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Nemzetkozi gazdasag

A globalis novekedés 2026 elsé felében mérséklédott ugyan, de szamos orszagban a
kozel-keleti konfliktus kedvezétlen hatasai ellenére is erételjes maradt, s
Osszességében a globalis gazdasag ellenallobbnak bizonyult, mint ahogyan azt
korabban gondoltuk. A globalis trendek alakulasa elsésorban azon mulik, hogy
mennyiben lesz sikeres a kozel-keleti konfliktus megoldasa. A kereskedelempolitikat
jellemzé folyamatos valtozasok — mind a vamok, mind az exportkorlatozasok
tekintetében — fokozzak a politikai bizonytalansagot, és hozzajarulnak az ellatasi
zavarok kialakulasahoz. Az OECD és az IMF idei évre és jovore vonatkozo elérejelzései
3%-os globalis noévekedést sejtetnek. Az eré6s6ddé arnyomas, a gyengébb
realjovedelem-névekedés €s a magasabb kamatlabak az idén meérsékelni fogjak a
rovid tava novekedési lendlletet szamos gazdasagban, de a mesterséges intel-
ligenciaval kapcsolatos erdteljes gazdasagi tevékenység, valamint az energiaarak
remélt meérséklédése hozzajarulhat majd a gazdasagi tevékenység erésddéséhez
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.

Ez év juliusa o6ta a nyersanyagarak emelkedd trendje jellemzé. Mind az energia-
hordozok, mind a nem-energiahordozo nyersanyagok ara erdteljesen emelkedett. A
Brent nyersolajar alakulasat tekintve tovabbra is nagy a bizonytalansag. Az IMF
szerint az idén a nyersolaj ara éves atlagban 96 dollar/hordé6 koérul varhato, jévére
pedig 88 dollarra mérséklédhet, de a negativ kockazatok jelentések, s ahogy az arak
oktober eleji emelkedése is jelzi, az idei atlag konnyen felkuszhat 100 dollar f6lé. Az
[EA a gazolajpiaci fesziiltségek fokozodasara szamit, mivel a globalis készletek a téli
fatési szezon el6tt kritikusan alacsony szintre csdkkentek. Az europai orszagok idén
nyaron nem toltotték fel gaztarozoikat, igy a kozelgé tél folyaman jelentés gazaremel-
kedésekre lehet szamitani. A legutébbi negyedévben a nem energiahordozé6 nyers-
anyagok globalis piacat a sulyosbodo geopolitikai fesziiltségek és a szélséséges
idgjarasi sokkok egymast erdsité dinamikaja jellemezte, s a tartésan magas élel-
miszer-inflacio szinte elkertilhetetlen, a klimasokkok pedig maradandé strukturalis
eltolodast okoznak a vilagpiacon.

Az euroovezetet az idén is csak mérsékelt (0,8%-0s) novekedés jellemzi majd.
Németorszag esetében is némi élénkuilés varhaté. Az idén a novekvé energiaarak, az
er6s0do inflacio a maganfogyasztast fékezni fogjak. A kozel-keleti konfliktus, az ener-
giaellatasi zavaroktol valo félelem, valamint a finanszirozasi koéltségek emelkedése
pedig a vallalati beruhazasokat fogja visszafogni. Az extrém meleg nyar mindenttt
kedvezdtlen hatassal volt a mezdégazdasagi termelésre, megndvelte a htitési igényt és
befolyasolta a szallitasi koltségek alakulasat. Az altalaban expanziv fiskalis politika,
illetve a védelmi kiadasok emelkedése tamasztja a névekedést. Az inflacié élénkiilése
varhato az év tovabbi héonapjaiban, amit a szeptemberi adat is megerdsit.

A kozép-kelet-europai orszagok is megérzik a bonyolult nemzetkozi helyzet
kovetkezmeényeit. A régios béviilés motorja tovabbra is Lengyelorszag. A nehéz kuilsé
koértlmények ellenére a régio eddig ellenallonak bizonyult ezért a 2026-ban vart 2,2%-
os atlagos novekedést kovetéen 2027-ben 2,7%-os gyorsulas valoszinusithetd, feltéve,
hogy a globalis geopolitikai és nyersanyagpiaci fesztiltségek nem fokozédnak tovabb.



Magyar gazdasag

2026 masodik negyedévében a GDP novekedési iiteme minimalisan, 1,7%-ra lassult
az elsé negyedévi 1,8%-r6l. A termelési oldalon a névekedést lehuzta az aszaly-sujtotta
mezégazdasag Ujabb sulyos visszaesése. Tamogatta viszont az ipar gyorsulo6 titemu
bévilése, tehat a stabilan novekvé szolgaltatasok mellett az idén az ipar is
noévekedési hajtoerévé valt. Ugyanakkor az ujkelettt ipari névekedést néhany
oriasvallalat felfutdo termelése és exportértékesitése, nem pedig az ipari szektor
altalanos erdésddése taplalja.

Az exportértékesités gyors béviulése a felhasznalasi oldalon egyelére csak nagyon
halvany exportnévekedésben tikr6z6doétt, és ennek novekedési hatasat is jorészt
elvitte az importnévekedés gyorsulasa. Ami a belféldi felhasznalast illeti, az idén még
gyors realkereset-emelkedés 4% f6lott tartja a maganfogyasztas névekedési titemét
— ehhez a bruttéo nominalis keresetek gyors dinamikaja, a tavalyinal alacsonyabb
inflacié és a netté kereseteket novelé adointézkedések egyarant hozzajarulnak.
Eko6zben viszont az alloeszkoz-felhalmozas ismét meredek visszaesést produkalt a
masodik negyedévben, jelezve, hogy a szelektiv ipari fellendulés ellenére a
fundamentalis feltételek egyelére nem valtoztak meg lényegesen — sét, az emelkedd
energiaarak miatt romolhattak is. A visszaes6 beruhazasok hatasat az erételjes
készletvaltozas egyensulyozta ki. 2026 elsé felében, paradox modon, a készletvaltozas
jarult hozza a legnagyobb meértékben (2,9 szazalékponttal) a GDP 1,7%-os
novekedéséhez.

Az idei év egészét tekintve mar valdszinltlen a beruhazasok erételjes névekedésbe
fordulasa. A kulkereskedelmi pozicio kissé javulhat a masodik félévben. Az idei évre
vonatkozo novekedési elorejelzésiinket 1,8%-ra modositjuk.

A kormany az idei allamhaztartasi hianyt a modositott koltségvetésben a GDP 7,5%-
aban hatarozta meg (az MNB pedig 6,9%-ot var). Az elsé félévben a nemzetkozileg
elfogadott, eredményszemlélett hiany a GDP 6,2%-a volt. Ugyanakkor az Eurépai
Unié tamogatasanak a felszabaditasa mind a kiadasi, mind a bevételi oldalon
szamottevé transzfereket indukal, amelyek eredéje ma még nehezen hatarozhatoé
meg. Mindenesetre, 2026-ra a Kopint-Tarki alacsonyabb, 6,8%-os hianyt jelez elére.
Jelentésiink lezarasanak a napjan kerult bejelentésre a 2027. évi 4,9%-o0s
koltségvetési hianytervezet. A deficit csdkkentése elsésorban az allami kiadasok
erdteljes visszafogasara tamaszkodik, amely az idei elsé négyhavi oriasi koltekezés
elmaradasan és tovabbi megtakaritasokon alapul.

A bejelentés tovabb novelheti a nemzetkozi pénzpiac bizalmat. A valasztasok utani
euforia a forint arfolyamat rendkivili mértékben erdsitette és a hosszii hozamok is
majdnem 2 szazalékponttal visszaestek. Azota az arfolyam némileg gyengult és a
hozamok is kissé emelkedtek, de még mindig igen kedvezdek.

2026 elsé 9 honapjat a varakozasoktol joval elmarado, 1,7%-os atlagos fogyasztoi
arindex jellemezte. Az élelmiszerarak 5,1%-kal csokkentek. 2026-ban 1,8%-os,
2027-ben pedig 2,7%-os aremelkedést jelziink elére.

2026 els6é nyolc honapjaban a vallalati hitelallomany bévilt, de az G szerzédés-
kotések a masodik negyedévben visszaestek, kulondsen a beruhazasi hitelek
esetében. A haztartasi hitelezést tovabbra is a személyi kélcs6nok és az Otthon Start
Program altal 6sztoénzo6tt lakashitelezés gyors béviilése jellemezte.



