédott az elsé negyedévihez képest.

A masodik negyedévhez kapcsolodo talan legkomolyabb csalédas a brutto alloeszkoz-
felhalmozas folytatodo, sét gyorsulo titemu visszaesése volt. A beruhazas-statisztikai
adatok szerint a vallalati szektor beruhazasai, és kuléndésen a feldolgozoéipari
beruhazasok volumene valosaggal zuhant. A jelek szerint a névekvd energiakdltségek
nagyobb befolyassal birtak a feldolgozoéipari cégek beruhazasi hajlandosagara, mint a
valasztasokat kovetd szubjektiv vallalati helyzetértékelés hirtelen javulasa. A masodik
negyedévi adattal lényegében bucsut mondhatunk annak a reménynek, hogy a
beruhazasok mar az idén hozzajarulnak a belféldi kereslet, illetéleg a GDP névekedéshez.

32



Konjunkturajelentés 2026/3

Figyelemre mélto modon az alloeszkdz-felhalmozas visszaesésének novekedési hatasat
ellensulyozta a készletvdltozdasnak az eddiginél is kiugrobb pozitiv noévekedési
hozzajarulasa. Igy a belféldi felhasznalas béviilésének lassulasa végiilis nem a
beruhazasok kedvezétlen alakulasahoz, hanem a fogyasztasi dinamika emlitett
meérséklédéséhez kotheto.

Nem kizart, hogy a nagyaranyu készletbearamlasnak kéze van a masodik negyedévi
kellemetlentil gyors importbearamlashoz, vagy masik metszetben a BMW-hez, illetéleg
az akkoriban az 1j termelékapacitasok juliusi beinditasara késziil6dé Mercedeshez. Igy
lehetséges, hogy a késdébbiekben a bejové készletek hozzajarulnak majd a most meég
nagyon visszafogott exportnévekedés gyorsulasahoz, s igy a netté exportpozicié bizonyos
foku javulasahoz.

Az év fennmaradé részében a féloldalas ipari élénkulés folytatodasat varjuk - ez
utobbira rasegithet a CATL debreceni gyaraban az  akkumulatorcellak
sorozatgyartasanak az oktoberi megkezdése is — ezzel szemben a mezdégazdasagi
visszaesés valodi mértéke is ezt kévetden valik majd vilagossa. A vonatkozo kilatasokat
illetéen az egyik f6 tényezd a jelenlegi f6 novekedési huzoerét, a magdnfogyasztast
tamogato tényezék alakulasa és hatasuk mértéke. A felhasznalasi oldalon a netto
exportpoziciéo némileg javulhat a masodik félévben, valamint az év végére a beruhazasok
visszaesése is véget érhet. Ezzel szemben az extrém meérték1i készletfelhalmozas is
mérséklédni fog. Igy 6sszességében nem varunk érdemi névekedésgyorsulast a masodik
félev egészét tekintve. Korabbi, a beruhazasokat illetéen optimistabb elérejelzéstinket
revidealva jelenleg a GDP 1,8%-os novekedését varjuk 2026-ban. Ez az eldrejelzés
0sszhangban van az elemzdi konszenzussal.

Consensus Economics progndzis Magyarorszag 2026-os
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A 2027-es évet illetéen biztos pontnak téinik, hogy jévére az unios projektek nyoman
végre-valahara névekedésnek indulnak a beruhazasok - ez az egyik tényezd, amely
alapjan jovére a GDP-noévekedés bizonyos foku gyorsulasat varjuk. Masrészt az ideinél
valamivel gyorsabb export- és visszafogottabb importnévekedés nyoman javulhat a
kulkereskedelmi pozicio. A visszafogottabb importot segiti pl. az ideinél visszafogottabb
fogyasztasnovekedés — miutan varhatéan a realkeresetek dinamikaja mérséklédik 2027-
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ben - illet6leg a készletalakulas. Az ipari névekedés varhatoan folytatodni fog, de ezzel
kapcsolatban vannak bizonytalansagok: a Nemzetkozi Energiatigyndkség elérejelzése
szerint a jovo év kodzepére a mar egy ideje fennallo és mélytulé dizelarsokk globalis
dizelhiannya alakul at. Ha ez bekovetkezik, akkor feltilirhatja az ipari (és altalanos
gazdasagi) névekedéssel kapcsolatos forgatokonyveket, habar feltehet6, hogy az EU-
orszagok képesek lesznek hozzajutni dizelhez, csak nagyon kedvezdétlen arakon.
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2.2. A GDP és komponensei

2026 masodik negyedévében a GDP év/éves alapon 1,7%-kal bévilt — vagyis a revidealt
adatok szerint a névekedési titem minimalisan lassult az elsé negyedévhez képest. E
novekedési titemmel Magyarorszag az unios koézépmezényben foglal helyet. Az el6z6
negyedévhez képest a GDP dinamikaja szintén minimalisan, 0,6%-ra lassult a masodik
negyedévben. Osszességében az idei elsé félév halmozott névekedési titeme 1,8%-0s
volt, vagyis érezhetéen javult a tavalyi évhez képest. Ahogy azt a jobb oldali — fixbazist
— abra mutatja, a negyedéves GDP-volumen immar kb. egy éve lassan, de allanddan
emelkedd palyan van.

A felhasznalasi oldalon a belfoldi felhasznalas valamelyest lassulo boviilése volt a
gazdasagi noévekedés huzoereje — noha koézben az dlldeszkéz-felhalmozds gyorsulo
Utemben visszaesett. A belsé kereslet béviilését a magdnfogyasztds még mindig erételjes
novekedése, valamint a készletvdltozds rendkivili mérték(i névekedési hozzajarulasa
tartotta fenn. A fogyasztasi dinamika mérséklédése nem meglepd tekintettel arra, hogy
a valasztasokat megel6zé egyszeri kifizetés (fegyverpénz) drasztikus, am sztk kort érinté
hatasa gyengul. Ekozben a netté aru- és szolgaltatasexport névekedéshez valo negativ
hozzajarulasa erételjes maradt: noha az aruexport csékkenésbdl enyhe névekedésbe
valtott, az aruimport egy éve tartéo noévekedése is felgyorsult. A kulkereskedelmi
statisztika szerint az export bévilése mogott a gép- €és szallitoeszkoz kivitel felporgése
huzodik meg, ami t6bbek k6zott a BMW-gyar betizemelését tiikrozheti. Ezen talmenden
azonban valoszinlileg korai lenne a kulpiaci viszonyok altalanos javulasara
kovetkeztetni.

A GDP negyedéves novekedési A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100) indexei (2020 = 100)
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A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala

_hozzdjirulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
a GDP valtozasahoz (szazalékpont)
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A termelési oldalon az egyik fontos fejlemény, hogy a harom éven keresztil visszaes6
ipar a masodik negyedévben mar szamottevéen bévilt, igy — a stabil szolgaltatasok
mellett — immar két pillére van a névekedésnek. Ugyanakkor az iparstatisztika szerint a
novekedés alapvetden az autdiparra és az elektronikai iparra terjed ki, mikézben a tobbi
ipari alag tovabbra is kuiszkodik. A masik lényeges ujdonsag viszont a 2024 o6ta
zsugorodo mezdégazdasag drasztikus visszaesése, a torténelmi Iléptékln aszaly
kovetkeztében. A kisebb sulyu épitéipar a masodik negyedévben is stagnalt.

Az év tovabbi részében egyrészt folytatodhat az autoipari élénkuilés. Masrészt viszont
kérdéses, hogy a Hormuzi-szoros ismételt lezarasa és az élez6d6 tlizemanyagar-
emelkedés nem valik-e a mainal komolyabb fékezé erévé. A masodik negyedévi meredek
visszaesés utan a beruhdzdsoknak az altalunk korabban vart fellendiilése kétségessé
valt, legalabbis az egész évi alakulast illetéen. A kulgazdasagi keresleti viszonyok
egészében tovabbra sem kiiléndésebben biztatéak. Igy a Kopint-Tarki a korabban vart 2%
helyett jelenleg 1,8%-os GDP-novekedésre szamit 2026-ban. 2027-ben a noévekedési
utem kedvez6 esetben 2,5% kérulire gyorsulhat.

Termelési komponensek Termelési komponensek valtozasa
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2.3. A GDP termelési oldala

2.3.1. Ipar

A tavalyi év folyaman az ipar év/éves visszaesése folytatodott, idén azonban gyorsulé
liteml névekedést mér a KSH, 2023 ota elészor. Julius-augusztusban az Uitem mar
kozelitett a 7%-hoz. Ez a ndévekedés azonban tavolrél sem terjed ki az ipari agazat
egészére. A belfoldi értékesités az els6 félévben még zavartalanul zsugorodott — és julius-
augusztusban csak a bazishatas miatt fordult minimalis névekedésbe — mikdzben az
exportértékesités kilott.

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2021=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
140 kiigazitva)
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Agazati bontdsban is nagyon lehatarolt a névekedés hatokdére: a BMW (és az év kézepétdl
az Uj kapacitasokat tizembe helyezé Mercedes) altal huizott autéipar, a nagyrészt az Al-
szervereket gyarté Foxconn altal huzott elektronikai ipar, valamint a kisebb méret
gépipar és (ho/ho alapon) a gyogyszeripar kibocsatasanak a trendje emelkedd. Az
akkumulatorgyartast is magaban foglalé villamosgépipar teljesitménye ugyanakkor
aprilistol kezdve ismét cs6kkend — noha ebben fordulatot hozhat a CATL-nél oktoberben
megindulé akkumulatorcella-gyartas. Osszességében a feldolgozoipari alagak mintegy
felében csokken a kibocsatas, néhanyban pedig gyenge és bizonytalan (trend nélktli
ingadozasbol kvazi véletlenszerlen adédo) novekedés figyelheté meg januar-
augusztusban.

Az idei évre vonatkozo6 kilatasokat illetéen tovabbra is nagy a bizonytalansag. A felfuto
autoipari kapacitasokhoz jelenleg névekvé eurdépai autokereslet parosul, ugyanakkor
Osszességében az eurdpai konjunktura kilatasai legfeljebb kismértékben javultak.
Raadasul a kozel-keleti habora okozta globalis nyersanyagpiaci sokk sulyosbodni
latszik, amit sulyosbit oktoberben a Hormuzi-szoros forgalmanak ismeételt drasztikus
csokkenése. A jelenlegi trendek folytatodasa mellett a féloldalas ipari expanzi6 is
meglehetésen dinamikus, 4%-ot meghaladé éves ndvekedési Gitemet eredményezhet, de
a geopolitikai eszkalaci6 felborithatja a folyamatokat.
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2.3.2. Epitéipar

Az épitéipar teljesitményét iranytalan ingadozas jellemzi az idén: az elsé nyolc honap
atlagaban a kibocsatas 0,1%-kal nétt, azaz stagnalt. Ezen belil a magasépités
kibocsatasa — az erdsebb elsé negyedévi teljesitmény ellenére — csdkkent, mikézben a
mélyépités 5%-kal béviilt. Am a mélyépités idei névekedése korantsem stabil, és az elsé
nyolchavi 5%-os Uitem alapvetéen az augusztusi kiugro, 102%-os év/éves megugrasnak
koszonhetd. Ez a megugras alapvetéen egyszeri tényezOknek tudhaté be — mindenekel6tt
az alacsony bazisnak, de ilyen egyszeri tényez6 volt példaul a paksi fenékkiiszéb épitése
is.

Ek6zben a rendelésdllomdany korabban meredek névekedése az idén elészor jelentésen
lassult, majd augusztusban 11%-os csdkkenésbe valtott. Ez a trendvaltas lényegében a
mélyépités rendelésallomany névekedési palyajanak valtozasat tiikrozi: a tavaly juniusi
95%-0s novekedéstdl jutott el idén augusztusra a 17%-os visszaesésig. Tehat a jelenleg
erésebben teljesité épitbdipari fé6csoport jovéje tlinik bortsabbnak, mikézben az elmult
nyolc honap atlagaban hanyatlo fécsoport rendelésallomanya éppen augusztusban
fordult novekedésbe. Nem elészor fordul eld, hogy a rendelésallomanyok és az aktualis
kibocsatas trendjei széttartanak.

Az iBuild adatbazis szerint az idei els6 negyedévben meglehetésen erds, a masodik
negyedévben viszont kifejezetten gyenge volt a projektkezdési aktivitas. Igy
Osszességében az egész elsé félév aktivitaskezdése alacsony volt a megel6z6 évekhez
viszonyitva. A masodik negyedévi ovatos aktivitaskezdéshez részben a kormanyvaltas,
illet6leg bizonyos, korabban kiemeltnek minésitett projekteknek az Gj kormany altali
felfiggesztése is hozzajarulhatott. Az agazat valtozatlanul keresleti problémakkal néz
szembe.

Mindezek alapjan az idei év fennmaradé részében aligha szamithatunk latvanyos
épitdipari fellendiilésre. Ezzel egytitt bizonyos mérték(i névekedésre jo eséllyel sor kerul.
A novekedést segiteni fogja az eddiginél valamivel alacsonyabb bazis, ezenfellil tovabbra
sem teljesen kizart, hogy az Gjra elérhetévé valo EU-forrasok segitségével meginditando
beruhazasi hullam elészele mar az idei év végén is érezteti hatasat. Ezért az épitdipar
szerény, 2% koriili novekedésével szamolunk 2026-ban.
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2.3.3. Lakasépités

A 2024-2025-ben megfigyelt visszaesés utan 2026 elsé negyedévében az tjonnan épiilt
lakdsok szama még csak 4%-kal, de a masodik negyedévben mar 43%-kal nétt. Az
adatok szerint a természetes személyek altal épitett lakasok szama 21%-kal, a
vallalkozasok altal atadott lakasok szama viszont mintegy 52%-kal emelkedett a
masodik negyedévben, az elsé negyedévi enyhe novekedést kovetéen. Ezzel 6sszhangban
az atadott csaladi hazak szama szerényebb mértékben emelkedett, mint a tarsashazi és
lakoparki lakasok egytittes szama.

Mindekdzben az épitési bejelentések/engedélykérelmek szama tovabb emelkedett az
idén, bar a masodik negyedévben az emelkedés meértéke csupan koézel 2% volt. A
novekedést az év folyaman nagyobbrészt a tébblakdsos éptiletekben létesitendd
lakasokra kiadott engedélyek szamanak emelkedése hajtotta, de az egylakasos
épuletekre kiadott engedélyek szama is 25%-kal nétt az egész elsé félévben.

Az iBuild adatbazis adatai szerint a tdrsashdzi lakdsépitkezés tertiletén a kifejezetten
erds els6é negyedévet igen gyenge masodik

negyedév kovette, de az elsé félév egészét Epitési engedélyek és Gijonnan
tekintve az ujonnan inditott épitkezések épiilt lakasok indexei
volumene nem mondhato rossznak. Az év 22(5) n Forrds: KSH
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2.4. A GDP felhasznalasi oldala

2.4.1. A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A nominalis brutté atlagkereset 2026 elsé nyolc honapjaban 10,6%-kal, a
mediankereset pedig 9,7%-kal nétt, minddssze 1,7%-os atlagos inflaci6 mellett. Az
atlagos nettdé realkeresetek nagyon
erételjesen, 10,8%-kal emelkedtek. A _ Brutt6 nomindlis keres etfk
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Az MNB statisztikéja szerinti netto 2022 2023 2024 2025 2026
finanszirozasi képesség megugrott az
elsé negyedévben — a brutté megtakarita-
sok még nagyobb mérték(1 ugrasa és a hitelfelvételi egyenleg folytatodo béviilése mellett.
A masodik negyedévben viszont a bruttd megtakaritasok értéke ugyan valamelyest
tovabb emelkedett (év/éves alapon), de ezt a szerényebb emelkedést mar semlegesitette
a hitelfelvételi egyenleg folytatédo Uitemes noévekedése. A fegyverpénz altal okozott
pénzkiaramlasi sokk fényében a megtakaritasok elsé negyedévi megugrasa — majd az
Utem masodik negyedévi lanyhulasa — érthetd. A haztartasok négy negyedéves gérgetett
GDP-aranyos megtakaritasi rataja a 2025 végi 4,7%-r0l az els6 negyedévben 6,1%-ra
ugrott fel, majd a masodik negyedévben 6%-ra mérséklédott. A hitelfelvételi egyenlegen
belil az ingatlanhitelek egyenlege drasztikusan emelkedett, az egyéb hitelek

== Realbértémeg  ==o==Fogy. kiadasok
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egyenlegének hozzavetdleges stagnalasa mellett. Vagyis az Otthon Start program
lakashitel-felhajto hatasa tovabbra is kiszorité hatassal jarhatott a fogyasztasi hitelekre

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakciéi
tranzakcioi (Mrd forint, 12-havi gérgetett adatok)
(Mrd Ft, 12-havi gorgetett adatok) 1800
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nézve.

A szektorszamla-adatok azt sugalljak, hogy az idei elsé negyedévben a haztartasok
pénzjoévedelmének realértéke 10%-ot meghaladé titemben, a masodik negyedévben pedig
kozel 7%-kal bévilhetett, vagyis a vasarolt fogyasztas 5% koriali emelkedése
konzervativnak mondhat6. Ennek fényében nem meglepé a pénzligyi megtakaritasok
elsé negyedévi megugrasa. A masodik negyedévben a szektorszamla-adatok alapjan a
haztartasok beruhazasai névekedésnek indulhattak.

Az idei év fennmarado részében a jovedelmi folyamatokra haté leginkabb koézvetlen
hatas a keresetek vélhetéen folytatodo dinamikus béviilése. A versenyszféraban a
keresetek dinamikaja mérsékeltebb, mint az akar a fegyverpénz nélkiil szamitott
kozszféraban, am még a versenyszféraban is 8% korili Gitemben néttek a realkeresetek.
E téren enyhe lassulasra kertilhet sor az év utols6 harmadaban, ami az dsszképen nem
valtoztat. A haztartasok fogyasztasi kiadasa kozel 5%-kal, a teljes maganfogyasztas
4,2% koriili itemben néhet 2026-ban, mikdzben a lakasberuhazasok is béviilhetnek.
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2.4.2. Beruhazasok

A nemzetgazdasagi beruhazasok volumenének visszaesése 2026 masodik negyedévében
is folytatodott, méghozza az els§ negyedévben mért névleges csokkenéshez képest
drasztikus ttemben, 9,1%-kal. Ez komoly csalodas: ahogy a fixbazistu idésor mutatja, a
beruhazasok volumene jelentdés negyedév/negyedéves esést kdvetéen tjjabb mélypontot
ért el a masodik negyedévben.

A kézép- és nagyvdllalati szegmensben az év/éves visszaesés a masodik negyedévben
kozel 15%-os volt. Ekdézben az elsé negyedévben mintegy 70%-kal megugrd kéltséguvetési
beruhazasok a masodik negyedévben kozel 30%-kal visszaestek. A ko6zolt adatokbol
sejthetéen a kisvallalati-haztartasi szektor beruhazasainak korabbi csékkenése
noévekedésbe fordult a masodik negyedévben.

A versenyszféra beruhazasainak gyorsulé tUtemU zsugorodasaért a legnagyobb
meértékben egyrészt a feldolgozdipari beruhazasok visszaesésének kozel 20%-ra
gyorsulasa, masrészt a szallitas-raktarozas agazat elsé negyedévben még meredeken
noévekvd beruhazasainak 39%-os zuhanasba fordulasa felelés. Noha a kormanyvaltas
utan a feldolgozodipari vallalatok szubjektiv helyzetmegitélése hirtelen javult, ez a
masodik negyedévben egyaltalan nem tikr6z6doétt a beruhazasi hajlandosagban — a
kodzérzetnél nagyobb hatast gyakorolhatott az energiaarak emelkedése. Osszességében a
nemzetgazdasagi agak mintegy kétharmadaban csbékkentek a beruhazasok éves
Osszevetésben.

Az idei év fennmaradoé részét illetéen a latvanyos dinamizalodas esélye meglehetésen
halvany. A kilgazdasagi keresleti viszonyokban nincs atfogé javulas, és a Hormuzi-
szoros ismételt lezarasabol adodo jarulékos koltségsokk még ronthat a helyzeten. Igy
korabbi, viszonylag optimista varakozasunkkal ellentétben jelenleg éves atlagban a
nemzetgazdasagi beruhazasok volumenének mintegy 2%-os visszaesésére
szamitunk. J6vore ugyanakkor megindulhat a beruhazasok névekedése, hacsak Gijabb
drasztikus kulsé sokkok nem teremtenek a jelenleginél is rosszabb helyzetet.

Beruhazasi volumen (el6z6 év = 100) Beruhazasok szezonalisan
170 kiigazitott volumene (2021 = 100)
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2.4.3. Kiilkereskedelem

Az idei év folyaman a netté export havi euroértéke folyamatosan elmaradt az egy évvel
korabbi értékektél, raadasul az év/éves csOkkenés mértéke trendszerlien nd.
Osszességében a januar-augusztusi kiilkereskedelmi tdbblet — 5,4 Mrd eur6 — 23%-kal
maradt el az egy évvel korabbi 7 Mrd-tol. Az euroban meért értékek csdkkenésének a
meértékét ugyan tovabbra is tompitotta a jelentds csereardny-javulds, de ez utobbinak a
hatasa jelentésen gyengult, mindenekel6tt az aprilistol kezdve megugré energiaimport-
arak miatt. Az aru-kulkereskedelmi volumenek alakulasa még kedvezétlenebb képet
mutat, habar pozitiv mozzanatok is felfedezheték.

A kedvez6 fejlemény az, hogy a tavalyi negyedik negyedévben stagnalo, majd az idei elsd
negyedévben csokkend druexport-volument kévetéen a masodik negyedévben 1%-ot
meghalado, julius-augusztus atlagaban pedig 2%-ot meghalado titemt béviilés kovette.
A noévekedésbe fordulas egyértelmtien a gépek és szallitbeszk6zok exportjanak
élénkulésével magyarazhato, mikézben a masodik legnagyobb arufécsoport, a
feldolgozott termékek exportja tovabbra is csékken. Am mindekézben az importvolumen
gyors, a tavalyi év barmelyik negyedévét meghalad6 UtUtemben bévil — nagyobbrészt
szintén a gépek-jarmivek viharos Uitemd behozatalanak betudhatéan. Idén az export-
és importdinamika kozti negativ ollé szinte példatlanul szélesre nyilt.

Az idei év fennmarado részére vonatkozo kilatasok tovabbra is borusak. A jelek
szerint az exportnovekedés szuk bazisu, jorészt az Gj autdipari kapacitasok és a felfuto
szervergyartas hajtja, mikdzben a kuilgazdasagi kérnyezet altalanos javulasabol nem sok
latszik, a folytatodo irani haboru gazdasagi hatasai pedig még kibontakozoban vannak.
Mivel a jelek szerint az importbévilés jelentés részben szintén az Uj
exportkapacitasokhoz kapcsolodik, idével lehet, hogy gyorsabb exportnévekedést
eredményez. Egyelére azonban a kulkereskedelmi tobblet tovabbi zsugorodasa varhato
— a tavalyi 8,7 milliard utan a tébblet az idén mintegy 6 milliard eurdéra csékkenhet.
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2.5. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaeré-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatas kozel masfél éve tarto
zsugorodasa egyelére zavartalanul folytatodik. A csbékkenés TtUteme ugyanakkor
meérséklédott: az elsé negyedévi 1,4% utan a masodik negyedévben 0,6%-kal, junius-
augusztusban 0,5%-kal volt alacsonyabb a foglalkoztatas, mint egy évvel korabban. Az
elsédleges munkapiacon dolgozok szama kedvezdtlenebbiill alakult, mint az 6sszes
foglalkoztatott: a masodik negyedévben 1,1%-0s, junius-augusztusban 0,8%-0s
visszaesést mutatnak az adatok. A kézfoglalkoztatdsban dolgozdk szamanak gyors
Utemu bévilése a jelek szerint az idén nyaron véget ért — egyelére — viszont a kulféldon
dolgozok szama tovabb emelkedik. Az LFS-adatok szerint a csdkkenés kiterjed az iparra,
az épitéiparra és a kereskedelemre. A versenyszféradban az Ures allashelyek aranya a
tavalyi 1,7%-rol emelkedett valamelyest, a masodik negyedévben elérte az 1,9%-ot.

A haromhavi gorgetett munkanélkiiliségi rata a tavalyi év végéig stabil maradt — az utolso
negyedévben 4,4%-on allt — am az elsé negyedévben 4,7%-ra ugrott fel, majd a masodik
negyedévi 4,5% utan junius-augusztusban ismét 4,8%-ra emelkedett, a munkanélktiliek
abszolut szamanak trendszerti emelkedése mellett. A nyilvantartott allaskeresék szama
ugyanakkor egészen augusztusig bezardlag csokkent, am szeptemberben enyhe
novekedésbe fordult.

A szerény gazdasagi novekedés egyelére nem vezetett a foglalkoztatas béviiléséhez, igy a
feljovében 1év6 ipar foglalkoztatottsagi szintje erételjesen csokken. Az idei év egészét
tekintve a foglalkoztatottsag csokkenésére szamitunk, mikoézben a munkanélktiliségi
rata 4,7%-os lehet. A jovére jo esetben bekdvetkezd — a még nem végleg elvesztett EU-
forrasok felszabadulasahoz koétheté — gazdasagi €lénkiilés nyoman megkezdédhet a
foglalkoztatottsag 6vatos béviilése.

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

2.6.1. Fiskalis folyamatok

2026. éuvi kéltségvetési folyamatok

A 2026. elsé félévében az allamhaztartas eredményszeméletiic (ESA) hianya (2.809
milliard forint) a GDP 6,2-at tette ki. Az elsé negyedévi ESA hiany a GDP 9%-a, a
masodik negyedévi pedig a 3,3%-a volt. Ezzel szemben a pénzforgalmi hiany az elsé
félévben 3.382 milliard forintot tett ki, ezen beltl az elsé negyedévi hiany 3.419 milliard
forint volt, a masodik negyedév azonban 41 ezer milliard forintos tobbletet ért el. Az
elsé félévi pénzforgalmi hiany 3.377 milliard forint volt. Az ESA hid kuléndsen nagy
volt 2026 elsé félévében: az eredményszemléletti kiadasok 2.175, a bevételek 1.599
milliard forinttal voltak alacsonyabbak, mint a pénzforgalmiak.

2026 szeptemberében a kormany modositotta azt az eredeti koltségvetési torvényt,
amely mar az elfogadasat koveté honapokban, 2025 nyaran érvényét vesztette. A
kormany megvaltoztatta, a realitasokhoz igazitotta a makrogazdasagi peremfeltételeket,
és a 4.218 ezer milliard forintr6l 7.110 ezer milliard forintra emelte a hianyt, a GDP
7,5%-ara.

Pénzforgalmi szemléletben az els6 9 havi el6zetes adatok is rendelkezésre allnak,
amelyek 5.162 milliard forint hianyt mutatnak. Ez azonban tartalmazza az RRF euroépai
tamogatasu programok 2.187 milliard forintos el6finanszirozasat, amely az ESA
hianyban csak részben fog megjelenni, mivel ennek nagyobbik részét az EU utdlag
visszafizeti. Az eurdpai unids tamogatasok felszabaditasa, valamint a Kohézios
tamogatasok keretében megvalositott beruhazasok utdlagos atcsoportositasa
kovetkeztében a pénzigyi és az eredményszemléletlli egyenleget 0sszek6té ESA hid
szamitasa kuiléndsen bonyolultta valik idén.

Az els6 kilenchavi koltségvetési deficit 5.261,9 milliard forint volt, ami a modositott
hianyterv 74%-a lenne. Ez azonban tartalmazza a Helyreallitasi és Ellenalloképességi
Eszk6éz (RRF) felhasznalasabol fakado 2.186,9 milliard forintos eléfinanszirozasi
(technikai) koltséget augusztusban. Enélktl az elsé kilenchavi hiany 3.075 milliard
forint, ami az egész évre tervezett deficit minddssze 43%-a.

A koltségvetés bevételei az elsé 9 honapban a moédositott koltségvetésnek megfeleléen
alakultak, a tervezett adobevételek tehat idéaranyosan befolytak (72-73% koruli
szinten), kulénés tekintettel arra, hogy az év utolsé honapjaiban a befizetések
jellemzéen emelkednek. A koltségvetési modositas az adobevételi tételeket viszonylag
kevéssé érintette. A kiadasi tételek k6zott a legnagyobb tullépés a koltségvetési szervek
és a szakmai fejezeti kezelésui tételek (allami beruhazasok és egyéb, ismeretlen tételek)
soron tortént. E téren az els6 4 honapban a kiadasok mar elérték a teljes évre tervezett
0sszeg (13.550 ezer milliard forint) 52%-at. Azota a kiadasok jelentésen visszaestek.

A kormany altal elérejelzett 7,5%-os ESA hianyhoz az elsé félévi 6,2%-os hiany utan a
masodik félévben 8,8%-os GDP-aranyos hidny tartozna. amihez a rendelkezésre allo
informaciok kevés tampontot nyuUjtanak. Fontos kérddjel, hogy a mobdositott
koltségvetés kiadasi oldalan betervezett 1.926 milliard forint tartalékbol mennyi kertil
felhasznalasra, ktilonds tekintettel az 500 milliardos havaria tartalékra.
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Jelentéstinkben 6,8%-0os GDP-aranyos koltségvetési hianyt jelztink elére. A fenti
informaciok hianyaban ezzel csupan azt jelezztik, hogy van esélye annak, hogy a
koltségvetési hiany véglil kedvezdbb lesz, mint a kormany altal jelenleg elérejelzett.

% Az allamhaztartas ESA egyenlege a GDP Mrd Ft A kozponti fﬂrendszer .éven beliili kumulalt
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Jelentéstiink lezarasanak napjan jelent meg a 2027. évi koltségvetési torvényjavaslat,
amely 4,9%-o0s hianyt tervez, ami teljesithetének ttinik. A térvényjavaslat mind bevételi,
mind kiadasi oldalon jelentés valtozasokat iranyoz eld, amelyek egy ésszertibb,
takarékosabb és igazsagosabb koltségvetési uUjraelosztas iranyaba mutatnak:
szikséges béremelések, nyugdij- és csaladi potlék-emelés, magasabb egészségligyi
kiadasok és a minimalbér adéjanak csokkentése. Ezek fedezetét az adoemelések mellett
jorészt az allami kiadasok csokkentése teremti meg.

Az utobbihoz fontos adalékot szolgaltat az alabbi abra, amely azt jelzi, hogy 2026 els6
4 honapjaban, a valasztasok elétt, a ,Koltségvetési szervek és a fejezeti kezelésu
eléiranyzatok netté kiadasai” 1.800-2.000 milliard forinttal haladtak meg az el6z6 évek
szintjét (amelyet mar amugyis tulkoltekezés és pazarlas jellemezett). Ez 2%-0os GDP-
aranyos tobbletkoltekezést jelentett. Ha 2027-ben ez a koltekezés nem ismétlédik meg,
akkor ez maris 2 szazalékponttal csokkenti a jové évi hianyt.

A koltségvetési szervek és a fejezeti kezelésii eléiranyzatok
nettd kiadasai (md ft)

2 000
1500 M
1000
0
‘O‘O‘O‘O‘O“O‘O—OX——OOOOOOO—OX-’:OOOOOOO—OX_:O ‘O‘OO‘O“O
2023 2024 2025 2026

@ Szakmai fejezeti kezelésii elGiranyzatok neté kiadasa
B Koltségvetési szervek netté kiadasai

46



Konjunkturajelentés 2026/3

Allamadéssdg

Az MNB adatai szerint 2026 junius végén a brutto allamadossag 67.815 milliard
forintot tett ki, 2025 végéhez képest 2,9 ezer milliard forinttal emelkedett. Ez a GDP
75,6%-a.

A kormany év végére 77,5%-os GDP-aranyos allamadoéssagot jelez elére. Ezt az europai
unios tamogatasok megérkezésének idézitése és elszamolhatésaga egyarant
befolyasolhatja. A PM varakozasa szerint a t6bb ezer milliard forintnyi uniés tamogatas
csak 2026 utols6 napjaiban érkezik, amit a magyar koltségvetésnek meg kell
elélegeznie, ami atmenetileg néveli az adéssagot. Igy az idé révidsége miatt az év végéig
nem tudja cs6kkenteni az adossagot. Ezért a tényleges év végi szam érzékeny lehet arra,
mikor folynak be az uniés forrasok, és hogyan alakul az AKK év végi adéssagkezelése
(példaul a betétallomany leépitése).

Az idei elszamolasokat tehat szamos technikai bizonytalansag 6vezi. Az informaciok
hianyaban elfogadjuk a kormany 77,5%-os eldrejelzését az allamadossag 2026. végi
GDP-aranyos ratajarol.

Az allamhaztartas bruttoé adéssaga, md ft és a .. . s te s . PP
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2.6.2. Inflacio

2026 els6 9 honapjat a varakozasoktol joval elmarado, 1,7%-os atlagos fogyasztoi
arindex jellemezte. Az élelmiszerarak az elsé haromnegyedévben atlagosan nem
valtoztak: az elsé félévben év/év alapon még 0,6%-kal emelkedtek, a harmadik
negyedévében pedig 1,3%-kal csdkkentek. Ho/ho alapon az élelmiszerarak az év
folyaman majdnem téretlentil mérséeklédtek.

A 9 honap atlagaban a legnagyobb mértékben az tizemanyagarak emelkedtek (6,9%-kal),
amelyet a piaci szolgaltatasok kovettek (5,9%), mindkét index jelentds havi ingadozasok
mellett. Az élelmiszerarak 0sszességében 5,1%-kal csékkentek, a szabadaras haztartasi
energiaé pedig 1,3%-kal.
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szemben), a kulénbség a két index kozétt a januari 0,6 szazalékpontrol 0,3
szazalékpontra csdkkent.

Az arindex radikalis csOkkenéséhez jelentés mértékben hozzajarult a forint erds
arfolyama. A valasztasok 6ta az eurdarfolyam tartésan 370 forint alatt van és a magas
alapkamat miatt a kozeljévoben nem varhato gyenglilés, augusztus-szeptemberben
meglehetésen stabilan 360-370 forint k6zo6tt tartozkodott. Az arfolyam stagnalasa ugyan
nem ad Uj impulzust az arak csdkkenéséhez, de mindenképpen kordaban tartja az
inflaciot.

Az év hatralévé részében enyhén emelkedd havi arindex varhato, jorészt az elézé évi
alacsony bazis miatt. 0,2%-kal emeli az éves arindexet a dohanytermékek jovedeki
adojanak, termékektdl fliggd 9-26%-0s emelése november 1-t6l.

Osszességében 2026-ra 1,8%-os fogyasztéi arindexet jelziink eldre.

A 2027. évi arindex elérejelzését egyrészt az arrésstop (ARS) kivezetésének idépontja és
annak hatasa teszi bizonytalanna. A kivezetés ugyan nem okozna jelentés arlokeést, az
idozitesetdl fuggden 0,2-0,4%-kal emelné az arindexet. 2025 eleje ota a mezdgazdasagi
termeléi arak, amelyeket 14-16 honapos periodusu ingadozasok jellemeznek,
éppenséggel még a csbkkend szakaszban vannak, de a 2026 nyari honapokban mar némi
visszakapaszkodas indult meg, elsésorban a névényi termékek terén. Ha ez a tendencia
folytatodik, és az ARS kivezetése sokaig halasztodik, az néveli az esélyét annak, hogy az
aremel6 hatas nagyobb lesz.

Tovabbi bizonytalansagot okoz a vilagpiaci olajarak alakulasa. Az amerikai-irani haboru
kimenetele és annak olajpiaci hatasai megjosolhatatlanok. A Brent hordonkénti ara mar
jo ideje 100 dollar felett van, ami valamennyi termék araba begyturtizédhet.

A szolgaltatasok araban tovabbi bizonytalansagot okoz a jové évi béremelés meértéke,
amelyet a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése nagyban befolyasol.

Mindent egybevetve, 2027-ben az ideinél magasabb, 2,6-2,7% koriili arindexet jelztink
elére.
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2.6.3. Jegybanki kamatok

Az MNB Monetaris Tanacsa 2026 szeptemberében nem folytatta az amugyis akadozo
alapkamat-csdkkentési ciklust, és az alapkamatot 5,5%-on tartotta a jévébeni inflacio
bizonytalansagara, a magas energiaarakra €s a geostratégiai kockazatokra a bizonytalan
vilaggazdasagi és pénzligyi piaci kérnyezetre hivatkozva, amelyek ovatos monetaris
politikai megkozelitést indokolnak.

Ugyanakkor a visszatekinté inflacio kifejezetten kedvezéen alakult. A 2026 szeptemberi
1,6%-0s magyar év/éves inflacio jocskan alatta maradt a jegybank jelenleg érvényes 3%
+/-1% inflacios céljanak.

Emellett a 12 havi atlagos aremelkedés, az un. ,referencia arindex”, amely az
eurozonahoz valé csatlakozas mérdszama, szeptemberben 2,5% volt, ami megfelel a
maastrichti inflacios feltételnek. Ugyanis a harom legalacsonyabb inflaciés rata atlaga
1,5% volt [1,4% (Svédorszag), 1,5% (Dania) és 1,6% (Csehorszag)]. Ehhez hozzaadva az
1,5%-o0s kulénbséget, 3% adodik, amelytél a 2,5%-os adat jocskan elmarad. 2026.
augusztusban-szeptemberben a 12 havi magyar inflacio a 8. legalacsonyabb volt az
Unidban.

Nem készitiink alapkamat elérejelzést, mivel a kamatcsokkentés feltételei, mint lattuk,
adottak, de az nem jelezhetd elére, hogy a Monetaris Tanacs milyen déntést hoz.
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2.6.4. Allampapirpiaci hozamok

2026 aprilis 12. utan az allampapirok hozama latvanyos esést mutatott. A 10 éves
referenciahozam a marciusi 7,17%-rol majusra 5,65%-ra majd juniusra 5%-ra csékkent,
par napig 5% ala is esett, ami a pénzpiaci befektet6k bizalmanak a latvanyos er6sédésére
utal. Majusra az a paradox helyzet alakult ki, hogy a 10 éves allampapirok hozama
lényegesen alatta maradt a jegybanki alapkamatnak. Kozép-kelet-eurépai Ossze-
hasonlitasban figyelemre mélto, hogy juniustol a magyar 10 éves allampapirok hozama
alacsonyabb lett, mint a lényegesen jobb hitelmindsitési besorolasu lengyel hozamok
(szeptemberben 5,69, illetve 6,23%).

Magyar allampapirpiaci
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A hozamcsoékkenés aprilis 6ta valamennyi lejaraton altalanos volt. 2026. marcius és
szeptember kéz6tt mind a révid, mind a hosszt hozamok majdnem egységesen, 1,2-1,4
szazalékponttal mérséklédtek.
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2.6.5. Arfolyam

A forint eurod-arfolyama az aprilisi valasztas utan ugrasszertien er6s6détt, a marciusi
389 forintrol, aprilisban 368 forintra, majd majus-julius k6ézo6tt 360 forint ala stllyedt.
Julius vége ota ismét 360 forint felett tartozkodik, viszonylag stabilnak mutatkozik.

A régio tobbi valutajanak arfolyamaval 6sszehasonlitva megallapithato, hogy a forint
er6sodése egyedi, kizardlag belfoldi tényezékkel, azaz a kulféldi befekteték bizalmanak
a valasztasok utani megerésédésével magyarazhaté.

A forint euréval szembeni arfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és alei havi
EUR/HUF (havi atlag) atlagarfolyama az euréval szemben
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A forint nominalis arfolyama 2026 elsé kilenc honapjaban mintegy 5%-kal er6s6dott
az euroval szemben, és 2026 nyaran pontosan ugyanazon a szinten allt, mint 2021
tavaszan.

Ekoézben a fogyasztoi ar (CPI) alapu real effektiv arfolyam (REER CPI) 2021 elejétél 53%-
kal, a GDP termeldi arindex (GDP deflator) alapu real effektiv arfolyam (REER_PPI)
pedig 28%-kal emelkedett. A nominalis és a real-effektiv arfolyamok elébb 2022 végén
valtak el egymastol, majd 2026-ban nyiltak szét erételjesen.

A nominal és a CPI, illetve PPI alapu realeffektiv arfolyam
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2.6.6. Vallalati és lakossagi kamatok

A vallalati és lakossagi hitelkamatok 2026 els6é nyolc hoénapjaban tébbnyire
meérséklédtek, de az 1j szerzédések alakulasa jelentdés kuilénbségeket mutatott a
hiteltipusok kozott. A vallalati hitelallomany béviilése mellett az Gj szerzédéskotések a
masodik negyedévben visszaestek, mig a haztartasi hitelezésben a tamogatott
lakashitelek és a személyi kblcsonok tartottak fenn a magas aktivitast.

A legfeljebb egyéves kamatfixalasu vallalati forinthitelek évesitett atlagos kamata
augusztusban az 1 millié euro alatti kategoriaban 7,44%, az ezt meghalado tigyleteknél
7,18% volt, mindkét esetben tobb mint 0,6 szazalékponttal alacsonyabb az egy évvel
korabbinal. A nem pénzligyi vallalatok hitelallomanyanak tranzakcidéalapu éves
novekedése a masodik negyedévben 11,5%-ra gyorsult, mikoézben az 1j, nem
folyoszamla-jellegti hitelszerzédések 1056 milliard forintos 6sszege 27,6%-kal elmaradt
a 2025. masodik negyedévitél. A kkv-k 1j beruhazasi hiteleinek értéke 23,7%-kal,
forgoeszkozhiteleié 15,2%-kal csékkent éves Osszevetésben, az elsé negyedévi 77,2,
illetve 55,8%-0s novekedést kovetéen. Az 1j hitelszerzédések visszaesésében jelentés
szerepet jatszhatott a magas bazis: 2025 masodik negyedévében egyedi nagytigyletek és
a Demjan Sandor Program is névelték a szerzédéskotések volumenét, mig 2026 masodik
negyedévében viszonylag kevés nagydsszegl hitelszerzdédés jott 1étre. Az MNB Hitelezési
felmérése szerint a révid lejarata, féként készlet- és kovetelésfinanszirozasi hitelek irant
élénkult, a hosszu lejarata hitelek irant viszont csdkkent a kereslet. A beruhazasi
hitelezésben tapasztalhato kivarast részben az 1j, kedvezményes finanszirozasi
lehetéségekkel kapcsolatos varakozasok magyarazhatjak. A kkv-hitelezés korabbi
bévilését a Széchenyi Kartya Program kedvezményes kamatozasa is tamogatta, a
konstrukciok 2026. juliusi atarazasa és a hiteligények egy részének korabbi kielégitése
meérsékelheti a tovabbi keresletet.

A haztartasi hitelallomany tranzakcidalapu éves novekedése 2026 masodik
negyedévében 19,6% volt, foként a lakashitelezés és a személyihitel-kibocsatas
kiemelkedd bévilésének koszonhetden. A személyi kolcsondk 1) szerzdédéses Osszege
januar-augusztusban 995 milliard forintot tett ki, 36%-kal meghaladva a 2025. azonos
idészakit. Augusztusban 137 milliard forintnyi 0j szerzédés szuletett, az atlagos THM
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pedig éves Osszevetésben 1,76 szazalékponttal, 13,82%-ra mérséklédott. A bankvezet6i
interjuk szerint a személyi hitelezés varakozasokat meghalad6 béviilését a csékkend
kamatokkal 6sszefliggd, er6sd6dé hitelkivaltasi szandék is tamogatta. A nagydsszegl
személyi koélcsondk felhasznalasi céljai kézott a hitelkivaltas mellett a lakascélok, az
autovasarlas és a tartos fogyasztasi cikkek beszerzése is megjelenik. A személyi
kolcsonodk dinamikus bévilésével szemben az aruvasarlasi hitelek 10j szerzédéses
Osszege az els6é nyolc honapban kozel 1,7%-kal cs6kkent éves 0sszevetésben, amiben a
szabad felhasznalasu személyi hitelek rugalmasabb felhasznalhatosaga és gyors online
igényelhetésége is szerepet jatszhatott.

Lakdshitelek

A lakashitelezés 2025 6szét6l rendkivili meértékben élénkult. A bankok 2025
szeptembere és 2026 augusztusa kozott koézel 2.954 milliard forint értékben kotdttek 4j
lakashitel-szerzédéseket, ebbdl 2026 elsé nyolc honapjara 2.043 milliard forint jutott,
ami 93%-kal haladta meg az el6z6 év azonos idészakanak értékét. A kibocsatas béviilését
a szerzédésszam noévekedése mellett az atlagos hiteldsszeg jelentdés emelkedése is
magyarazza. Az egy szerzdédésre juté 6sszeg a 2025. augusztusi 18,7 millié forintrél egy
év alatt 27,4 milli6é forintra nétt, mikézben a havi szerzédésszam 5,7 ezerrdl 7,7 ezerre
emelkedett. A hitelbdl finanszirozott lakasvasarlasok aranya 2026 elsé negyedévében
mar meghaladta a 60%-ot, szemben az Otthon Start Program (OSP) bevezetése el6tti 36%
koruli szinttel. A kezdeti felfutast kovetéen a havi szerzédéses volumen 2026 nyaran
merséeklédott, a juniusi 282 milliardrol augusztusra 212 milliard forintra csékkent, de
meég igy is kétszerese volt az egy évvel korabbinak.

A lakashitelezés bévilését a tamogatott konstrukciok hataroztak meg, amelyek 14j
szerzédéses Osszege 2026 elsé nyolc honapjaban 1.612 milliard forintot ért el, az 6sszes
lakashitel kozel 79%-at adva. Ezen beltl az OSP valt meghatarozéva: a program 2025.
szeptemberi indulasatol 2026 augusztusaig mintegy 2045 milliard forint értékben
kotottek szerzédéseket, ami az idészak teljes lakashitel-kibocsatasanak 69%-at
jelentette. Az OSP keretében az tigyfelek legfeljebb 3%-os kamatot fizetnek, mikdzben az
allam kamattamogatassal fedezi a banki tigyleti kamat jelentés részét, amelynek mértéke
az allampapirhozamokhoz koétédik. A program felfutasa igy hosszabb tavon jelentds
koltségvetési kotelezettséggel is jar. A gyors felfutast kovetéen a havi OSP-
szerz6déskotések értéke a 2026. marciusi 203 milliardrél augusztusra 145 milliard
forintra mérséklédott. A tamogatott konstrukciok dominanciaja azonban fennmaradt,
részaranyuk augusztusban is meghaladta a 75%-ot.

Az OSP-hitelek mintegy 90%-a hasznalt lakasok vasarlasat finanszirozta, az atlagos
hitelésszeg pedig 35 millio forint kértil alakult. A kereslet élénkulése igy els6sorban a
meglévé lakasallomany piacan jelentkezett, mikézben az 1ij lakasok kinalatara gyakorolt
kozvetlen hatasa korlatozott maradt. Az MNB korcsoportos jelzaloghitel-statisztikaja
alapjan a 40 éves vagy fiatalabb hitelfelvevékh6z kapcsolodd szerzdédések orszagos
részaranya az OSP elindulasa el6tti, 2025. augusztusi 51,9%-r6l oktober-novemberre
67% koruli szintre emelkedett. Az arany 2026 els6 felében fokozatosan mérséklédott,
juniusban 62% volt. A korcsoportos statisztika nem kizarolag az OSP-hitelekre
vonatkozik, ezért az aranyok valtozasa nem tekintheté a program kozvetlen hatasanak.
Az OSP kedvezébb finanszirozasi feltételeket kinal az els6 lakast vasarlo jogosultaknak,
koztlik a fiatalabb haztartasoknak, a lakasarak 2025. évi gyors emelkedése azonban
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részben ellensulyozhatta a kedvezményes kamatozas elényeit, mivel noévelte a
lakasvasarlashoz sziikséges hiteldsszeget és Onerdét. A programhoz valé hozzaférést
emellett tovabbra is meghatarozza a megfelel6 jovedelem és a hitelképesség.

A tamogatott konstrukciok térnyerésével parhuzamosan a piaci és egyéb lakashitelek 4j
szerzédéses 6sszege 2026 els6é nyolc honapjaban 431 milliard forintra csokkent az el6z6
év azonos idészakaban mért 839 milliardrol, ami kozel 49%-os visszaesést jelent. Ebben
szerepet jatszhatott, hogy az OSP lényegesen kedvezObb feltételeket kinalt a jogosult
hitelfelvevéknek. A piaci lakashitelek atlagos hitelkoltsége ugyanakkor mar 2024 o6ta
lényegében stagnal, és 2026 januarja és augusztusa ko6zoétt is csak 6,70%-rol 6,59%-ra
meérséklédott.

A piaci és a timogatott lakdshitelek havi szerz6déses dsszege és a piaci és egyéb lakdshitelek dtlagos
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Forrds: MNB

A haztartdsoknak nytjtott lakdscéli hitelek 1ij szerzddéseinek szima (ezer db)
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Konjunkturajelentés 2026/3

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 &sszesen 5,6 5,1 -4.3 7,2 4,1 -0,3 0,7 0,7 1,8 2,5
Belféldi felhasznalas 7,3 73 | -2,2 6,8 43 | -52 | -0,2 1,6 4,6 3,2
Maganfogyasztas 4,1 4.6 -0,7 4,7 6,3 -1,2 6,1 3,1 4,2 2,8
Ko6zosségi fogyasztas 4.3 9,5 3,7 2,5 0,6 3,9 -5,9 2,7 0,8 0,5
Brutto felhalmozas 17,1 | 12,3 | -7,7 | 13,0 1,7 | -15,2 | -11,5 | -2,9 7,5 5,5

ebbdl: alléeszkoz- 164 | 129 | 73 | 63 | -12 | -47 | 98 | -41 | 20 | 55

felhalmozas

Export2 5,0 5,5 -6,1 8,2 10,7 1,8 -0,3 0,7 0,7 2,8
Import2 7,0 8,2 -3,6 7,7 | 108 | -34 | -14 1,9 4,6 3,8

TERMELESI INDEXEK
MezGgazdasagi ~ kibocsatas | 5 ¢ | 57 | 204 | 1,1 | -16,5| 256 | 43 | -04 | -16,0 | 8,0
(brutto)

Ipari termelés 3,5 5,6 -6,0 9,5 6,1 -5,5 -4,1 -3,2 4,5 4.0

Kiskereskedelmi forgalom 6,7 6,3 0,1 3,7 5.0 77 2.9 2.9 4,0 2.9
volumene

FOGLALKOZTATAS,
JOVEDELMEK

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

Munkan(ialkﬁlis?gi ) rata 3,6 3,3 4,1 4,0 3,6 4,1 4,5 4.4 4,7 4,6
(15-74 éves népesség)

Bruttoé 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 9,4 4,0
ARAK, ARFOLYAMOK,

KAMATOK

Fogyaszt6i arindex 2,8 3,4 3,3 5,1 14,5 | 17,6 3,7 4.4 1,8 2,7
gag;t/ eur6 arfolyam (éves | 5,4 | 395 | 357 359 | 391 382 | 395 | 398 | 368 | 370
éDt‘fgg)r/euro arfolyam (éves | 1 49 | 199 | 1,14 | 1,18 | 1,05 | 1,08 | 1,08 | 1,13 | 1,15 | 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 6,04 5,2 4,8

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

FIZETESI MERLEG

Foly¢ fizetési és tékemérleg a

GDP %-aban 2,5 1,2 | 09 | 20 | -74 | 10 | 2,1 | 28 | 08 | 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 -6,8 -5,0

68,8 65,0 78,7 76,2 74,1 73,2 73,5 74,4 77,5 76,0

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

b 2019-t6l az adatok a munkaltatok teljes korére vonatkoznak, az idésor korabbi adatai a legalabb 6t
fét foglalkoztaté vallalkozasok, valamennyi koltségvetési intézmény és foglalkoztatas szempontjabol
jelentds nonprofit szervezetekre vonatkoznak.

c Az allamhaztartas az Eximbankkal egytitt

A Kopint-Tarki elérejelzése

Forras: KSH, MNB

*
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