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A Magyar Nemzeti Bankrdl szolo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg. Az alacsony infldcié hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét.
Az MINB elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsdnak fenntartdsdt,
ellendlloképességének névelését, a gazdasdgi névekedéshez vald fenntarthaté hozzdjdruldsdnak biztositdsdat és a
rendelkezésére dllo eszkézékkel a Kormadny gazdasdg-, valamint a kérnyezeti fenntarthatésdggal kapcsolatos politikdjat.

A jegybank az inflacios célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptdavu cél kériili infldacio
biztositdsaval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozd testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az inflacio vdrhatd alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios
célkitiizéssel 6sszhangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs dbntéseit a jegybanktorvényben kitlizott célok
alapjdn és azokkal 6sszhangban hozza meg. Ennek megfelelGen déntései soran mérlegeli t6bbek kéz6tt a gazdasdgi helyzet
vdrhato alakuldsdt, az infldcios kilatdsokat, a pénz- és tékepiaci folyamatokat és a stabilitdsi kockdzatokat.

Annak érdekében, hogy a kdzvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvanossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdcidkat. Az Infldcids jelentés cimii kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési
elemzések, a Pénziigyi stabilitdsi és jegybanki eszkéztdr igazgatdosdgain késziilt el6rejelzést az infldcio varhatd alakuldsardl
és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az el6rejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsdn alapul;
mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhato gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott elGrejelzési
szabdlyokon alapul.

Az elemzés, a Kozgazdasagi és koltségvetési elemzésekért, valamint statisztikaért felelGs ligyvezet6 igazgatd altalanos
iranyitasa alatt készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci
elemzés, a Koltségvetési elemzések, a Pénzligyi stabilitasi és jegybanki eszkoztar igazgatdsag munkatarsai vettek részt. A
publikaciot Virdg Barnabas, Elemzésekért, pénzforgalomért és jegybanki programokért felelGs alelnok hagyta jova.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteit6l és a Monetaris Tanacstél.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2025. junius 19-ig rendelkezésiinkre dallé informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegybank elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi stabilitds fenntartdsdt és a Kormdny gazdasdg-, illetve kérnyezeti
fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikdjat.

Az elhizdodd geopolitikai konfliktusok és a vambejelentések valtozatlanul bizonytalan vilaggazdasagi kornyezetet
okoznak. Az Eurdpai Unidban a bejelentett kiadasnovel6 programok az évek ota visszafogott gazdasagi novekedés
élénkiilését és a koltségvetési hianyok emelkedését hozhatjak.

2025 elsé negyedévében az Egyesiilt Allamokban 2,1, Kinaban pedig 5,4 szazalékos bdviilést regisztraltak. Az Eurdpai Unié
GDP-je éves Osszevetésben 1,6 szazalékkal emelkedett. Az Eurdpai Unidon belil hazank legfontosabb kilkereskedelmi
partnere, Németorszag gazdasagi teljesitménye 2025. elsé negyedévben stagnalt 2024 elsé negyedévéhez képest. Az
Egyesilt Allamokban a vartnal kedvezdbb els6 vammegallapodasok hatasira mérséklGdott a recesszié kockazata.
Németorszagban és az EU tobb mas tagallamaban bejelentett kiaddsnovel§ programok a jové évtdl kezdve élénkithetik az
eurdpai novekedést, ugyanakkor névelhetik a koltségvetési hianyokat.

Az orszagok tébbségében mérséklodott az inflacio a tavaszi hdnapokban.

Az adatot mar publikalé OECD tagorszagok tobb mint kétharmadaban — 34 orszagbdl 24-ben — az inflacid valtozatlan volt
vagy csdkkent majusban aprilishoz képest. Majusban az Egyesiilt Allamokban 2,4 sz4zalékra emelkedett az inflacid, Kinaban
pedig 0,1 szazalékkal csokkentek a fogyasztdi arak éves dsszevetésben. Az inflacié majusban az eurozénaban 1,9 szazalékra
mérsékl6dott, mig a régids orszdgokban a jegybanki célok felett, 2,4-5,5 szazalék kozott alakult.

Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) folytatta kamatcsékkentési ciklusat, mig a Federal Reserve (Fed) valtozatlan szinten
tartotta az iranyado rata célsavjat az elmult honapokban.

Az EKB aprilisi, majd juniusi kamatdontd Glésén is 25 bazispontos kamatcsokkentést hajtott végre, igy az iranyado betéti
rata 2,00 szazalékra csokkent. Az inflacids alapfolyamatokat megragadd mutatdk alapjan az aremelkedés liteme kézéptdvon
fenntarthaté mddon eléri a 2 szazalékos inflacids célt. A jegybanki kommunikacid szerint a jelenlegi monetaris politikai
ciklus a végéhez kozeledik.

A Fed madrciusi, majusi és juniusi kamatdént6 Ulésén is valtozatlanul, 4,25-4,50 szazalékon tartotta az iranyadd rata
célsavjat. A jegybank kommunikacidja alapjan a felmerilS kockazatok fliggvényében a dontéshozok készen allnak a
monetaris kondiciok mddositasara, ugyanakkor tovabbra is tirelmes megkdzelitést alkalmaznak.

A kamatpdélyakra vonatkozd piaci arazdsok az Egyesiilt Allamokban és az eurozdnaban eltérSen alakultak. A vamokkal
kapcsolatos fokozodo bizonytalansag és az inflacids kockazatok feler6sddésének kovetkeztében a Fed varhaté kamatpdlydja
Osszességében feljebb tolddott, mig az EKB esetében a vambejelentéseket kovetden lefelé tolddott a varhatd kamatpalya.

A régidban a cseh jegybank a marciusi tartast kovetGen majusi kamatdonts Ulésén az iranyadd rata 25 bazispontos
mérséklése mellett dontott, aminek kovetkeztében az alapkamat 3,50 szazalékra csokkent. A lengyel jegybank majusban
50 bazisponttal 5,25 szazalékra csokkentette irdnyadd ratdjat, majd juniusban valtozatlan szinten tartotta az alapkamatot.
A roman jegybank az elmult negyedévben nem viltoztatott az irdanyado rata 6,50 szadzalékos szintjén.

A globalis befektet6i hangulat valtozékonyan alakult. Az aprilis eleji amerikai vambejelentések hatasara jelentGsen
romlott a kockazatvallalasi hajlanddsag, majd a vamokkal kapcsolatos bizonytalansag mérséklédésével valamennyi
részpiacon hangulatjavulas tortént. Ugyanakkor a kézel-keleti konfliktus fejleményei novelték a piaci bizonytalansagot.

Az idGszak elején az orosz-ukran béketargyalasi fejlemények kedvez6en hatottak a kockazatvallaldsi hajlanddsagra.
Ugyanakkor a nemzetkozi vdmbejelentések és azok redlgazdasagi kilatasokra gyakorolt negativ hatdsai jelentGsen fokoztak
a globalis pénzpiaci bizonytalansagot.
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Az aprilis eleji amerikai vambejelentések hatdsdra a részvényindexek jelent6sen csokkentek, mig a menedékeszkdzok
arfolyamai emelkedtek. Az amerikai részvénypiaci volatilitast méré VIX index tébbéves csucspontjara emelkedett, mikdzben
a fejlett kotvénypiaci volatilitds n6tt és a feltorekvé piaci eszk6zokkel szembeni kockdzatkerilés er6s6dott. Az amerikai
vamok 90 napos részleges felfliggesztését, illetve a nemzetkdzi vamtargyaldasok megkezdését kovetéen valamennyi
részpiacon hangulatjavulas tortént. Ugyanakkor junius kdzepén a kozel-keleti konfliktus eszkalaléddsanak hatasara
atmenetileg n6tt a bizonytalansag a pénzligyi piacokon. Az elmult negyedév sordn a dollareszkdzokkel kapcsolatos altalanos
bizalomvesztés mellett az amerikai hosszu hozamok emelkedtek, mig a dollar szdmottev8en gyengiilt.

Az olaj hordonkénti ara aprilisban az utoljara 2021-ben latott szintekre mérsékl6dott. Az olajarak csokkenése mogotti f6
tényez8 a kereskedelmi haboruval kapcsolatos globdlis névekedési aggodalom volt, tovabbd az OPEC+ majusi és juniusi
termelésnovelési terve is kozrejatszott. Ugyanakkor a kozel-keleti hdborus konfliktus kovetkeztében az olajarak
valtozékonysdaga jelentésen megemelkedett. Az eurdpai gazarak marcius kdzepétdl aprilis végéig mérséklédtek, majd az
id&szak hatralévd részében emelkedtek.

A forint az aprilis eleji gyengiilést kovetGen er6s6dott az eurdval szemben, mig az dllampapir- és a bankkozi hozamok
csokkentek az elmult negyedév soran.

A befektet6i elemzések alapjan Magyarorszag kockazati megitélése a sérilékenység csokkenése és a kiils6 egyensulyi
pozicié javuldasa mellett kedvezébb lett. Ugyanakkor a hitelmingsit6i indoklasok a konjunktura- és a fiskalis kildtdsokat
kockazatként azonositjak. A forint — a régids devizakkal parhuzamosan — az amerikai vamokkal kapcsolatos bejelentések
kovetkeztében aprilis elején leértékel6dott. A befektetSi hangulat javuldasa mellett az arfolyam fokozatosan er6sodott, igy
az aprilis eleji gyenguilés korrigalddott az azdta eltelt id6szakban. Az allampapirpiaci hozamgérbe lejjebb tolddott. A rovid
lejaratu bankkdzi kamatok nem valtoztak érdemben, ugyanakkor a hosszu lejarati kamatcsere-ligyletek hozamai
csokkentek.

Az inflacié az év eleji szintekhez képest mérsékl6dott az elmult hdnapokban, mig az év hatralévé részében varhatdan
tovabbra is a toleranciasav felett alakul.

2025 majusdban az inflacid 4,4 szazalékra emelkedett, mig a maginflacid 4,8 szdzalékra mérséklédott. A részben hatdsagi,
részben dnkéntes arkorlatozo intézkedések rovid tavon jelentds inflacidmérséklé hatdssal birnak. Ugyanakkor a vallalatok
arazasi viselkedésében tovabbra is erés atarazasok figyelheté6k meg. A majusi arvaltozasok mértéke az iparcikkek esetében
enyhén a historikus atlag felett alakult. Az egyszeri tényez6k hatdsatdl szlirve a piaci szolgaltatdsok esetében is élénk volt
az aremelkedés. A lakossagi inflacids varakozasok csokkentek, ugyanakkor tovabbra is magas szinten tartézkodnak.

Az év hatralévs részében varhatdan tovdbbra is a toleranciasav felett alakul az inflacié. Kozéptdvon az élénk fogyasztasi
kereslet, a valtozékony nyersanyagpiaci mozgasok és a tartdsan erés bérdinamika az inflacios alapfolyamatok gyorsuldasanak
iranyaba hatnak. Az dremelkedés titeme 2026 elején mérséklédhet tartdsan a toleranciasdvba és 2027 elején érheti el a 3
szazalékos inflacios célt. Az MNB elGrejelzése szerint idén éves atlagban 4,7 szazalékos inflacio varhaté, mig 2026-ban 3,7
szazalékon, 2027-ben pedig 3,0 szazalékon alakulhat a fogyasztoidr-index.

2025 els6é negyedévében stagnalt a magyar gazdasag, a masodik negyedévben tovabbra is visszafogott maradhat a hazai
konjunktura.

A magyar gazdasag 2025 els6 negyedévében stagnalt. A hazai realgazdasagi folyamatokat kettésség jellemezte az elsé
negyedévben: a lakossagi fogyasztds élénk ndvekedése mellett a beruhdzasok elhizddo visszaesést mutattak. A bizonytalan
vilagpiaci kornyezet altalanosan szlikiti az ipari termékek exportjat. A bérdinamika lassult 2025 els6 hdnapjaiban. A
foglalkoztatottak szama nem valtozott érdemben, igy a foglalkoztatottsdg tovabbra is magas szinten alakul. A
munkanélkiliségi rata valtozatlanul alacsony, ugyanakkor a munkaerépiac feszessége tovabb enyhilt az elmult
negyedévekben.

A tavaszi hdnapok magas frekvencids adatai valtozatlanul visszafogott teljesitményre utalnak. A masodik negyedévben a
kettGsség tovabbra is fennmaradt: a kiskereskedelmi forgalom aprilisban 5 szazalékkal béviilt, ugyanakkor az ipari termelés
jelentGsen, az épitdipari termelés kismértékben csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az év masodik felében
fokozatos élénkiilés varhatd, amit a stabilan erés fogyasztasnovekedés mellett a lassan normalizalédé kilsé konjunktara,
valamint bazishatdsok is tdmogatnak. Osszességében az idei évben a marciusi Inflacids jelentés elSrejelzésénél alacsonyabb,
0,8 szazalékos GDP-bdviilés varhato.
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J6v6 évtll mind belsd, mind kiilsé tényez6k a konjunktira tovabbi élénkiilésének irdnydba hatnak. A magyar GDP 2026-ban
2,8 szazalékkal, 2027-ben pedig 3,2 szazalékkal bévilhet. Az erGs fogyasztasdinamika a teljes el6rejelzési horizonton a
ndvekedés fontos tényezGje marad, amit az emelkedé redlbérek és a kormanyzati adocsokkentések egyarant tdmogatnak.
Az elmult évek nagy kapacitasb6vité beruhazasi projektjei fokozatosan megkezdik a termelést. Az eurdpai konjunktura
élénkiilésével és az Uj kapacitasok termelésének felfutasaval az elérejelzési horizonton az export gyorsabb béviilése és az
exportpiaci részesedésiink emelkedése varhata.

A redlgazdasagi teljesitmény kettGssége a hazai hitelpiacon is tiikr6z6dik: a haztartasi hitelezés élénkiilése folytatodott,
mig a vallalati szegmensben még nem tortént fordulat.

A teljes pénzligyi kozvetitérendszer haztartasi hiteldllomanya 9,8 szdzalékkal béviilt éves 6sszevetésben az elsé negyedév
végére. A hitelintézetek altal az elsé negyedévben szerz6dott lakashitelek értéke 45 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest, a személyi hitelek kibocsatdsa pedig 51 szazalékkal volt magasabb. A Hitelezési felmérésre adott
valaszok alapjan a bankok a fogyasztasi hitelek és a lakashitelek irant is élénkilé keresletet valdszinisitenek 2025 masodik
és harmadik negyedévében. A haztartdsi hiteldllomany a lakossag javuld jovedelmi helyzete, a lakaspiaci daremelkedés,
valamint a munkashitel program elinditasa kovetkeztében 2025-ben mintegy 12, majd 2026-ban és 2027-ben 9-11
szazalékkal emelkedhet.

A teljes vallalati hitelallomany éves névekedése 2,6 szazalékot tett ki 2025 elsé negyedévének végén. A mikro-, kis- és
kdzépvdllalkozasok hiteldllomdnya 1,3 szazalékkal novekedett éves dsszehasonlitasban. A bankok hitelezési kapacitasa
bdséges, altalanos kinalati korlatok nem azonosithatdak, a vallalati hitelezés aktualis visszafogottsaga els6sorban a keresleti
tényezGk elégtelenségébdl fakad. A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan 2025 mdsodik és harmadik negyedévére
el6retekintve sem varhatd a vallalati hitelkereslet érdemi emelkedése. A konjunktira élénkilésével és a gazdasagi
kdrnyezetet 6vezd bizonytalansag oldédasdval a vallalati hiteldllomany 2025-ben 4,5, 2026-ban és 2027-ben pedig 9,0
szazalékkal emelkedhet.

A folyo fizetési mérleg tobblete 2025-ben enyhén mérséklédik, majd fokozatosan emelkedik.

A folyo fizetési mérleg tobblete 2024-ben a GDP 2 szazaléka folé emelkedett, ami elsésorban a kiilkereskedelmi tobblet
bévilésére, valamint a jovedelemegyenleg kisebb hidnydra volt visszavezethet6. Az élénkilSé belsé kereslettel
parhuzamosan 2025-ben dtmenetileg enyhén mérséklédik a folyo fizetési mérleg tébblete. A kovetkezs év elejétél azonban
a normalizalodo kiilsé kereslet és az Uj beruhazasok termelésének felfutasa a kiilkereskedelemi egyenleg névekedését és
ezzel a kiils6 egyensulyi pozicié fokozatos emelkedését eredményezi. Mindezek hatdsara a folyd fizetési mérleg tébblete
2025-ben a GDP 2,0 szazaléka, 2026-ban 2,2 szazaléka, 2027-ben pedig 2,5 szazaléka korul alakulhat.

A koltségvetési hidany csokkenése varhaté.

A jegybank elGrejelzése szerint a 2024-es 4,9 szdzalékos GDP-aranyos értékhez képest a koltségvetési hiany 2025-ben
tovabb csokkenhet, amit f6ként a mérsékl6d6 kamatkiaddsok, valamint a csokkend allami beruhazasok tdmogatnak. A
kamatkiadasok nélkiil szamitott elsédleges egyenleg a teljes elGrejelzési horizonton egyensuly kozelében lesz. Az elGzetes
adatok alapjan a brutté allamaddssag 2025 elsé negyedévének végén a GDP 75,5 szazaléka volt. Az dllamaddssag 2025. évi
csokkenését a magas pénzforgalmi hiany mellett a visszafogott gazdasagi béviilés is jelentGsen neheziti. A hiany fokozatos
mérsékl6désével a GDP-aranyos addssagrata 2026-t6l csokkenhet.

A Monetaris Tanacs kockazati értékelése alapjan a juniusi el6rejelzés alappalyajat tobbségében felfelé mutato inflacios
és lefelé mutaté novekedési kockazatok 6vezik.

A Monetaris Tandcs a juniusi Inflacids jelentés alapel6rejelzése koril harom alternativ kockazati forgatokonyvet emelt ki. A
geopolitikai feszlltségek élez6dését valdszinlsit6, valamint a lassabban csdkkend inflacids varakozasokat feltételezd
kockazati forgatokonyvek magasabb inflaciés és alacsonyabb novekedési palydval konzisztensek. A munkaerépiaci
feszesség gyorsabb olddddsat elSrevetité forgatdkdnyv az alappalyanal visszafogottabb gazdasagi novekedéssel és
mérsékeltebb inflaciéval all 6sszhangban. A kiemelt forgatokdnyvek mellett a Monetéris Tanacs tovabbi alternativ
szcenaridként a kereskedelmi fesziiltségek fokozddasaval, a geopolitikai fesziiltségek oldddasaval, az élénkebb nyugat-
eurdpai konjunkturaval, valamint az inflacids varakozdsok gyorsabb csokkenésével szamold palyakat targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(Az adatok éves valtozasokat mutatnak és elGrejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt.)

2024 2025 2026 2027
Tény ElGrejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 4,6 4,9 4,0 3,0
Indirekt adohatdsoktdl szlirt maginflacid 4,6 4,7 4,0 3,0
Inflacio 3,7 4,7 3,7 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 51 3,9 4,2 3,3
K6z0sségi végs6 fogyasztas! -3,7 0,7 0,6 0,4
Brutto alléeszkoz-felhalmozas -11,1 -5,5 1,6 4,0
Belfoldi felhasznalas -0,1 0,8 2,8 2,8
Export -3,0 0,5 4,5 6,2
Import -4,0 0,6 4,7 5,9
GDP 0,5 0,8 2,8 3,2
Munkatermelékenység? 0,4 0,9 3,2 3,0
Kulsé egyensuly3 &
Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,2 2,0 2,2 2,5
Kilsé finanszirozasi képesség 2,6 3,1 3,6 3,7
Allamh3ztartas3
ESA-egyenleg -4,9 (-4,4)-(-4,1) (-4,0)-(-3,7) (-3,5)-(-2,9)
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 13,2 9,2 10,5 7,0
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,0 -0,4 -0,4 0,2
Versenyszféra bruttd atlagkereset* 12,0 9,1 9,3 9,4
Versenyszféra foglalkoztatottsag -0,3 -0,8 -0,3 0,2
Munkanélkiliségi rata 4,5 4,5 4,8 4,5
Versenyszféra real fajlagos munkaerdékoltség 5,0 0,8 1,1 0,2
Lakossagi reéljovedelem> 3,6 2,5 4,4 3,1

1 Tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények altal nyujtott transzfereket.

2Nemzetgazdasag, nemzeti szamldas adatok alapjan.

3 A GDP aranyaban.

4 Teljes munkaid&s alkalmazottakra vonatkozoan.

5> MNB-becslés.

62024-re figyelembe vettiik a GDP szerinti kiilkereskedelmi adatokat.

INFLACIOS JELENTES e 2025. JUNIUS



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

2025 majusaban az inflacid a korabbi varakozasainkkal 6sszhangban 4,4 szazalékra emelkedett, mig a maginflacio 4,8
szazalékra mérsékl6dott. A részben hatdsagi, részben oOnkéntes darkorldtozé intézkedések rovid tdvon jelentds
inflacidmérséklé hatassal birnak. Ugyanakkor az inflaciés alapfolyamatokban tovdbbra is erds vallalati atdrazasok
figyelhet6k meg. Az év hatralévé részében varhatdan a toleranciasav felett marad az inflacié, igy 2025-ben atlagosan 4,7
szazalékos fogyasztoi dremelkedésre szdmitunk. Kozéptdvon az élénk fogyasztasi kereslet, a valtozékony nyersanyagpiaci
mozgasok és a tartdsan er6s bérdinamika, valamint az arkorlatozé intézkedések bazishatasa mellett — az alapel6rejelzésiink
mentén — szigoru monetdris kondicidk fenntartasa all 6sszhangban az inflacids cél elérésével. Az aremelkedés liteme 2026
elején mérséklédhet tartdsan a toleranciasavba, és 2027 elején érheti el a 3 szazalékos inflacios célt. Az MNB elérejelzése
szerint idén éves atlagban 4,7 szazalékos inflacié varhato, mig 2026-ban 3,7 szazalékon, 2027-ben pedig 3,0 szazalékon
alakulhat a fogyasztéidr-index.

1-1. abra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi lefutasa Az elmilt hénapok fogyasztéiar-index adatai 6sszhangban

% % alakultak a korabbi varakozasainkkal, azonban az

8 - - 8 P P

alapfolyamatok a vartnal élénkebben alakultak. Ezzel

6 6 szemben a hatdsagi és 6nkéntes arkorlatozo intézkedések

s 5 rovid tavon jelentGs inflaciomérsékl6 hatassal birnak (1-1.

4 L4 abra). Az év hatralévé részében varhatdan a toleranciasav

3 3 felett marad az inflacié. Az darréskorlatozasok kivezetését

> | . 5 kovetben az dremelkedési litem az sz kozepére atmenetileg

Toleranciasav

1 - L1 5,0 szazalék kozelébe emelkedhet.

0 +—r—F—T— 77— 7777777+ 0 Az inflacié 2026 elején mérséklédik tartésan a jegybanki
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00000000 O=d-90000QQ00QQg toleranciasavba, majd 2027 elején érheti el a 3 szazalékos
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C0000000000000O00O00 00O célt. A globalis élelmiszer-alapanyagarak emelkedése
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Bizonytalansagi siv =====Inflacié === Inflacids cél mellett a forint eurdval szembeni arfolyamanak tavalyi év

masodik felében megfigyelt gyengilése is fokozatosan
Megjegyzés: Eves valtozds. A bizonytalansagi sav az elérejelzés kériili jelenik meg a fogyasztéi arakban. Az idei év inflaciét emels
bizonytalansagot mutatja a korabbi évek el6rejelzési hibajanak hatdsait mérsékli az arkorlitozd intézkedések stmeneti
szorasainak figyelembevételével.

) dezinflaciés hatasa és a dollar gyengiilése, ami a marciusi
Forras: KSH, MNB

el6rejelzéshez képest alacsonyabb forintban kifejezett

1-2. abra: Az inflaciés eldrejelzés legyezdabraja olajarakat és ezen keresztil az izemanyagarak csokkenését

eredményezi.
%
10 ~ Kozéptavon az élénk fogyasztasi dinamika, valamint az
g arkorlatozasok bazishatasa lassitja a jové évi dezinflaciot,
L ugyanakkor a monetdaris kondiciok hozzajarulnak az
Toleranciasav
6 aremelkedési  Gtem  mérséklédéséhez 2026-ban és

linfldciés cél
2027-ben.

A  marciusi eldrejelzésiinkh6z képest az inflaciora

2 Penoooaoeaooaoaoaoaoaoaoaoamaoaomomommeaeaas - )

vonatkozé varakozasunk 2025-ben 0,1 szazalékponttal

01 s a o mérséklédstt. A marcius Gta mérsékléds forintban
2027: 3'0 kifejezett olajarak, valamint a kormanyzati arintézkedések,
2 - o - -2 illetve ©onkéntes drkorlatozasok dezinflaciés hatdsat a
2 f 8 8 %8 3 8 £ 8 % - " ) . ,
© ©o ©o o o o o o o o lakossdgi  gdzdarak és az  élelmiszer-alapanyagarak
(o] (o] (o] (o] (gl (o] (o] o~ (o] (o]

emelkedése, valamint az arkorlatozasok nélkil tovabbra is
Megjegyzés: Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.

Forras: KSH, MNB

er@s inflaciés alapfolyamatok részben ellensulyozzak. Az
inflacié 2025-ben atlagosan 4,7 szazalékon, 2026-ban 3,7
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1-3. abra: Inflacidés el6rejelzésiink dekompozicidja

Szazalékpont

6

5

; \—(x\———————
3 e

2

1

0

2024 2025 2026 2027 2028

m Indirekt adok hatasa
Maginflacion kivili tételek, indirekt addktol szirt
H ndirekt adoktodl szlrt maginflacio
e |Nfl4CiO (%)
Inflacids cél

Forras: KSH, MNB

1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei

2025 2026 2027
Indir.ekt,afi'(')kt(’)l szlirt 47 40 3,0
maginflacié
Maginflacié 4,9 4,0 3,0
Ifeldo!gozatlan 5,7 5,5 47
élelmiszerek
Mag- Jarmilizemanyag
inflacion | . . . : -0,3 1,5 3,2
- | és piaci energia
kivali Szabél .
tételek | Szabdlyozott &rd
termékek 51 2,5 17
Alkohol, dohdny 6,2 4,9 4,1
Inflacié 4,7 3,7 3,0
Megjegyzés: Szazalék.
Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES o 2025. JUNIUS

szazalékon, 2027-ben 3,0 szazalékon alakulhat éves
atlagban (1-2. dbra).

Az indirekt adoktdl sziirt maginflacio 2025-ben 4,7
szazalékon, 2026-ban 4,0, 2027-ben pedig 3,0 szdzalékon
alakulhat. Az idei
varakozasunkat a marciusi elérejelzés savkozepéhez képest

addszirt maginflaciora vonatkozé

meérsékeltlk,
banki
arkorlatozasa, valamint a haztartasi cikkek- és élelmiszerek

0,3 szazalékponttal ugyanis a

telekommunikacios és szolgaltatdsok o©nkéntes
arréskorlatozasa is dtmenetileg csdkkenti a maginflaciot. Az
arréskorlatozasok kivezetésével a maginflacio az &szi
honapokban emelkedhet. Az alapfolyamatok 2026 elejétdl
mérséklédnek Ujra érdemben, ezzel tdmogatva az inflacids

cél elérését (1-3. abra).

Az élelmiszerek esetében az emelkedd vilagpiaci arak
folytatodo begyliriizésére szamitunk, amit atmenetileg
visszafog az élelmiszer-arrések korlatozasa. A hatdsagi és
onkéntes arkorlatozo intézkedések éves atlagban 0,8
szazalékponttal mérsékelhetik az idei inflaciot, amit részben
ellensilyozhat, ha a kereskedGk a korlatozas hatdlya ala es6
termékeken elszenvedett veszteséget a tobbi termék

arrésének emelésével igyekeznek kompenzalni. A
korldtozdsok végével az arrések fokozatos helyredlldsara,
kozotti

szamitunk (lasd a 3-1. keretes irasunkat). A feldolgozatlan

illetve a termékcsoportok atrendez6désére
élelmiszerek esetében az idei évben 5,7 szazalék korili, mig
5,5, 2027-ben pedig 4,7

aremelkedést prognosztizalunk.

a jové évben szazalékos
A jarmiilizemanyag és piaci energia termékkoér ara idén
éves atlagban 0,3 szazalékkal cs6kkenhet, majd jovére 1,5,
2027-ben pedig 3,2 szazalékkal emelkedhet (1-1. tablazat).
A forintban kifejezett vilagpiaci olajarakra vonatkozd
feltevésiink a teljes elGrejelzési horizonton mérséklédott a
marciusi forduldhoz képest. A vambejelentések és az OPEC

orszagok termelésnovelésének hatdsara aprilisban a
dolldrban  kifejezett  viladgpiaci olajarak  érdemben
csokkentek, majd juniusban a fokozddd kozel-keleti

geopolitikai feszlltségek hatasara ismét 70-75 dollar/hordd
korili szintre emelkedtek. Ugyanakkor mivel a dollarral
szemben érdemben er6sodott a hazai deviza az elmult
honapokban, a forintban kifejezett olajarak tovabbra is a
marciusi szintek alatt tartézkodnak. A foldgaz ara szintén
visszaesett aprilis elején, majd juniusban az olaj araval
parhuzamosan emelkedett. A szabalyozott aru termékek és
szolgaltatasok ara 2025-ben elGrejelzésiink szerint atlagosan
5,1 szazalékkal emelkedik. Progndézisunkban azzal a technikai
feltevéssel éltiink, hogy a lakossagi energiadrakat érinté
intézkedések a teljes el6rejelzési horizonton valtozatlan
formaban érvényben maradnak.



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elGrejelzéseinket
alapvet6en befolyasolja a kiils6 tényez6k alakuldasa. Progndzisunk atlathatobba tételét segiti a kiils6 feltevésekre
vonatkozé valtozasok révid bemutatasa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink f6bb kiilsé feltevéseinek alakuldsa

2025 2026 2027 Valtozas
Meghataroz6 feltevések

El6z6  Aktudlis | El6z6  Aktualis | El6z6  Aktudlis | 2025 2026 2027
EURUSD 1,06 1,12 1,07 1,15 1,07 1,15 5,4% 7,6% 7,6%
Olajar (USD/hordd) 71,9 70,2 69,7 66,8 69,3 66,3 -2,4% -4,1% -4,3%
Olajar (EUR/hordd) 67,6 62,8 65,2 58,1 64,8 57,7 -7,2% -10,9% -11,1%
Gazar (EUR/MWh) 37,8 40,4 32,7 36,2 31,7 31,0 7,0% 10,8% -2,2%
Eurozona inflacidja (%) 2,3 2,0 1,9 1,6 2,0 2,0 -0,3szp. -0,3szp. 0,0szp.
Eurozona novekedése (%) 0,9 0,9 1,2 1,1 1,3 1,3 0,0szp. -0,1szp. 0,0szp.
Felvevépiacaink névekedése* (%) 1,6 1,2 1,7 1,6 1,9 2,2 -0,4szp. -0,1szp. +0,3szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink névekedési Giteme az exportbdl vett részarannyal sulyozva.
Forras: Bloomberg. Consensus Economics. MNB. EKB

A kiils6 keresletre vonatkozo feltevéseink érdemben csokkentek az idei és a jovo évre. 2025 elsé negyedévében az EU
gazdasdaga 1,6, mig az eurozona gazdasdaga 1,5 szdzalékkal béviilt a szezonalisan és naptarhatdassal igazitott adatok alapjan
az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2,1 szazalékkal emelkedett éves 6sszevetésben, mig
negyedéves bdazison 0,1 szazalékos visszaesést mértek. Kindban 2025 elsé negyedévében éves alapon 5,4, mig negyedéves
alapon 1,2 szazalékos bévilést regisztraltak. 2025. els6 negyedévben jelent6sen emelkedett a globalis arukereskedelem
szintje. A novekedés nagyrészt a kilatdsba helyezett aprilisi amerikai vamemeléseknek kdszénhets, amit megel6zve az
exportérok jelentésen megnovelték a szallitadsok volumenét: a CPB World Trade monitor kiilkereskedelmi szakstatisztika
szerint marciusban 30,4 szazalékkal n6tt az amerikai druimport. A kévetkez6 hénapokban ugyanakkor varhatéan lassulni
fog a nemzetkozi kereskedelmi forgalom. A globalis novekedési varakozasokat erGteljesen befolyasoljdk a
kereskedelempolitikai intézkedések, illetve az orosz-ukran haboru és az izraeli-irani konfliktus fejleményei. A 2025-re
vonatkozd globdlis és eurdpai ndvekedési varakozasok jelentésen romlottak a marciusi el6rejelzéshez képest, elGsorban a
bejelentett vamintézkedések hatdsdra. A jov6 év végétdl kezdve ugyanakkor érdemben segithetik az eurdpai konjunktirat
a bejelentett unids és német élénkitési programok (Id. 1-2. keretes iras). A konjunkturaindexek alapjan a fogyasztdi bizalom
az EU gazdasagaiban kis mértékben visszaesett, mig az Uzleti hangulat a szolgaltatasok és az ipar esetében tovabbra is
alacsony szinten all.

Az Eurdpai Kozponti Bank varakozasai szerint az eurozona GDP-novekedése 2025-ben 0,9 szazalékon alakulhat, amely
megegyezik a korabbi el6rejelzésiikkel. Az intézmény a jov6 évi ndvekedést enyhén, 0,1 szazalékponttal csokkentette, igy
az 1,1 szazalékos lehet 2026-ban. Az EKB juniusi elérejelzése alapjan az eurodvezet inflacidja idén 2,0 szazalékon, 2026-ban
1,6 szazalékon, mig 2027-ban pedig 2,0 szazalékon alakulhat. Az intézmény inflacios elGrejelzése az idei és a jové évre 0,3
szazalékponttal alacsonyabb, mig 2027-re nem valtozott a marciusi projekcidhoz képest.

A Brent nyersolaj ara juniusban fokozott volatilitds mellett ismét 70 dollar folé emelkedett. A Brent horddnkénti ara a
marciusi 70-75 dollar korili szintrél aprilis elejére négyéves mélypontra, 65 dollar ala ereszkedett. Az olajar élénk
csokkenését vambejelentések és az OPEC orszagok termelésnovelése magyarazta. Juniusban a fokozodd kozel-keleti
geopolitikai fesziiltségek hatdsara ismét 70-75 dollar/hordé kortli szintre emelkedtek az olajarak. A dollarral szemben
érdemben erésodott a hazai deviza az elmult hdnapokban, igy a forintban kifejezett olajar tovabbra is a marciusi feltevésiink
alatt alakul. Az altalanosan feszilt geopolitikai helyzet tovabbra is jelentds kockazatokat hordozhat a vilagpiaci olajar
alakulasanak tekintetében, kiloéndsen az esetleges energiaimportokra vonatkozd vambejelentések és a kozel-keleti
konfliktus eszkalalddasa. A geopolitikai konfliktusok hatasa a hazai inflaciéra attdl fligg, hogy a konfliktus vilagpiaci és
nyersanyagdrakra gyakorolt hatdasa mennyire tartds. A torténelmi tapasztalatok alapjan az elmult fél évszdzad olajarakat
befolyasold konfliktusai kozil az esetek kétharmaddban az olajarak egy év alatt visszatértek a konfliktus kitorése el6tti
szintre és csak harom alkalommal maradtak tartésan magasabban (az 1973-as és 1979-es olajvalsagok, illetve a 2011-es
Arab Tavasz esetében).
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A globalis gaz- és aramarak tovabbra is az orosz-ukran haboru el6tti honapok szintje alatt alakulnak. A foldgaz hazai és
eurdpai beszerzési aranak alakuldsa a holland TTF gaz jegyzésarat koveti, amely 2022 augusztusaban érte el historikus, 300
euro feletti csucsat. A gaz vilagpiaci dra junius kbzepén 38 eur6/MWh koril alakult, mely tovabbra is elmarad a februar
kdzepén latott kétéves csticstdl. Aprilisban az amerikai vambejelentések és ebbd| fakaddan a globalis ndvekedési kilatasok
romldsanak hatasara mérsékl6dtek az eurdpai gazarak, majd juniusban az olaj araval parhuzamosan emelkedtek. A
foldgaztiizelésl er6mliveken keresztiill a gazdrak valtozdsa az aram drara is hat. Az elektromos energia ara juniusra a
februdri arszint felére mérsékl6dott. A német Phelix tipustd aramar 7 napos mozgdatlaga az év elején megfigyelt 120 eurd
korili szintrél 60 eurd koré mérséklédott.

A koltségvetés GDP-aranyos hianya 2025-ben eldrejelzésiink szerint 4,1-4,4 szazalék kozoétt alakulhat, majd 2026-ban 3,7-
4,0 szazalék, 2027-ben 2,9-3,5 szazalék k6zott lehet a deficit. A hidany csokkenését a mérsékl6dé allami kamatkiadasok és
a beruhazasok csokkenése segiti. Az allamaddssag 2025. évi csokkenését a magas pénzforgalmi hiany mellett a visszafogott
gazdasagi boviilés is jelentésen neheziti. A hiany fokozatos mérséklédésével az el6rejelzési horizont végére 71 szazalékra
csokkenhet a GDP-aranyos addssagrata.

Az unios forrasok elérhet6ségének korlatozasa tovabbra is bizonytalansagot jelent a koltségvetési folyamatok
szempontjabdl. Hazank 6sszesen 12,2 millidrd euro értékben férhet hozza a 2021-2027-es kohézids keretrészhez, melynek
lehivasa folyamatosan zajlik, de elmarad az unids atlagtél. A hazai abszorpcids rata junius elején 9,1 szazalék, mig az uniés
euros vissza nem téritend6 keretéhez, melyhez kifizetési igényeket a jelenlegi elGirasok szerint csak a 2026 kozepéig
megvaldsitott mérfoldkdvekre lehet benydjtani.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

Az idei évben 0,8 szazalékkal bévilhet a magyar gazdasdag. A tavaszi honapok magas frekvencias adatai az elsé negyedéves
stagnaldst kdvetden valtozatlanul visszafogott teljesitményre utalnak. A redlgazdasdagot kett&sség jellemzi, mivel a lakossagi
fogyasztas élénk novekedése mellett a beruhdzasok elhlizdodo visszaesést mutatnak. A bizonytalan vilagpiaci kérnyezet
altaldnosan sz(ikiti az ipari termékek exportjat. Az idei év masodik felében fokozatos élénkilésre szamitunk, amit a stabilan
erds fogyasztas-novekedés mellett a lassan normalizdlédé kiils6 konjunktura, valamint bazishatasok is tamogatnak.
El6rejelzéslinket elsGsorban a vamhaboru negativ hatdsai és a kedvezétlen els6 negyedéves GDP-adat kovetkeztében
csOkkentettik a marciusban varthoz képest. Jové évtdl mind bels6, mind kilsé tényez6k a konjunktura tovabbi
élénkilésének irdnydba hatnak, igy 2026-ban 2,8, majd 2027-ben 3,2 szazalékkal folytatddhat a GDP béviilése. Az erGs
fogyasztas-dinamika a teljes horizonton a névekedés fontos tényezGje marad, amit az emelkedé redlbérek és a kormanyzati
addcsokkentések egyarant tamogatnak. A konjunktura javuldsdval és a gazdasdagi kdrnyezetet 6vez6 bizonytalansagok
oldédasaval 2026-t6l ismét novekednek a beruhdzasok. Az elmult évek nagy kapacitasbévité beruhdzasi projektjei
fokozatosan megkezdik a termelést. Az eurdpai konjunktura élénkiilésével és az Uj kapacitdsok termelésének felfutasaval
el6rejelzési horizontunkon az export gyorsuld béviilésére és az exportpiaci részesedéslink emelkedésére szamitunk.

1-4. abra: A GDP-elérejelzés legyezéabraja ElGrejelzésiink szerint idén 0,8 szazalékkal béviilhet a
g % % g magyar gazdasag. Progndzisunkat elsésorban a vamhaboru
negativ hatdsai és az els6 negyedéves, a varakozdsoktdl
61 6 jelent&sen elmaradé GDP-adat kovetkeztében
4 - - 4 csokkentettik a marciusi Inflacids jelentés ota. 2025 elsé
5 L, negyedévében a hazai GDP stagnalt az el6z6 év azonos
id&szakahoz képest, mig 2024 negyedik negyedévhez képest
0 / [ L T T 0 0,2 szazalékkal mérséklédott. A masodik negyedévben
2 L -2 tovdbbra is mérsékelt gazdasagi teljesitményre szamitunk,
2025: 0,8 amit a tavaszi hdnapok magas frekvencidas adatai is
-4 4 2026:2,8 -4 " . (e g .
alatamasztanak. Az éves bazisi bdévilés a harmadik
2027: 3'2 7 7 . . . . ’ ’ .
6 - - -6 negyedévben térhet vissza. Az idei novekedés kordbbi
I35 2283333288 o - .
O 0O 0O O0OO0O0O0OO0OO0OC0CO0 OO0 O O O el6rejelzésiinknél lassabb mértéke az athuzédd hatdson
AN N AN &N &N AN AN AN AN AN NN AN NN
: . , . keresztiil a jov6 évi ndvekedést is mérsékli.
Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB A gazdasagi teljesitményt termelési oldalon is kettésség
jellemzi: a szolgdltatdsok tamogatjak, mig az ipar és
1-5. abra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és épitGipar visszafogja a GDP alakulasat. A szolgéltatasokon
elérejelzése beliil a fogyasztashoz kéthet6 szolgaltatasok (elsésorban a
Szazalékpont % kiskereskedelem) 6sszességében tovabbra is névekvé palyan
8 7 8 vannak, aminek fennmaradasat varjuk. Az Uzleti
6 6 . , . . . .
4 4 szolgaltatasok tobbségében ugyanakkor lassult a névekedés
2 - famm BN\ 2 az els6 negyedévben. A bizonytalansag oldddasaval, a
0 - . 0 hitelezés fellendilésével és a termel6 agazatok
'Z i .E ‘2‘ élénkllésével parhuzamosan kaphat ismét erére a szektor.
4 - : -
6 - | L g Az ipari termelést dvez6 kedvezStlen lzleti hangulat és az
-8 - i L -8 el6retekint6 indikatorok tovabbra is arra utalnak, hogy az
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ipari teljesitmény révid tavon visszafogott maradhat. Az ipari
s Nettd export , } J ; . ,
Készletvaltozas export legnagyobb célorszaga, Németorszag iparanak
W Brutto alldeszkoz-felhalmozas élénkiilését az idei év végére varjak az elemzék, ami a hazai
K6z6sségi végss fogyasztas . L . ot .
B Haztartasok fogyasztasa folyamatokra is kedvez6 hatdssal lehet. Az épit8ipari
=O==GDP (jobb tengely) termelés idén is visszafogott maradhat. Az épitSipari

Megjegyzés: A kbzossegi végso fogyasztas tartalmazza a kozosségi kildtasokat drnyalja, hogy a hangulatindikatorok jellemz&en

fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intezmeények romlottak az elmult hénapokban, ugyanakkor a lakasépitési
altal nyujtott transzfereket.

Forras: KSH, MNB

engedélyek jelentésen emelkedtek 2025 elsé
negyedévében. A mezGgazdasag teljesitményét jellemzben a
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1-6. dbra: A netto keresettomeg, a rendelkezésre allé
jovedelem és a haztartasok fogyasztasi kiadasainak éves
valtozasa realértéken
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Redl netto keresettomeg
—O— Redl rendelkezésre all6 jovedelem
— Haztartasok real fogyasztasi kiadasa

Forras: KSH, MNB

1-7. abra: A haztartasi hitelezés el6rejelzése
) 0,
20 % %20
15 - - 15
d
10 - P Seo 10
0 0
-5 L -5
-10 - - -10
-15 - - -15
20 - - -20
DO A AN NSTETNONONO T NN N WON
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e— H3ztartasi hitelezés = = = E|Grejelzés

Megjegyzés: Tranzakcid alapu éves valtozas. 2019 harmadik
negyedévében a lombardhitelek tranzakcioitdl sz(irt adat.
Forras: MNB
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masodik és harmadik negyedévben tapasztalhatd id6jaras is
nagymértékben meghatdrozza. A tavalyi alacsony bazis
kovetkeztében a harmadik negyedévtél a mezdgazdasag
atlagos terméseredmények esetén is tdmogatni tudja a
ndvekedés visszatérését.

A GDP bdéviilése 2026-ban 2,8, majd 2027-ben 3,2
szazalékos Utemben folytatédhat (1-4. és 1-5. dbra). Jov6
évben mind bels6, mind kiilsé tényez6k a konjunktuira
tovabbi hatnak. A
elsGszamu tamasza a teljes elGrejelzési

élénkulése irdnyaban novekedés
horizonton a
haztartasok fogyasztasi kiadasainak emelkedése. A nettd
export és a beruhdzasok 2026-ban még kis mértékben
tamogatjak a novekedést, aminek szerkezete a két szektor

érdemi bdviilésével 2027-t8l lehet ismét kiegyensulyozott.

2025-ben az emelked6 redlbéreknek kdszénhetéen a
haztartasi fogyasztas folytatodd bdéviilésére szamitunk
(1-6. abra). Az év folyaman a fogyasztast a realkeresetek
novekedése mellett vdrakozasunk szerint a historikusan
magas szintrél csokkend megtakaritasi rata is tamogatja. A
lakossag keresletét erGsiti a haztartasi hitelallomany varhato
novekedése is, ami a lakossag javuld jovedelmi helyzete, a
novekvé realbérek, a lakaspiaci aremelkedés, valamint a
munkdshitel program elinditdsa kovetkeztében 2025-ben
mintegy 12 szazalékot érhet el, majd 2026-ban és 2027-ben
9-11 szazalékkal emelkedhet (1-7.3abra). Varakozasunk
szerint idén a lakossag realértelemben vett rendelkezésre
allo jovedelme 2,5 szazalékkal bévil, mig a fogyasztas 3,9
2026-ban a
addkedvezmény

szazalékkal novekedhet. kormanyzati

intézkedések  (fegyverpénz, csaladi
bévitése, édesanydk szja mentessége, babavard hitelek
Vidéki Otthonfeldjitasi

Program) atmenetileg tovabb élénkitik a realjovedelmek

meghosszabbitdasa, munkashitel,
novekedését. A mar bejelentett intézkedések Osszesen a
GDP mintegy 1,4 szazalékat kitevé koltségvetési hatassal
jarhatnak. A jovedelemnovel§ intézkedések vérhatéan a
2026-0s év elsé felében jelenthetik a legnagyobb stimulust a
fogyasztasban. Az 6szténz6 hatdsok kifutdsaval a fogyasztds
éves dinamikaja 2027-ben visszafogottabban alakulhat. A
lakossdgi fogyasztds elbrejelzésiink szerint 2025-ben 3,9,
2026-ban 4,2, 2027-ben pedig 3,3 szazalékkal béviilhet.

2025-ben a haztartasok jovedelemaranyos megtakaritasai

csokkenhetnek az el6z6 évhez képest. 2023-2024-ben a

bizonytalan gazdasagi kornyezet és a magas inflacio

eredményeképpen megemelkedett a lakossagi
megtakaritasi rata. Az idei évben a csokkené allampapir
kamatok és a bdévil6 fogyasztas kovetkeztében a
megtakaritasi rata alacsonyabb szinten alakulhat, ezzel
parhuzamosan a fogyasztasi rata a jelenlegi alacsonyabb

szintjérdl novekedhet. A lakossag beruhazasi rataja szintén
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1-8. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritdsi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allé
jovedelem aranydban

[ 0,
12 % % 9
10 - - 92
8 - :- 88
6 - - 84
4 - - 80
2 A - 76
0 T T T T T T T T T T T T T T T T 72
O AN N <N OMNOOODO A NN N OIS
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OO0 0O 0000000 OO o o O oo
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANNNAN
Pénziigyi megtakaritasi rata
«=0O==Beruhazasi rata
Fogyasztasi rata (jobb tengely)
Megjegyzés: Nomindlis adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB
1-3. tablazat: A brutté alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa
2024 2025 2026 2027
Brutté alldeszkodz- -11,1 -5,5 1,6 4,0
felhalmozas
Allami beruhazas -21,0 -5,6 -2,2 -7,3
Privat beruhdazas -8,6 -5,5 2,4 6,3
Beruhazasi rata 23,4 22,1 22,2 22,9
Redl beruhdazasi rata 21,7 20,3 20,1 20,3

Megjegyzés: Szdzalék. A bruttd alléeszkoz-felhalmozas esetében
éves valtozas szerepel, mig a beruhazasi rata GDP aranyos értéket
mutat. A redl beruhazasi rata 2021. évi drakon szdmolva.

Forras: MNB

1-9. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves valtozasa
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Kkv Vallalat = = = Villalat — el6rejelzés

Megjegyzés: Tranzakcid alapu éves valtozas. A kkv szektor az 6nallé
vallalkozdkat nem tartalmazza. A teljes vallalati novekedési Gitem a
pénzigyi
hitelallomany alapjan. Forras: MNB

teljes kozvetitérendszerrel  szemben  fennallo

enyhén emelkedik varakozasunk szerint. El6retekintve 2026-
tdl a lakossag beruhazasi rataja 7-7,5 szazalék, megtakaritasi
ratdja 9,5 — 10,0 szdzalék kozotti szinten alakul, fogyasztasi
rataja pedig 83,0 szazalék koril stabilizalédik (1-8. abra).

A beruhazasok volumene varakozasunk szerint 2025-ben
5,5 szazalékkal csékken, mig 2026-ban 1,6, 2027-ben 4,0
szazalékos bdviilés varhaté (1-3. tablazat). A nomindlis
beruhazasirata 22-23 szazalék kozelében, a 2021. évi fix aras
beruhazdsi rata 20 szazalék koril alakulhat az el6rejelzési
horizonton.

idei
csokkenhet, azt kovet6en pedig fokozatosan béviil. Az idei

A vallalati beruhazasok volumene az évben
évben a vamhdbord miatti bizonytalansag, az alacsony
kapacitaskihasznaltsag és a gyenge kereslet miatt a
vallalatok kivarnak, és részben elhalasztjak beruhdzasaikat,
ezért tovabb mérséklédik a vallalati beruhazasi aktivitds. A
vallalati hitelkereslet tovabbra is alacsony, és nincs jele
fordulatnak. A vallalati hitelallomany éves novekedési Giteme
2025 els6é negyedévében a varakozasunk alatt alakult, az
éves dinamika a teljes pénzigyi kozvetit6érendszer adatai
alapjan 2,6 szazalékot tett ki a negyedév végén (1-9. abra). A

vallalati hitelezés gazdasagot tamogatd novelésének
lehetdségeir6l  ugyanakkor az  MNB  egyeztetést

kezdeményezett a hitelintézetekkel. Becsléslink szerint a
konjunkturalis élénkiiléssel és a gazdasagi kornyezetet 6vezd
bizonytalansagok oldddasaval a vallalati hitelallomany 2025-
ben 4,5 szazalékkal, 2026-2027-ben pedig 9 szdzalékkal
2026-tol
konjunktura és az élénkilé belsé kereslet kovetkeztében

emelkedhet. kezdédéen az emelkedé kulsé

javulhat a vallalatok kapacitaskihasznaltsaga. Az emelkedd
kapacitdskihaszndltsag, a javuld bizalom a hitelezési aktivitas
és a vallalati fejlesztések fokozatosan élénkiilg, 2,2, majd 7,4
2026-ban  és

szdzalékos emelkedését

2027-ben.

eredményezi

A lakossagi beruhazasok esetében enyhe novekedésre
szamitunk az elGrejelzési horizonton. Az Uj lakashitel-
szerz6dések esetében az Uj szerzGdések szama (+11

szazalék) és az atlagos hitelosszeg (+30 szazalék) egyarant

emelkedett 2025 els6 negyedévében, ami a
lakdsberuhazasok  novekedésének iranydba  mutat,

ugyanakkor az alacsony lakossagi bizalom miatt a béviilés
csak mérsékelt lehet az idei évben. El6rejelzésiink szerint
2025-ben 1,0, 2026-ban és 2027-ben 3,0 szazalékkal
bévilnek a haztartdsok beruhazasai. Az allami beruhazasok
volumene az elGrejelzési
tervekkel 6sszhangban jelentésen mérsékladik.

horizonton a kormdanyzati

A hazai kivitel a tavalyi jelentSs visszaesés utan az idei
évben kis mértékben, 0,5 szazalékkal béviilhet. A vartnal
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1-10. 4bra: Az exportpiaci részesedés valtozasa kedvezébb elsé negyedéves adat ellenére (amely nagyrészt
energiahordozok kiviteléhez kothets) a kedvezGtlen ipari
% % . T .
14 7 ro14 alapfolyamatok, valamint az uj kulféldi ipari rendelések
1(2) alakuldsa az export csokkenését vetitik el6re a masodik és
8 - harmadik negyedévre. A hazai agazatokat jobban érint6
2 il kereslethidany kovetkeztében exportpiaci részesedésiink az
> | idei évben is csokken. A jové évtél kezdve ugyanakkor a
0 vamemelések negativ hatasat részben ellensulyozhatja az
i eurdpai hadiipari és fiskalis élénkitési programokkal gyorsulé
6 - ndvekedés a felvevépiacainkon. Az Eurdpai Unié GDP-je az
-8 - Eurdpai Bizottsag elbrejelzése alapjan 1,5 szazalékkal n6het
O AN N <N OMNWOOOTO A NS N O N L. , _ ;
Oboooboooooo0o0808888 2026-ban. A marciusban elfogadott német 500 millidrd eurds
NANANNANNNNNNNNNNNNNAN . T s L .
Exportpiaci részesedés infrastrukturadlis és hadiipari program tovabbi kiilsé keresleti
= = = |mport alapu kiilsé kereslet : - - I
impulzust jelenthet (ld. 1.2. keretes iras). A kils6
e Export P ] ( )

) konjunktura helyredllasan kivil tamogatja az export
Forras: KSH, MNB

bévilését a  jarmdipari és akkumulatorgyartashoz
kapcsolédé beruhdzasok termelésbe allasa is. 2026-ban igy
Osszességében 4,5, 2027-ben 6,2 szazalékkal bdvilhet a
kivitel, és 2026-t6l exportpiaci részesedésink is Ujra
novekedni tud (1-10. abra).

A tavalyi jelentds visszaesés utan 2025-ben a behozatal kis
mértékben bdviilhet. A vartnadl kedvezébb exporttal
parhuzamosan a behozatal stagnalt az idei év elsé
negyedévében. 2025 sordn a visszaes6 beruhazasokkal és a
mérsékelt kivitellel 6sszhangban az import ndvekedése
0,6 szazalék lehet, mig a nettd export ndvekedési
hozzajaruldasa 0Osszességében semleges maradhat idén.
2026-t6l a gyorsuld exporttal és a javulo belsé kereslettel az
import 4,7 szdzalékkal, mig 2027-ben 5,9 szazalékkal n6het.
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1-2. keretes iras: Az unids gazdasagi élénkitési tervek makrogazdasagi hatasai

Az europai konjunkturat az el6rejelzési horizonton érdemben tamogathatjak az unids és német, elsGsorban a hadiipart
és infrastrukturat célzé fiskalis élénkitési programok. Mindkét esetben idén tavasszal fogadtak el az
intézkedéscsomagokat, amelyek a marciusi el6rejelzésiinkh6z képest 2026-t6l kezdédéen tovabb emelik kilsé
keresletlinket. Keretes irasunkban ismertetjik az elfogadott intézkedéseket és azok varhaté makrogazdasagi hatdsait,
valamint roviden kitérlink arra, hogy milyen lehet&séget jelenthetnek Magyarorszag szamara az eurdpai védelmi ipari
beruhazasok és termelés varhaté élénkiilése.

Az orosz-ukran haboru kitorését kovet6en az EU gazdasagaiban és a NATO tagorszagokban megemelkedett a hadiipari
kiadasok mértéke. Mig 2014-ben a NATO tagorszagai kozil mindossze harom (USA, Gérogorszag és Egyesiilt Kirdlysag)
esetében érte el az elGiranyzott 2 szazalékot a védelmi kiadasok GDP-aranyos mértéke, addig 2024-ben ezen tagorszagok
szama 22-re emelkedett. A NATO unids tagorszagai 2014-ban atlagosan mindéssze a GDP 1,3 szdazalékat koltotték
honvédelmi célokra, ami szamottevéen elmaradt a NATO 2,0 szazalékos elGirasatol. Ugyanakkor 2024-re a GDP-aranyos
védelmi kiadasok atlaga a NATO becslése alapjan mdr az EU-s tagorszagok atlagaban is elérhette a két szazalékot. A
bejelentett intézkedésekkel ez az arany tovabb néhet és a piaci varakozasok alapjan 2027-re elérheti a GDP 2,4-2,5
szazalékat. Németorszag esetében a novekedés EU-s dsszevetésben is kiemelkedd lehet: 2029-re a védelmi kiadasok
mértéke meghaladhatja a GDP-aranyos 3,5 szazalékot, aminél jelenleg csak Lengyelorszag kélt tobbet honvédelmi célokra
(1-11. abra).

1-11. abra: NATO-tagallamok védelmi kiaddsai a GDP szazalékaban (2024, becslés).
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Megjegyzés: Németorszag 2029-es értéke a német Szovetségi Pénziigyminisztérium kozlése alapjan.
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Forras: NATO, Financial Times

Az Ukrajnaban zajlé haborura és a jelentGs geopolitikai fesziiltségekre reagalva az Eurdpai Bizottsag idén marciusban
mutatta be a 800 millidrd eurés tervét Eurépa ujrafegyverzésére (Rearm Europe/Readiness 2030). Az Eurdpai Tandcs
jévahagyasa utdn a Bizottsag marcius 19-én mutatta be a védelmi ipar megerd&sitését célzo részletes terveket a fehér
kényvben, amely 3 intézkedést tartalmaz az unids fiskalis szabalyok enyhitésérdl, egy kozos eszkoz felallitasardl és az
Eurdpai Beruhazasi Bank, illetve a maganszektor forrasainak bevonasardl. A Bizottsag tavaszi elGrejelzése alapjan az
intézkedések érdemi novekedési hatasa 2027-t6l mutatkozhat meg, és 2028-ra akar 0,6 szazalékkal emelhetik a GDP szintjét
az EU-ban (1-12. dbra). Az Eurdpai Bizottsag a szamitas soran azt feltételezte, hogy az eurdpai gazdasagok védelmi célu
tobbletkiadasai egyenletesen emelkednek és 2028-ra elérhetik a GDP 1,5 szazalékat. Az unids élénkit6 csomag
makrogazdasagi hatasait alapvet6en meghatarozza, hogy a védelmi kiadasokra szant tobbletforrast az egyes tagallamok
milyen célra és milyen szerkezetben hasznaljak fel, ezért a Bizottsag harom kiilonb6z6 forgatdkonyvet vizsgalt meg. Az
altaluk szamolt alapforgatékdnyv esetében a tobbletkiadasok kb. 20 szazaléka lenne importbeszerzés, valamint kutatasra
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és fejlesztésre a védelmi kiadasok jelenlegi szerkezetének megfelel6 mértékl forrdst forditananak. Az egyik alternativ
forgatékonyv szerint 20 szazaléknal nagyobb importhanyadot feltételeztek, igy itt a GDP-hatas mérsékeltebb lenne: ebben
az esetben a tobbletkiaddsok kisebb részét forditanak az eurdpai hadiipar fejlesztésére és annak termékeire, valamint
nagyobb aranyban vasarolnak meg EU-n kivili gyartoktol a sziikséges hadiipari eszk6zoket. A masik alternativ forgatokonyv
esetében azt feltételezik, hogy a jelenleginél nagyobb aranyban forditandk a védelmi célu kiadasokat K+F tevékenységekre
és az infrastruktura fejlesztésére, igy ezek tovagylriiz6 hatasa mellett itt szamolnak a legmagasabb GDP-hatassal.

1-12. dbra: A védelmi kiadasok novelésének varhaté hatasa a GDP szintjére az EU-ban
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Forras: Eurdpai Bizottsag

Szintén jelent6s novekedési impulzust jelenthet az EU gazdasagai szamadara, hogy Németorszag nagymértéki
koltségvetési kiadasnovelést fogadott el 2025. marcius 21-én, amelyet b6 10 év alatt tervez végrehajtani az infrastruktura
fejlesztésének és a hadiipari kapacitasok novelésének céljabol. A német torvényhozas egy alkotmanymaddositdssal teszi
lehetévé a védelmi kiadasok novelését, és egy specialis koltségvetési alapot hoz létre az infrastruktira-beruhazasok
finanszirozasara. Ez a kéltségvetési lazitas jelentGs gazdasagpolitikai fordulatot jelent Németorszagban, amelyet évtizedek
oOta a fiskalis konzervativizmus jellemzett.

Az intézkedéscsomag egyik fele a koriilbeliil 500 milliard eurd értékii infrastruktura fejlesztésbdl all. Ezt els6sorban a
kozlekedési, az energetikai, az oktatasi, az ellatasi, a tudomanyos, valamint a polgari és lakossagvédelmi infrastruktdrara
tervezik forditani, amely terlleteken az elmult években jellemz6en alacsony volt a beruhazasok szintje: 2023-ban
Németorszag az unids tagallamok kozott 6sszességében a harmadik legkevesebbet forditotta dllami beruhazasra a
gazdasagi teljesitményéhez képest. Az 500 millidrd eurds keretosszegb6l 100 milliard eurdt a szévetségi tartomanyok
kapnak infrastruktura fejlesztésre, 300 milliard eurdt pedig a szovetségi kormany kolthet el. A fennmaradé 100 milliard
eurot klimavédelemre tervezik kolteni.

Ezenkivil jelentés mértékben megnéhet a védelmi kiadasok mértéke, mivel Németorszag a GDP 1 szazaléka feletti
védelmi kiadasokat mentesiti az adossagfék szabaly aldl. Az addssagfék intézménye az allamhaztartas strukturdlis hianyat
a GDP 0,35 szazalékdban maximalja, amely korlat feloldasa céljabol keriiltek mddositasra az addssagfék alkotmanyos
szabalyai a védelmi kiadasokra vonatkozodan, igy nyilt lehetGség a tobbletforrdsok bevondsara. A Német Szovetségi
Pénzigyminisztérium kozlése szerint a védelmi kiadasok az idei tervezett GDP-aranyos 2,4 szazalékrdl 2029-re 3,5
szazalékra n6hetnek. Az Uj forrdsokat elsésorban |égvédelmi rendszerekre, dron-tdmeggyartasra, a balti-tengeri viz alatti
infrastruktira védelmére, kibervédelemre és miholdas felderitésre tervezik kélteni a németek.

A németorszagi infrastrukturalis és hadiipari beruhazasok Magyarorszag novekedési kilatasait is érdemben javithatjak.
Az elemzGi varakozasok alapjan a jové évtél kezdve érdemben gyorsulhat a német gazdasag novekedése a programok
hatdsara: a kordbbi el6rejelzésekhez képest 0,5-07 szazalékponttal lehet magasabb a GDP bdviilése 2026-ban. Bar a
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bejelentett élénkit6program a német autdipart kozvetleniil nem célozza, a hadiipar fejlesztése kozvetett moédon segithet a
gyengélkedd német autdiparnak is. A szoros német és magyar gazdasagi kapcsolatok miatt ezek a ndvekedési hatasok
atgy(rlizhetnek Magyarorszagra is.

Magyarorszagon mar 2020 6ta jelentds hadiipari beruhazasok zajlanak, amivel hazank a németorszagi ellatasi lancba
kézvetlenil és tobb csatornan keresztiil is becsatlakozott (1-4. tablazat). A modern magyar védelmi ipar kiépllésének
sarokkoéve volt a Rheinmetall 2021-ban elindult zalaegerszegi beruhazasa, mig Varpalotan mar jelenleg is zajlik 30
milliméteres, kdzepes kaliber(i 16szerek gyartdsa. Ezzel Magyarorszag 6nellatéva vdlhat e téren, valamint a NATO altal
hasznalt harcjarmivek toronyfegyverzetéhez is alkalmazhaté a hazankban elGallitott I6szer, ami igy fontos exporttermék is.
A kivitelezési szakaszban lévé szegedi és nyirteleki beruhdzasokkal a Rheinmetallnak 6t magyarorszagi gyara lesz, amivel a
legfontosabb védelmi ipari szereplé lehet hazankban. Szintén kiemelkedd projekt a torok Nurol Makina Gidran pancélozott
harcjarmUlvek magyarorszagi gyartasa. A gépjarmUivet Gy6rben a Raba vallalatnal gyartjak, a kommunikaciods és elektronikai
eszkozeit, fegyverzetét Kaposvaron integraljak a terepjarokba. A Gidran els6sorban a magyar honvédség szamara késziil,
de exportigényeket is kiszolgal a jov6ben.

1-4. tablazat: Jelent6sebb német kotédésii védelmi ipari beruhazasok Magyarorszagon

Beruhdzas értéke Munkahelyek Beruhazis Termelés

Villalatnév Telephely F6 tevékenység Statusz

(millidrd forint) szama kezdete kezdete
Rheinmetall Hungary Zrt. Zalaegerszeg Lanctalpas gyalogsagi harcjarmdivek Aktiv 60 350 2021 2023
i 3 Kiegészit6 radar- és fegyverrendszerek ,
Rheinmetall Hungary Zrt. Kaposvar . (s Aktiv 40 300 2023 2024
integracioja
Rheinmetall Hungary ) » , , . ,
L Varpalota LGszer- és robbandanyag gyartds Aktiv 120 200 2023 2024
Munitions Zrt.

Rheinmetall Hungary Zrt. Nyirtel ek Radar- és rakétatechnika Tervezett - - - -
P R — Gvul Alkatrészek civil és katonai Akt 256 A 2022/202
us eticopters Hungary yula helikoptereknek 3

Gidran Pancélozott Jarmivek . ., . ’
Kft Gy6r Pancélozott harcjarmivek Aktiv 50 200 2023 2023
Rheinmetall Advanced Elektromobilitas és hidrogéntzemd
. Szeged Ao — o - Tervezett 25 300 2024 2025
Technology Solutions Kft. jarmivek szamdra eszkozok gydrtasa

Megjegyzés: A beruhazas értéke és a munkahelyek szama a beruhazas hivatalos bejelentésének idépontjaban.
Forras: MNB
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A foglalkoztatas az elmult évek alacsony gazdasagi novekedése ellenére is magas maradt, és ennek fennmaradasara

szamitunk. Amennyiben azonban nem térténik meg a gazdasag élénkiilése az év masodik felében, akkor erGteljesebb lehet

a munkaerG-kereslet alkalmazkodasa. Az elkdvetkezd évek bérdinamikajat a minimalbér megallapodas jelent&sen

befolydsolja. A versenyszféraban idén az atlagbérek 9,1 szdzalékos, 2026-ban 9,3, 2027-ben pedig 9,4 szdzalékos

novekedésére szamitunk.

1-13. dbra: A munkaképes kori népesség és a
versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves

valtozasa
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= A versenyszféraban foglalkoztatottak (jobb tengely)

Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama a
a 15-64 évesekre.

Forras: Eurostat, KSH, MNB

15-74 évesekre
vonatkozik, a munkaképes kort népességre vonatkozo elérejelzés

1-14. abra: Az iires allashelyek szamanak éves valtozasa a

versenyszféraban
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Egyéb piaci szolgéltatasok

Megjegyzés: Legalabb 5 f6t foglalkoztatd vallalkozdsok esetén.

Forrds: KSH
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A foglalkoztatas historikus Osszevetésben tovabbra is
magas maradhat, azonban a munkaer6piac az extenziv
elkezdett gyenge
konjunkturahoz. A versenyszféra foglalkoztatas szintje 2024

oldalon lassan alkalmazkodni a
harmadik negyedéve 6ta mérséklédik. Az elmult id6szakban
a foglalkoztatas elsésorban a feldolgozodipari vallalatok
korében csokkent, amit elGretekintve sulyosbithat a
kiilkereskedelmi kornyezetet 6vez6 bizonytalansag. Az idei
évben enyhén csokkenhet a versenyszférdban a
foglalkoztatds. A jov8 év kdzepétdl a versenyszféraban a
létszam lassu emelkedésére szamitunk a konjunktara
fellendilésével parhuzamosan, tekintettel a foglalkoztatas
béviilése elStt allé egyre élesedd demografiai korlatokra
(1-13. abra). El6rejelzésiink szerint a versenyszféraban
foglalkoztatottak szama varhatéan 2025-ben 0,8, 2026-ban
0,3 szazalékkal csokken, majd 2027-ben 0,2 szazalékkal
emelkedhet. A munkanélkiliségi rata 2025 és 2026 soran
enyhén emelkedik (4,5, majd 4,8 szazalékra), majd 2027-ben

4,5 szazalékra csokken.

A munkaerdpiac feszessége a 2022 kozepén elért cstiicsahoz
képest jelentdsen enyhiilt. Eves alapon folytatddott az lires
allashelyek szdmanak mérséklédése a nemzetgazdasag
(1-14.
szezondlisan igazitott adatok alapjan az el6z6 negyedévhez

agazatainak tobbségében abra). Azonban a
képest a feldolgozdiparban és a piaci szolgdltatd szektorban
mar egyarant enyhén emelkedett. Az Ures allashelyek szama
a piaci szolgaltatasok kdrében nagyobb mértékben csdkkent
az utébbi egy évben, mint az iparban, mig az épitGiparban
egy év alatt csaknem egyharmaddval esett vissza. Az ESI
legutdbbifelmérése alapjan mar az 6sszes vizsgalt agazatban
romlottak a vallalatok foglalkoztatasi kilatasai, és
valamennyi terileten tobbségbe keriiltek azok a vallalatok,
melyek a létszamuk valamilyen mértékd csokkenésére

szamitanak a kovetkezd harom hdnapban (1-15. 4bra).

A versenyszféraban idén a tavalyinal lassabb litemben
emelkedhetnek a bérek. A minimalbér emelése — a 2024
novemberében megkdtott haroméves megdllapodas alapjan
— 2026-ban és 2027-ben s
eredményez, azonban a vildggazdasagi bizonytalansag és a

érdemi bérndvekedést
kiilkereskedelmi fesziiltségek miatt a vallalatok koltségoldali
alkalmazkoddasa erGteljesebbé valhat. A bérmegallapodas
2026-ban 13, 2027-ben 14
emelkedik a kotelezd legkisebb munkabér, amennyiben

értelmében szazalékkal
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1-15. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében
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Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a
véllalatok tobbsége létszambdvitést (Iétszamcsokkentést) tervez.
Szezonalisan igazitott adatok.

Forras: Eurdpai Bizottsag

1-16. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaerdkoltség éves valtozasa
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Forras: KSH, MNB

teljeslilnek a tervezett palya megvaldsuldsanak feltételéil
szabott makrogazdasagi varakozdsok. A nemzetgazdasagi
bérdinamika jové évi alakuldsara jelent6sen befolyasolja a
rendvédelmi dolgozdk részére kifizetésre keril6 hathavi
kovetkeztében  jelent&sen
magasabban alakulhat az allami szféra bérdinamikaja, mint

,fegyverpénz”,  melynek
a versenyszférdé. Idén 9,1 szazalékkal emelkedhetnek a
bérek a versenyszféraban, majd 2026-ra 9,3, 2027-ben pedig
9,4 szazalékos bérnévekedést varunk. A
nemzetgazdasag egészét tekintve 2025-ben 9,2, 2026-ban
10,5, 2027-ben pedig 7,0 szazalék lehet a bérdinamika. A
redlbérek 2025-ben 4,3 szazalékkal, 2026-ban 5,5
szazalékkal, 2027-ben pedig 6,2 szazalékkal emelkedhetnek
a versenyszférdban (1-16. dbra). Amint a marciusi Inflaciés

nominalis

jelentésben részletesen elemeztilk, a kormanyzati
bejelentések értelmében a 3 gyermeket nevel anyak 2025.
oktdbert6l élethosszig tartéan, a 2 gyermekes anyak
2026-t6l életkor szerint felmend rendszerben, mig az
1 gyermeket nevel6 30 év alatti anydk 2026-tél valnak
személyi jovedelemadd mentessé, ami béviti a hdztartasok
rendelkezésre allé jovedelmét. Mindezek mellett erGsek

maradtak a bérezési alapfolyamatok.
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1-5. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2024 2025 2026 2027
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis

Inflacid (éves atlag)

Maginflacié 4,6 52 4,9 3,5 4,0 2,9 3,0

Imng;il;réicii:hatésoktél szlirt 46 50 47 35 4,0 29 30

Inflacio 3,7 4,8 4,7 3,4 3,7 3,0 3,0
Gazdasagi novekedés

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa 51 4,9 3,9 4,3 4,2 3,4 3,3

K6z8sségi végss fogyasztast -3,7 0,7 0,7 0,5 0,6 0,5 0,4

Bruttd alldeszkoz-felhalmozas -11,1 -0,7 -5,5 4,4 1,6 4,0 4,0

Belfoldi felhasznalas -0,1 2,5 0,8 3,4 2,8 2,9 2,8

Export -3,0 1,6 0,5 8,0 4,5 6,2 6,2

Import -4,0 1,5 0,6 7,0 4,7 59 5,9

GDP 0,5 2,4 0,8 4,2 2,8 3,3 3,2

Munkatermelékenység? 0,4 2,3 0,9 3,7 3,2 3,1 3,0
Kils6 egyensuly? ©

Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,2 1,9 2,0 2,6 2,2 2,9 2,5

Kulsé finanszirozasi képesség 2,6 3,5 3,1 4,4 3,6 4,3 3,7
Allamhéztartas®

ESA-egyenleg -4,9 (-4,3)-(-3,5) (-4,4)-(-41) (-42)-(-3,2) (-40)-(-3,7) (3,9 -(-2,9) (-3,5)-(-2,9)
Munkaerdépiac

gltTargiZtriasZ:?Ségi brutto 13,2 9,9 9,2 10,7 10,5 7.1 7,0

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,0 -0,2 -0,4 0,5 -0,4 0,2 0,2

Versenyszféra bruttd atlagkereset® 12,0 10,0 9,1 9,3 9,3 9,4 9,4

Versenyszféra foglalkoztatottsag -0,3 -0,5 -0,8 0,6 -0,3 0,2 0,2

Munkanélkuliségi rata 4,5 4,2 4,5 3,8 4,8 3,6 4,5

ﬂ;ﬁ;gﬁg lisr::' fajlagos 5,0 13 08 1,2 1,1 01 0,2

Lakossagi redljovedelem?® 3,6 3,3 2,5 5,0 4,4 3,3 3,1

Megjegyzés: Az el6z6 elbrejelzés esetében az allamhaztartasi egyenleg kivételével a savkozép értékeket jeloljuk.
1 Tartalmazza a k6z6sségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények altal nydjtott transzfereket.
2Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

3 A GDP aranyéban.

4 Teljes munkaid@s alkalmazottakra vonatkozdan.

5 MNB-becslés.

62024-re figyelembe vettiik a GDP szerinti kiilkereskedelmi adatokat.
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1-6. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognodzisokkal

2025 2026 2027
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2025. junius) 4,7 3,7 3,0
Consensus Economics (2025. junius)’ 3,9-4,6-5,5 2,8-3,7-4,6
Eurdpai Bizottsag (2025. majus)? 4,1 3,3
IMF (2025. aprilis) 4,9 3,6 3,1
OECD (2025. junius) 49 3,6
Reuters-felmérés (2025. junius)’ 4,2-4,5-5,0 3,5-3,9-4,8 3,0-3,4-3,9
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2025. junius) 0,8 2,8 3,2
Consensus Economics (2025. junius)' 0,6-1,1-2,5 2,2-2,9-4,0
Eurdpai Bizottsag (2025. majus)? 0,8 2,5
IMF (2025. aprilis) 1,4 2,6 2,8
OECD (2025. junius) 0,9 2,4
Reuters-felmérés (2025. junius)’ 0,7-0,9-1,1 2,3-2,8-3,5 2,3-3,0-3,5
Folyé fizetési mérleg egyenlege?
MNB (2025. junius) 2,0 2,2 2,5
Eurdpai Bizottsdg (2025. majus)? 2,0 1,5
IMF (2025. 4prilis) 1,0 1,1 1,2
OECD (2025. junius) 1,6 0,5
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3
MNB (2025. junius) (-4,4) - (-4,1) (-4,0) - (-3,7) (-3,5) - (-2,9)
Consensus Economics (2025. junius)’ (-5,5) - (-4,6) - (-4,0) (-5,3) - (-4,3) - (-3,5)
Eurdpai Bizottsdg (2025. majus)? -4,6 -4,7
IMF (2025. 4prilis) -4,6 -4,2 -4,2
OECD (2025. junius) -4,2 -4,0

Reuters-felmérés (2025. junius)’

Kulkereskedelmi partnereink GDP-b&viilésére vonatkozd elGrejelzések (éves ndvekedés, %)

MNB (2025. junius)

EKB (2025. junius)*

Consensus Economics (2025. junius)?
Eurdpai Bizottsag (2025. majus)?
IMF (2025. aprilis)?

OECD (2025. jdnius)?

(-5,5) - (-4,6) - (-4,3)

1,2
0,9
1,1
1,1
1,0
1,3

(-4,9) - (-4,5) - (-4,2) (-4,0) - (-3,6) - (-2,9)

1,6 2,2
1,1 1,3
1,6
1,6
1,6 1,9
1,7

1 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz&i valaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezzik, az eloszlas

érzékeltetése érdekében.

2 MINB dltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd el6rejelzéseit az MNB sajat kils6 keresleti mutatdinak
szarmaztatasahoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek elérejelzést.

3 A GDP aranyéban.

4 Az értékek az eurozdna varhaté novekedését mutatjdk az EKB legfrissebb el6rejelzése alapjan.

Forras: Consensus Economics, EKB, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés, MNB
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2. Alternativ forgatokonyvek hatasa

elGrejelzéstinkre

A Monetdris Tanacs a juniusi Inflacids jelentés alapelGrejelzése korul harom alternativ kockazati forgatékdnyvet emelt ki. A

geopolitikai fesziiltségek élez6dését valdszinlsitd, valamint a lassabban csokkend inflacids varakozasokat feltételezé

kockazati forgatokonyvek magasabb inflaciés és alacsonyabb névekedési palydval konzisztensek. A munkaerépiaci

feszesség gyorsabb olddddsat elbrevetitd forgatdkonyv az alappalyandl mérsékeltebb inflacidval és visszafogottabb

gazdasagi novekedéssel all 6sszhangban. A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tandcs tovabbi alternativ

szcendridként a kereskedelmi fesziiltségek fokozdddsdval, a geopolitikai fesziiltségek olddddasaval, az élénkebb nyugat-

eurdpai konjunkturaval, valamint az inflacids varakozasok gyorsabb csdkkenésével szamold palyakat targyalta.

2-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékdnyvek
hatasa eldrejelzésiinkre
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A Geopolitikai fesziiltségek élez6dése Inflacio (szézalékpont)

® Munkaerdpiaci feszesség gyorsabb oldodasa

@ Lassabban csokkend inflaciés varakozasok

O Kereskedelmi fesziiltségek fokozddasa

A Geopolitikai feszultségek oldodasa

O Elénkebb nyugat-eurdpai konjunktura

O Az inflacids varakozasok gyorsabb csokkenése
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az
alternativ forgatokonyvek inflacidos és novekedési palydja a
kovetkez6 8 negyedév atlagaban mennyiben kiilonbozik az
alappalydtél. A piros szinnel jelzett pdlya az alappalyanal
szigorubb, a z6ld szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai
kondicidkkal konzisztensek.

Forras: MNB
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Geopolitikai fesziiltségek élezdése

Az elmult hodnapokban a geopolitikai fesziiltségek
fennmaradtak: mikdzben az orosz-ukran haboru lehetséges
jovbbeli lezardsaval kapcsolatban egymasnak ellentmondé
hirek érkeztek, majusban India és Pakisztan kozott,
juniusban pedig lzrael és Iran kozott robbant ki konfliktus.
El6retekintve a intenziven
hathatnak a

energiaarakat.

geopolitikai  fesziltségek

kockazatkertilésre, és novelhetik az

A befektetdi bizalom visszaépiilése lassu, igy régionk ezen
hatasoknak valé kitettsége tovdbbra is erds. Mikozben
gazdasagi nyitottsagabdl kovetkezGen a kelet-kdzép-eurdpai
kitett a
intézkedéseknek, a geopolitikai fesziiltségeket illetéen az

régio nemzetkdzi  kereskedelempolitikai

orosz-ukran haboru foldrajzi kozelsége és a térség
energiakitettsége tovabb noveli a térség gazdasagi-pénzigyi
sériilékenységét. Az amerikai és eurdpai kormanyzatok
expanziv koltségvetési terveinek megvaldsulasa tovabb
novelheti a fejlett piaci kotvényhozamokat, amelynek
hatasara a feltérekvé gazdasagokbdl érdemi t6kekiaramlas
mehet végbe. A meghatarozd jegybankok kamatpolitikdjara
vonatkozd vdrakozasok valtozékonysaga hozzajarul a piaci

kérnyezet altalanos bizonytalansagahoz.

Alternativ palyankban az élez6d6 geopolitikai konfliktusok
hatasara valtozékony energiapiaci folyamatokkal, tartésan
magasabb vilagpiaci olaj- és gazarakkal, valamint fokozodo
tokekiaramlassal szamolunk. A  bizonytalan kilsé
kdrnyezetben potencidlisan feler6s6dé kockdazatkeriilés
hatasara érdemi tékekidaramlas indulhat meg a feltérekvé
piacokrdl, ami a kelet-kbzép-eurdpai régio, igy hazank
esetében is a kockazati prémium emelkedését okozza. A
forgatékdnyv magasabb inflacids és alacsonyabb novekedési

palyaval all 6sszhangban.
Munkaerd@piaci feszesség gyorsabb oldddasa

Tartésan gyenge konjunktira idején a vallalatok

munkakeresletiik csokkentésével alkalmazkodnak az



ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

alacsony kereslethez. A hazai GDP 2022 eleje 6ta stagnal,
ezért kiemelt kérdés, hogy a vallalatok a munkakeresletiiket
miként alakitjak, és ennek kdvetkeztében hogyan vialtozik a
foglalkoztatas.

A munkaorak csokkenését kovet6en a foglalkoztatasban is
megfigyelhetdek az alkalmazkodas jelei a
versenyszféraban: a ledolgozott munkadrak tovabbra is
alacsony szinten alakulnak, és harom negyedéve csékken a
foglalkoztatottak szama. A foglalkoztatast jelentGsen
befolydsolhatja a kilsé kornyezet, ezen belil a
feldolgozdipari rendelésallomany és az exportpiacok
helyzete meghatarozo.

A munkaerdpiaci alkalmazkoddas a bércsatornan keresztiil is
megfigyelhetd. Az inflacids varakozasok csdkkenése és a
munkaerdpiac feszességének enyhilése nyoman a nominalis
bérdinamika 2023  kozepe O6ta  mérséklédik. A
redlbérdinamika 2025 els6  hdnapjaiban  szintén
mérsékl6dott.

A munkaerdpiaci alkalmazkodas tamogatja az inflacio
csokkenését, azonban a gazdasagi noévekedésre
vonatkozdan lefelé iranyulé kockazatokat hordoz.

Alternativ palyankban a vallalatok az elhizéddan gyenge
hazai konjunkturdhoz és a tartésan visszafogott kiilsé
kereslethez az alappalydaban vartnal erGteljesebben
alkalmazkodnak, nagyobb mértékben csokkentve
munkakeresletiiket a nomindlis bérdinamika tovabbi
lassuldsa mellett. A bizonytalanna valé munkaerGpiaci
kérnyezetben a haztartdsok visszafogjak fogyasztasukat. A
forgatékonyv alacsonyabb inflaciés és alacsonyabb
novekedési palyaval all 6sszhangban.

Lassabban csokkend inflacids varakozasok

A lakossag inflaciés varakozasai 2023 eleje 6ta jelentdsen
mérséklodtek, ugyanakkor tovabbra is magas szinten
alakulnak. Az arstabilitds szempontjabdl kulcsfontossagu,
hogy a megkezd6doétt csokkenés tovabb folytatéodjon. A
lakossdg inflacids varakozasait nagyban befolyasolja az
érzékelt inflacio mértéke. Az érzékelt inflacid szempontjabal
a fogyasztdéi kosarban nagy sulyd élelmiszerek és piaci
szolgaltatasok ardinamikajanak szerepe meghatarozé. 2025
aprilisdban az atarazdsok mértéke a piaci szolgdltatdsok
esetében a historikus atlag felett, mig az élelmiszerek
esetében azalatt alakult.

Becslésiink szerint az arkorlatozé intézkedések atmenetileg
visszafoghatjak az idei inflaciot. Az inflacidcsokkentd hatast
azonban gyengitheti, ha a keresked6k a korldtozas hatalya
ala esd termékeken elszenvedett veszteséget idGvel a tobbi
termék arrésének emelésével igyekeznek kompenzalni.

Hazankban a piaci szolgaltatasok inflaciéja madjusban
csokkent, de az dnkéntes arkorlatozasok ellenére tovabbra
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is magas szinten alakult. A munkaintenziv szolgdaltatasok
korében ismét magasabb inflaciot figyelhettink meg, a
mérsékeltebb bérdinamika ugyanakkor az daremelkedés
enyhilése felé mutat.

Alternativ palyankban az inflaciét jelenleg csokkent6
kormanyzati intézkedések atmeneti jellege miatt a
haztartasok inflacios varakozdsa lassabban mérséklédik,
mint az alappalyankban. Ebb8l kdvetkez8en az dvatossagi
motivum er6sdodésével a haztartasok fogyasztasa az
alappalyanal visszafogottabban alakul. A forgatdkdnyv
magasabb inflaciés és némileg alacsonyabb novekedési
palyaval konzisztens.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokényvek mellett a Monetaris Tanacs négy
tovabbi alternativ palyat mérlegelt.

sy s

A kereskedelmi fesziiltségek fokozédasat valdszindsité
kockazati  forgatokényvben az amerikai  vamok
fennmaradasa, valamint a tovabbi vamok és viszontvamok
kivetése egyfel6l emeli az importkoltségeket, masfel6l a
gyenge kils6é keresletb6l fakaddan az energiadrak
mérsékl6dnek. A vamemelések kozvetlen inflaciés hatdsa
mellett a kelet-k6zép-eurdpai régid sérilékenységének
emelkedése a régios gazdasagok kockazati prémiumanak
novekedésével jar. A forgatokonyv az alappalyanal
Osszességében magasabb inflaciés és alacsonyabb
novekedési palyaval konzisztens.

A geopolitikai fesziiltségek oldddasat el6revetitd
forgatokonyv az ukrajnai és a kozel-keleti konfliktus
gyorsabb enyhiilésével szamol, amely a régidval szembeni
kockazatkeriilés mérsékl6déséhez  és alacsonyabb
energiadrakhoz vezet. Mindez az alappalyanal alacsonyabb
inflacidval és élénkebb gazdasagi novekedéssel konzisztens.

Az élénkebb nyugat-eurdpai konjunkturat feltételezé
forgatékonyvben az EU-tagallamokban megvaldsulé fiskalis
reformok, valamint az infrastruktura- és haderdfejlesztési
programok hatasara fellendilé eurdpai konjunktiraval és
gyorsabban felfuté kulsé kereslettel szamolunk. A
forgatékdonyv enyhén magasabb inflaciés és magasabb
novekedési palyaval konzisztens.

Az inflaciés varakozasok gyorsabb csokkenését feltételezé
forgatokonyvben az inflaciés varakozdsok az arkorlatozo
intézkedések masodkoros hatdsai  kovetkeztében az
alappalyaban feltételezettnél gyorsabban mérséklédnek. A
forgatékonyv az alappalyanal alacsonyabb inflacids és
enyhén magasabb ndvekedési palyaval konzisztens.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

A nemzetkozi makrogazdasagi kdrnyezet jelentGsen megvaltozott 2025 elsé felében a vamhaboru kialakulasa és annak
Ujabb hulldmai, valamint az Eurdpai Unid tervezett koltségvetési irdnyvaltasa kdvetkeztében. 2025 elsé negyedévében az
EU gazdaséaga 1,6 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga negyedéves
Osszevetésben lassult, ami els6sorban a kordbbi negyedévekhez képest lassulé fogyasztas magyarazott. A kilatdsba
helyezett kereskedelmi vamokat megel6z6 idGszakban az import6rok jelentésen novelték az aruk behozatalat. A nettd
export negativ hatdsat részben ellensulyozta a készletek novekedési hozzajarulasa. Az elmult negyedévben az amerikai
kereskedelempolitikaval kapcsolatos fejlemények jelent&sen rontottak a befektetdi hangulatot. A Federal Reserve majusi,
majd juniusi kamatdontd Glésén is valtozatlanul 4,25-4,50 szdzalékon tartotta az irdnyaddé rata célsavjat. A Fed elndke
szerint az amerikai jegybank monetaris politikdja kell6en restriktiv, és nem kell sietnillk a monetaris kondiciok
maodositdsaval. Az EKB dprilisi és juniusi Ulésén folytatta kamatcsdkkentési ciklusat, és rendre 25-25 bazisponttal,
Osszességében 2,0 szazalékra mérsékelte iranyadd betéti ratajat. A piaci arazdsok alapjan a Fed és az EKB is tovabb
csokkentheti irdnyadé kamatait az idei évben. A régidban a roman jegybank nem vaéltoztatott irdnyadd kamatan, mig a cseh
jegybank 25 bazispontos, a lengyel jegybank pedig 50 bazispontos kamatcsokkentésrél dontott majusban.

3-1. dbra: A GDP novekedése a vilag meghatarozo 3.1.1. A nemzetkdzi konjunktura alakuldsa
gazdasagaiban

2025 els6 negyedévében az EU gazdasaga 1,6, mig az

Szazalék eurozéna gazdasaga 1,5 szazalékkal béviilt a szezonalisan
61 és naptarhatassal igazitott adatok alapjan az el6z6 év
5 azonos iddszakahoz képest (3-1.4abra). Az eurdpai
gazdasagok teljesitménye O0sszességében a varakozdsoknak
4 1 megfelelGen alakult. Legfontosabb kereskedelmi
3 - partneriink, Németorszdg hozzaadott értéke 2025 elsé
negyedévében stagnalt éves bazison. A régids orszagok koziil
2 1 Lengyelorszagban (+3,7 szazalék), Csehorszagban
1 - (+2,2 szazalék) és Szlovakiaban (+1,0 szazalék) is n6tt a GDP
az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az Eurdpai Unid
0 - < S © gazdasagai kozul negyedéves alapon 7 tagorszagban
3 w < csokkent a GDP. Az Egyesiilt Allamok eddigi vamemelései az
m2023 Q4 2024 Q1 2024 Q2 idei els6 negyedévben az EU gazdasagait nem érintették
érdemben, az aprilisban bejelentett intézkedések hatdsai

2024 Q3 m 2024 Q4 m2025Q1

varhatdan a masodik negyedévtdl mutatkoznak meg. Az idei
Megjegyzés: Eves valtozas. Az EU esetében szezondlisan és els§ negyedévben Gjra ndni tudott az ipari termelés szintje
munkanaphatassal igazitott adatok alapjan szamolt érték szerepel. 37 EU egészében (+1,1 szazalék). A meghatarozé ipari alagak

Forras: Trading Economics, FRED, Eurostat kézil ugyanakkor a hazai szempontbdl is kiemelt kdzuti

jarmuigyartds tovabbra is visszaesést mutat (-3,7 szazalék), és
bizalmi indexek, valamint az Uj megrendelések alapjan az
ipari kilatasok 6sszességében tovabbra is kedvezétlenek az
EU-ban.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2,1 szazalékkal emelkedett
éves  Osszevetéshen, mig  negyedéves bazison
0,1 szazalékos visszaesést mértek. A GDP negyedéves alapu
visszaesését elsGsorban a kordbbi negyedévekhez képest
lassulé fogyasztas magyardzza. Az idei elsé negyedévben
korai alkalmazkodast lathattunk az Gj vampolitikdhoz: az
importérok a kildtasba helyezett aprilisi amerikai
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3-2. abra: A vilag ipari termelésének és a
vilagkereskedelemnek az alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forrds: CPB
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vamemeléseket megel6zve jelentésen noévelték az aruk
behozatalat, aminek készonhet6en az aruimport volumene
15,0 szazalékkal nétt éves bazison. A nettd export negativ
hozzajarulasat részben ellensulyozta a készletek ndvekedési
hozzdjdrulasa, ami utoljara 2021 utolsé negyedévében volt a
jelenleginél magasabb.

Kinaban 2025 els6 negyedévében éves alapon 5,4, mig
negyedéves alapon 1,2 szazalékos béviilést regisztraltak. A
novekedést a kereskedelmi fesziiltségek ellenére tovabbra is
a nettd export és az ipari termelés tamogatta. A fogyasztdi
bizalom szintje historikusan alacsony, amivel parhuzamosan
a  lakossagi
visszafogottan alakult. A legfrissebb, majusi adatok alapjan
az aruexport értékének (+4,8 szazalék) és az ipari termelés
volumenének (+5,8 szazalék) ndvekedése dinamikus maradt

fogyasztds  novekedési  hozzdjaruldsa

éves Osszevetésben, mig a visszafogott belsé kereslettel
o6sszhangban az import 3,4 szazalékkal mérsékl6dott éves
bazison. A megemelt vamok hatdsa érdemben
megmutatkozott a majusi exportban: a novekedés mellett az
USA-ba iranyuld kivitel értéke 34,5 szazalékkal csokkent. A
kinai export6rok vélhetGen az alacsonyabb vamokkal sujtott
orszagokon keresztiil tovabbra is megprobalnak az USA-ba
értékesiteni, amit az ASEAN orszagokba iranyuld aruexport
jelent8s novekedése (+14,8 szazalék) is alatdmaszt, mig a
termékek egy részét uj piacok, pl. az EU (+12,0 szazalék) felé
iranyitjak.

2025. els6é negyedévben jelent6sen emelkedett a globalis
arukereskedelem szintje (3-2. abra). A névekedés nagyrészt
annak koszénhets, hogy a kilatasba helyezett Aaprilisi
amerikai vdmemeléseket megelézve az exportérok
jelent6sen megnodvelték a szdllitdsok volumenét: a CPB
World Trade monitor kiilkereskedelmi szakstatisztika szerint
marciusban 30,4 szazalékkal n6tt az amerikai aruimport. A
kovetkezé hénapokban ugyanakkor varhatdan lassulni fog a
nemzetkozi kereskedelemi forgalom. A globdlis novekedési
varakozasokat erGteljesen befolyasoljak a
kereskedelempolitikai intézkedések, illetve az orosz-ukran
haboru esetleges lezarasara vonatkozo kilatasok. A 2025-re
vonatkozd globalis és eurdpai novekedési varakozasok
jelent6sen romlottak a marciusi elGrejelzéshez képest,
el6sorban a bejelentett vdmintézkedések hatdsara. A jov6 év
végétdl kezdve ugyanakkor érdemben segithetik az eurdpai
konjunktirat a bejelentett uniés és német élénkitési
programok (ld. 1-2. keretes iras). A konjunkturaindexek
alapjan a fogyasztéi bizalom az EU gazdasdagaiban kis
mig hangulat a

szolgaltatdsok és az ipar esetében tovabbra is alacsony

mértékben visszaesett, az Uzleti

szinten all.
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3-3. dbra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié

alakulasa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztrdlia, Kanada és Uj-Zéland

esetében az inflacids célsdvot jeldlik, mig a tobbi orszadg esetében a
Uj-zéland
hangsulyos a sdvkozép, amit tres rombusszal jeloltink.
Forrds: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania,

cél koruli toleranciasavot. Kanada és esetében

Statistics Sweden, Federal State Statistics Service

3-4. dbra: Nyersanyagarak alakulasa
% %
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Megjegyzés: Az dbran a 2020. janudrhoz viszonyitott vdltozast
abrazoltuk.

Forras: Bloomberg

3.1.2. A globalisan meghatdrozé gazdasagok folyamatai

A globalisan meghatarozé gazdasagokban év eleje 6ta
jellemzéen mérséklédott az inflacié (3-3. dbra). A Brent
nyersolaj ara az dprilisi vdmbejelentések hatasara jelentésen
csokkent, majd az kozotti  konfliktus
kdvetkeztében jelent8s aremelkedés volt tapasztalhato, igy
jelenleg 70-75 dollar kordl alakul. A foldgaz ara szintén

Irdn és lzrael

visszaesett aprilis elején, majd juniusban az olaj araval
parhuzamosan emelkedett, de tovabbra is elmarad a februar
kdzepén latott kétéves csucstdl (3-4. abra).

Az Egyesiilt Allamokban az inflacié az utébbi hénapokban
enyhén mérséklodott. A PCE inflaciés mutato a februari 2,6
szazalékrdl marciusban 2,3 szazalékra, majd aprilisban 2,1
szazalékra mérsékl6dott. Az éves bdazisu CPI inflacio a
marciusi 2,4 szazlékrél aprilisban 2,3 szazalékra csokkent,

majd majusban ismét 2,4 szazalékra emelkedett az USA-ban.

A Fed majusi, illetve juniusi kamatdonté iilésén egyarant
valtozatlanul 4,25-4,50 szazalékon tartotta az irdnyadé rata
célsavjat. A Fed Nyiltpiaci Bizottsaga megerGsitette, hogy
készen all a monetdris kondiciék mdédositasara, amennyiben
olyan kockazatok merilnek fel, amelyek akadalyozhatjak a
Bizottsdg céljainak elérését. Jerome Powell a majusi
kamatdontést kovet6 sajtétijékoztatén elmondta, hogy a
nagymértékli  vamemelések

korabban bejelentett

fennmaraddsa valdszinlileg az inflacid6 emelkedését, a

novekedés lassuldasat és a munkanélkiiliségi rata
emelkedését eredményezi. Powell a juniusi kamatdontést
koveten kiemelte, hogy a monetaris politikdnak nemcsak a
jelenlegi adatokra, hanem a varhato gazdasagi folyamatokra
kell reagalnia. Hozzatette,a Fed monetaris politikaja kellGen
restriktiv ahhoz, hogy a dontéshozok kivarjak a vamok
hatasaival kapcsolatos tovabbi fejleményeket és nem kell
sietniiik a monetdris kondiciék moédositasaval. A jegybank az
elmult hénapokban nem médositott a mennyiségi szigoritas
itemén. A Fed mérlegf66sszege 2025. junius elején 6728

milliard dollaron, a GDP 22,4 sz4zalékan alakult (3-5. abra).

Az eurodvezetben az inflacié az elmult negyedévben a
jegybank 2 szazalékos inflacids célja kozelében alakult. Az
éves bdzisu HICP inflacié marciusban és aprilisban egyarant
2,2 szazalékon alakult, majd majusban 1,9 szazalékra
csokkent. A maginflacid szintén mérsékl6dott, igy az aprilisi
2,7 szazalékrol 2,3 szazalékra csokkent majusban.
Az EKB aprilisi, majd juniusi kamatdontd iilésén is folytatta
kamatcsokkentési ciklusat, és az el6z6 kamatdontésekhez
25-25  bazisponttal,
Osszességében 2,0 szazalékra csokkentette iranyado betéti
ratajat.
bizonytalansagokra vald tekintettel kilénés hangsulyt fektet

hasonlé6 mértékben, rendre

A Kormanyzétanacs a jelenlegi, magasfoku
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az adatfliigg6, dontésrél-dontésre torténd megkozelitésre.
Az inflaciés alapfolyamatmutaték alapjan az inflacié

kdzéptavon fenntarthatdé mddon visszatér a jegybank 2

3-5. dbra: Globalisan meghatarozé jegybankok L, o L . ) i .,
szazalékos inflaciés céljara, majd a varakozasok alapjan

mérlegf66sszegének alakulasa ., o . L
hosszi tavon stabilizalédik ezen a szinten. Az aprilisi

go -2 GDP szazalékaban a GDP szazalékaban - kamatdontést kovetSen Christine Lagarde, az EKB elncke
70 - L 140 megjegyezte, hogy a csokkend globalis energiadrak és az
.“b" VJ Y Py ;e , .
60 . ) (% - 120 er8sodd euro lefelé irdnyuld nyomdst gyakorolhat az
L X ¥ )
50 "\‘,' 'l & [ 100 infliciéra. Mindemellett a bérdinamika lassulasa, illetve a
- ‘. s s . YORY4 7 7 77 7 . 7 Y4
:8 . ’a"'%s?m,““ ig szolgaltatds-inflacid mérséklGdése szintén hozzajarul a
LA A A N \~__ dezinflacids folyamatok el6rehaladdsahoz. Ezzel
20 Antel, oo e -40 . A . o
10 edho=2 20 o0sszhangban a jegybank juniusban lefelé mddositotta
o1y inflacids elGrejelzését az idei és a jov6 évre vonatkozdan. A
5239099398583 98N%34 juniusi kamatdontést kévetSen a jegybankelnék jelezte, még
O OO0 0000000000000 O0OOo . ., ) . ) L.,
NNANNANANNNNANNNNNNNA nem jelenthetd ki, hogy az EKB legyGzte az inflaciot,

= = = Eurdpai Kézponti Bank

= = = Federal Reserve

= == People's Bank of China ciklus. Az elmilt negyedévben folytatddott a
Bank of Japan (jobb tengely)

ugyanakkor végéhez kozeledik a jelenlegi monetaris politikai

jegybankmérleg sz(killése, aminek kovetkeztében az EKB
Forras: K6zponti bankok adatbazisa, Eurostat, FRED mérlegfédsszege jnius elején 6237 milliard eurén, a GDP
41,0 szazalékan alakult (3-5. dbra).

A japan jegybank madjusi és juniusi kamatdonté ilésén
valtozatlan szinten, 0,5 szazalékon tartotta iranyado
ratajat. Az éves alapu inflacids rata a februari 3,7 szazalékrol
marciusban 3,6 szazalékra csokkent, majd aprilisban is ezen
a szinten alakult. A jegybank varakozdsa szerint az
élelmiszerarak, illetve a lassuld gazdasagi novekedés
hatasdra az inflacié 2026-ban mérséklédni fog, és 2027-ben
a jegybank 2 szazalékos inflacids célja kozelében alakulhat.
Kazuo Ueda, a japan jegybank elndke szerint az
alapfolyamatokat megragadd inflacié 2 szazalékos célhoz
torténé konvergencidja idében ,némileg kitolédott”,
ugyanakkor ez nem jelenti, hogy a tovabbi kamatemelések
id6zitése is ennyivel késni fog. Juniusban a dontéshozdk arrdél
dontottek, hogy 2026 aprilisatél, a jelenlegi 400 milliard
jenrél 200 milliard jenre csokkentik az dllampapirvdsarlasok
lassitdsanak (tapering) itemét negyedéves szinten. A japan
jegybank mérlegf66sszege juniusban a GDP 118,8 szazalékan
alakult.

A kinai jegybank az elmilt negyedévben 10 bazisponttal 1,4
szazalékra csokkentette a 7 napos forditott repo
eszkozének kamatat, és 0,5 szdzalékponttal 9 szazalékra
mérsékelte a kotelezé tartalékrata szintjét. Mindemellett a
banki hitelezésben irdnyaddnak tekintheté LPR kamatok
(loan prime rate) is csokkentek, igy az egyéves LPR 3
szazalékra, mig az 6téves LPR 3,5 szazalékra mérséklgdott.
Ezenkivil a jegybank tébb, hitelezést tdmogaté programot is
bejelentett. Kindban az inflacid majusban, az aprilisi, illetve
marciusi adathoz hasonldan, -0,1 szazalékon alakult. A
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jegybank mérlegf60sszege majusban a GDP 33,1 szdzalékan
alakult.

3.1.3. Nemzetkozi pénzpiaci folyamatok

Az elmult negyedévben jelentésen romlott a befektetdi
hangulat, amelynek hatterében az amerikai
kereskedelempolitikaval kapcsolatos fejlemények, az Irdn
és lzrael k6zott kirobbant haborus konfliktus és az orosz-

3-6. abra: A 10 éves amerikai és német ukran béketargyalasokrol sz616 hirek alltak. Az idészak els6
allampapirhozamok alakulasa felében jelentSsen romlott a befektetdi hangulat a
9% % kiilonb6z6 vampolitikai bejelentések és geopolitikai
6 1 r 6 események hatasara, amelyek heves mozgasokat idéztek el6
5 - -5 a globalis pénzpiacokon. A kezdeti volatilis periddust
4 L 4 kovetSen kedvezé hirek lattak napvilagot, amellyel egyiitt a
befektetdi hangulat fokozatosan javult a negyedév soran,
37 -3 azonban a  vamokkal kapcsolatos  fejlemények
2 - -2 kovetkeztében még jelentds bizonytalansdg maradt a
1 4 L rendszerben. Az id6szak végén ismételten elromlott a
befektet6i hangulat az Irdan és lzrael kozott kirobbant
0 ' ' ! ' ' ' ' 0 haborus konfliktus kdvetkeztében.
-1 - - -1

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2035 Az USA hosszu kétvényhozamok emelkedése mellett a

dollar leértékel6dott a jelentGsebb devizakkal szemben. Az

Amerikai 10 éves Nemet 10 eves amerikai 10 éves hozam 12 bazisponttal, 4,35 szazalékra

Forrés: Bloomberg emelkedett, mig a német 10 éves hozam 27 bazisponttal

lejjebb kerult, igy 2,50 szazalékon jegyzik (3-6. abra). A japan
10 éves hozam az el6z6 negyedévhez képest 6 bazisponttal,
1,45 szazalékra csokkent. A feltérekvé kotvénypiaci
hozamok vegyesen alakultak az idGszak soran, a régidban a
cseh 10 éves hozam 2 bazisponttal emelkedett, mig a roman
hozam 3, a lengyel hozam 25 bazisponttal keriltek lejjebb, a
magyar 10 éves hozam 5 bazisponttal mérsékldott. A fejlett
gazdasagok részvényeit gy(jté MSCI index 3,5 szdzalékkal
nétt, mig a feltorekvé részvényindex 2,8 szazalékkal
emelkedett. Az amerikai dolldar az euréhoz és az angol
fonthoz képest 6,2, illetve 3,7 szazalékkal gyengilt az elmult
negyedév soran, mig a svajci frankhoz képest 7,3, a japan
jenhez pedig 2,8 szazalékkal értékel6dott le.

A piaci drazasok alapjan a Fed és az EKB is tovabb
csokkentheti iranyadé kamatait az idei évben. A Fed az
elmult negyedév kamatdontd (ilésein a varakozasoknak
megfelelGen 4,5 szazalékon tartotta az iranyadd kamatot,
mig az EKB 50 bdazispontos csokkentést hajtott végre
aprilisban és juniusban. A kovetkezd kamatdontd ilésre a
piaci arazasok a FED és az EKB esetében is tartast varnak. Az
év hatralév6 részében az arazasok alapjan a piac a Fed
esetében Osszesen 50 bazispontos kamatcsokkentésre
szamit, mig az EKB esetében kozel 25 bazispontos
kamatcsdkkentés van bedrazva.
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3-7. abra: Az inflacié és a maginflacié alakulasa a régiéban
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Megjegyzés: Eves valtozas, szazalék. *A maginflacié esetében az
alkohol
dohdnytermékek nélkili inflacio). A kék terilet az inflacidos célok

Eurostat szerinti definicid (energia, élelmiszer, és

kordli toleranciasavot jeloli.
Forrds: Eurostat
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3.1.4. A kelet-kozép-eurdpai régio folyamatai

A lengyel jegybank majusi kamatdontd (ilésén 50

bazisponttal 5,25 szazalékra csokkentette irdnyado ratajat,

majd juniusban vadltozatlan szinten tartotta az

alapkamatot. A jegybank majusi kommunikacidja szerint az

inflaciés adatok lehet&séget teremtettek a
kamatcsokkentésre, ugyanakkor a fokozott bizonytalansagra
valo tekintettel a dontés nem feltétlenil egy

kamatcsokkentési ciklus kezdete. A dontéshozdk ugyanakkor
jelezték, hogy az idei évben vdarhatéan még sor keriilhet
tovabbi kamatcsokkentésre. Az inflaci6 a marciusi 4,9
szazalékrdl aprilisban 4,3 szdzalékra, majd majusban 4,0
szazalékra csokkent. A harmonizalt fogyasztéiar-index 3,7
szazalékon alakult aprilisban, majd 3,5 szdzalékra csékkent
majusban (3-7. abra).

A cseh jegybank a marciusi tartast kovetéen majusi
kamatdont6é Ulésén ismét az iranyadd rata mérséklése
mellett dontott, melynek kdvetkeztében az alapkamat 3,50
szazalékra csokkent. A kozlemény szerint a jegybank az
6vatossagra torekszik, és a monetaris politika tovabbra is
restriktiv. marad. AleS Michl, a cseh jegybank elndke
elmondta, hogy az inflacids kockazatok korlatozzak a tovabbi
monetaris lazitds lehet6ségét. Az inflacio aprilisban 1,8
szazalékra csokkent, miutan marciusban 2,7 szazalékon
vdarakozasokat

alakult. Majusban azonban az elemzGi

meghaladéd mértékben, 2,4 szazalékra emelkedett az
inflacié. A harmonizalt fogyasztéiar-index az aprilisi 1,7

szazalékrdl 2,3 szazalékra emelkedett majusban (3-7. abra).

A roman jegybank aprilisi és majusi kamatdonté Glésén is
az iranyado rata 6,50 szazalékos szinten tartasa mellett
dontott. A gazdasag novekedési kilatasait és az inflacid
kozéptavu alakuldsat jelent6s bizonytalansagok ovezik.
Madjus elején a fokozédé belpolitikai helyzet kdvetkeztében
kialakult pénzpiaci turbulencia a lej leértékelGdéséhez
vezetett, ami devizapiaci intervenciéra kényszeritette a
jegybankot. Mugur lIsarescu, a roman jegybank elndke
szerint a pénzpiaci folyamatoktdl és az arfolyam alakulasatol
fliggben varhatdéan az év masodik felében nyilhat tér
kamatcsokkentésre. Az éves inflaciés rata 5,5 szazalékra
emelkedett majusban, miutan aprilisban és majusban is 4,9
szazalékon alakult. A harmonizalt fogyasztdiar-index alapjan
(HICP) szamitott éves inflacids rata majusban 5,4 szazalékra
emelkedett az aprilisi 4,9 szazalékos szintrél (3-7. dbra).
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A bruttd hazai termék 2025 els6 negyedévében stagnalt a nyers adatok alapjan. A szezonalisan és naptdrhatassal kiigazitott,

valamint kiegyensulyozott adatok alapjan éves alapon 0,4 szazalékkal esett vissza a hazai gazdasag. A nemzetgazdasag elsé

negyedévi teljesitményét elsGsorban a szolgaltatasok tamogattak, mig az épitSipar és az ipar visszafogtak azt. Felhasznalasi

oldalrdl a haztartasok fogyasztdsa mellett a készletvaltozas tdmogatta az éves alapu névekedést, mig a beruhdzasok és a

nettd export visszafogtak a boviilést. A ndvekedést tdmogatta a lakossagi hitelkereslet, amely 2025 els6é negyedévében

tovabb élénkilt, mig a vallalati hitelezésben tovabbra sem latszik érdemi fordulat.

3-8. abra: A GDP éves valtozasa 2025. els6 negyedévben
az Eurdpai Unio orszagaiban
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok.
Forrds: Eurostat

3-9. abra: A GDP éves valtozasanak felhasznalas oldali
dekompozicidja
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Megjegyzés: A kozOsségi végsé fogyasztds a kormanyzattdl és

nonprofit intézményektsl kapott természetbeni tarsadalmi

juttatasokkal egyitt. A készletvaltozas tartalmazza az értéktargyak
beszerzésének és eladdsdnak egyenlegét is.
Forras: KSH, MNB

A brutto hazai termék 2025 elsé negyedévében éves alapon
stagnalt a nyers adatok alapjan. A beérkez8 adat egyarant
elmaradt a 2025. marciusi Inflacids jelentésben kozolt és a
piaci varakozasoktdl is. A nemzetkozi Gsszehasonlitashoz
haszndlt szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok alapjan éves alapon 0,4 szazalékkal
esett vissza a hazai gazdasdg, mig az Eurdpai Unidé 1,6
szazalékkal, az eurozéndé pedig 1,5 szazalékkal bdoviilt
(3-8. abra). Az el6z6 negyedévhez viszonyitva a hazai GDP
0,2 szazalékkal mérséklédott, ami mellett az Eurdpai Unid

egésze, valamint az eurdzona egyarant 0,6 szazalékkal nétt.

A fogyasztas bdviilését a pozitiv realbérdinamika és a
lakossagi hitelpiac élénkiilése tamogatta. A haztartasok
fogyasztasi kiadasa 2025. els6 negyedévben 4,1 szazalékkal
nétt az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva, 2,0
szazalékponttal hozzajarulva a GDP noévekedéshez (3-9.
abra). A hazai fogyasztasi kiadasok volumene minden
csoportban emelkedett: a tartds termékek 8,9, a féltartds
termékek 1,7, a nem tartds termékek 3,7, a szolgaltatasok
pedig 3,9 szazalékkal béviltek. A kozosségi fogyasztas 7,3

szazalékkal novekedett az els6 negyedévben.

A kiskereskedelmi forgalom 2025. aprilisban 5,0 szazalékkal
béviilt éves alapon. Az online pénztargépek inflacidval
korrigdlt forgalma majusban 1,6 szdzalékkal volt magasabb
az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest a szezonalisan
igazitott adatok szerint. Az online pénztargép forgalom
abban tér el a kiskereskedelmi értékesitésektél, hogy
tartalmazza egyes szolgaltatdasok, példaul a vendéglatas, a
taxiszolgaltatas és a szallashely-szolgaltatasok egy részének
forgalmat is.

A brutté Aalléeszkoz-felhalmozas volumene 2025 elsé
negyedévében 10,1 szazalékkal volt alacsonyabb az egy
évvel korabbinal, ami 2,0 szazalékponttal lassitotta a
gazdasagi novekedést. Az épitési beruhdzasok 11,3, a gép-
és berendezésjellegliek 13,7 szazalékkal mérsékl6dtek. A
kozvetlentl lakossaghoz kapcsolédd beruhdzdsok 11,6
szazalékkal béviltek. A belfoldre (-10,5 szazalék) és az
exportpiacra termel6 (-25,7 szazalék) agazatokban egyarant
folytatddott az éves bazisu visszaesés. Az allami inveszticidk

16,9 szazalékkal, mig az ahhoz kozvetetten kapcsolddd
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3-10. abra: A GDP éves valtozasanak termelés oldali
dekompozicidja
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Adodk és tamogatasok = GDP (%)
Forras: KSH
3-11. abra: A hazai ipari termelés éves valtozasanak
agazati felbontasa
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Egyéb (8,2%)
N Fémipar, jarmUipar és egyéb gépipar (56,0%)
If(jnny(jipar, gyogyszer- és vegyipar (23,3%)
N Elelmiszeripar (12,5%)
==Om==|pari termelés (%)
Megjegyzés: Zardjelben az agazatok 2024-es sulya szerepel az ipari
termelésben. Viz- és hulladékgazddlkodds nemzetgazdasagi ag
nélkal. A teljes ipari termelés nem tartalmazza az 6t f6 alatti
vallalkozasok teljesitményét.
Forras: KSH, MNB
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dgazatok beruhdzdsai 8,4 szdzalékkal csokkentek az elsé
negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva.

A készletvaltozds hozzajaruldsa az el6z6 negyedévekhez
hasonldan pozitiv volt, igy 0,2 szazalékponttal tdmogatta az

Py’

el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott novekedéshez.

2025 els6 negyedévében a nettd export hozzdjarulasa
negativ maradt, és 0,3 szazalékponttal mérsékelte a GDP
novekedését. Ez annak a kovetkezménye, hogy az import
volumene 0,1 szazalékkal nétt, az exporté pedig 0,4
szazalékkal csokkent. Az aruexport 0,9 szazalékkal béviilt, a
szolgaltatdsok kivitele pedig 5,0 szazalékkal csokkent az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az daruimport 0,7
szazalékkal magasabban alakult, mint egy évvel korabban,
mig a szolgdltatasok importja 2,7 szazalékkal mérséklédott.
A kilkereskedelmi termékforgalom 12 havi gordilé
egyenlege az enyhe csokkenés ellenére jelentds, 11,3
millidrd eurds tobbletet mutatott aprilisban. A cserearany
0,6 szazalékkal romlott éves bazison. 2025. aprilisban a
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,3 milliard
eurds tobbletet mutatott. Az el6z6 hdnaphoz képest 485
millié eurdval, mig az el6z6 év azonos idGszakdhoz mérten
392 millié eurdval romlott az egyenleg. Az afarezidensekkel
korrigalt egyenleg 551 millid eurds tobbletet mutatott.
Aprilisban az d4ruexport eurdban szamolt értéke 1,9
szazalékkal csokkent, mig az importé 1,5 szazalékkal nétt
éves alapon.

A nemzetgazdasag els6 negyedévi teljesitményét
els6sorban a szolgaltatasok tAmogattak, mig az épitSipar és
az ipar visszafogtak azt (3-10. dbra). Az ipar teljesitménye
3,9, azon belil a feldolgozéiparé 4,6 szazalékkal csokkent az
el6z6 év azonos idGszakdhoz mérten. A feldolgozdipari
adgazatok kozul a legnagyobb mértékben a fémipar,
jarmipar és egyéb gépipar jarult hozzd a csdkkenéshez

(3-11. abra).

A szolgaltatasok hozzaadott értéke Osszességében 1,1
szazalékkal emelkedett 2025 els6 negyedévében, 0,7
szazalékponttal tamogatva a GDP-novekedést. Ezen beliil a
mivészet, szabadidd, egyéb szolgaltatasok 3,1 szazalékkal, a

nagy
szallashely-szolgdltatas, vendéglatds szektor 2,2 szazalékkal,

sulyt képvisel6 kereskedelem, gépjarmdijavitas,
a szallitas, raktarozas szektor pedig 1,6 szazalékkal bévilt. A
pénziigyi tevékenység d4gazat 1,3 szadzalékos, az allamhoz
kothet6 szolgaltatasok 1,1 szazalékos novekedést mutattak.
muszaki, adminisztrativ és

A szakmai, tudomanyos,

szolgaltatast tamogatd tevékenységek 0,9 szazalékkal
emelkedtek. Az informacié, kommunikacio, valamint az
ingatlantigyletek szektorok teljesitménye egyarant 0,1

szazalékkal mérsékl6dott éves bazison.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3-12. abra: A teljes vallalati és a haztartasi szektor
hitelallomanydanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vidllalati és haztartasi szektor novekedési Gteme is
tranzakcié alapu, a teljes pénzigyi kozvetitérendszerrel szemben
fennalld hitelek alapjan.

Forras: MNB

3-13. abra: Lakaspiaci tranzakciok szama
telepiiléstipusonként
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Falusi CSOK telepilés
Egyéb kozség
. Varos
Megyei jogu varos
s Budapest
Eves orszagos novekedési titem (jobb tengely)

Megjegyzés: Az dbran kizardlag a maganszemélyek altali, 50 és 100
szazalékos tulajdonszerzések szerepelnek. 2023. juliustél 2024.
NAV
feldolgozottsagi

szeptemberig a illeték adatbazis adatai a

telepiléstipusonkénti szint becslése alapjan
korrigdlva. A kiemelt hénapok ingatlankdzvetit6k tranzakcioi és
becsilt piaci részesedése alapjan.

Forras: Lakdspiaci kozvetitGi adatbazis, MNB, NAV

Az épitGipar hozzaadott értéke 5,1 szazalékkal csokkent az
els6 negyedévben éves bazison, igy 0,2 szazalékponttal
fogta vissza a GDP dinamikajat. Az éplletek épitése 6,6
szazalékkal, az egyéb épitmények épitése 2,5 szazalékkal
csokkent az els6 negyedévben éves alapon. Az épitSipari
vallalkozasok aprilis végi szerz6désallomanyanak volumene
7,3 szazalékkal meghaladta az egy évvel kordbbit, mig a
megkotott U szerzédések volumene 12,7 szazalékkel
csokkent éves alapon.

A mez6gazdasag hozzaadott értéke az elsé negyedévben

0,7 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos id6szakaban
regisztralttol.

2025 els6 negyedévében a lakossagi hitelkereslet tovabb
élénkiilt, mig a vallalati hitelezésben tovabbra sincs
fordulat. A teljes pénzigyi kozvetit6rendszer haztartasi
hiteldllomanydnak éves novekedési (liteme az el6z6
negyedévhez képest 1,2 szazalékponttal gyorsulva 9,8
szazalékot, mig a vallalati hiteldllomany novekedési tGteme
érdemben nem vialtozva 2,6 szazalékot tett ki 2025 elsd
negyedévének végén (3-12. 4bra). A villalati szektorban az
alapfolyamatokat jobban megragadé kkv hitelallomany éves
novekedési Gteme 1,3 szazalék volt marcius végén. Az elsé
negyedévi Uj banki hitelszerz6dések a haztartasi szektorban
az el6z6 év azonos negyedévi értékét 45 szazalékkal haladtak
meg, mig a vallalati szektorban éves Gsszehasonlitasban a
szerz6déskotési  érték mindodssze 4 szdzalékkal volt
magasabb az egy évvel korabbi, relative alacsony szinthez
viszonyitva. Az MNB Hitelezési felmérésére adott vdlaszok
alapjan a bankok az elsé negyedévben a lakossagi
szegmensben a kereslet élénkiilését tapasztaltak, mig a
vallalati hitelek esetében 0Osszességében a kereslet
csokkenésér6l szamoltak be. 2025 masodik és harmadik
negyedévére elGretekintve a hdaztartasi hitelezésben a
kereslet folytatddd béviilésére szdmitanak, mig a vallalati

hitelpiacon nem szamitanak a hitelkereslet élékilésére.

2025 elején a lakaspiaci forgalom bdviilése a kisebb
telepiiléseken folytatédott, mig a lakasar-dinamika a
févarosban gyorsult. A maganszemélyek lakdspiaci
tranzakcidinak szama 39,1 ezret tett ki orszagosan 2025 elsé
negyedévében, igy 7 szazalékkal meghaladta az el6z6 év
(3-13.

megyei

azonos  id6szaki  tranzakcidszamot abra).
Budapesten és a
a tobbi

szazalékkal, a kozségekben pedig 11 szazalékkal nétt éves

Telepliléstipusonként jogu

varosokban stagnailt, varosban azonban 18
alapon a lakaspiaci adasvételek szama az elsé negyedévben.
Az MNB lakasarindex alapjan a lakdsarak 2024 negyedik
negyedévében az el6z6 év azonos id&szakdahoz képest
orszagosan 15,1 szazalékkal emelkedtek, ezen belil a

févarosban 14,3 szazalékkal, a vidéki varosokban atlagosan
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13,8 szazalékkal, a kozségekben pedig 18,4 szazalékkal
néttek nominalis értelemben. El6zetes adatok alapjan 2025
els6 negyedévében orszagos atlagbhan nem valtozott,
Budapesten azonban tovabb fokozddott és 19,2 szazalékot
ért el az éves lakasar-dinamika.
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3.3. Munkaerépiaci folyamatok

A nemzetgazdasagi foglalkoztatas historikusan magas szinten alakul, azonban 2025 elsé negyedévében a versenyszféra f6bb

agazataiban csokkent a foglalkoztatottak szama az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A munkanélkiliségi rata nemzetkozi

Osszehasonlitasban alacsony szinten, 4,4 szazalékon alakult 2025. februar-aprilisban. Az Ures allashelyek szama a

versenyszféraban tovabbra is elmarad az el6z6 évi szintjétdl, azonban az el6z6 negyedévhez képest enyhén emelkedett. A

lazdbb munkaerdpiaci kondicidokhoz a bérekben is megkezdddott az alkalmazkodas, az év elsé négy hdnapjanak atlagaban

9,3 szazalékkal n6ttek az atlagbérek a versenyszféraban.

3-14. abra: A munkaerdpiaci aktivitas éves valtozasanak

felbontasa
Ezer f6
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Megjegyzés: A KSH hdromhavi mozgdatlagos mddszertanan alapuld
adatok.
Forrds: KSH, MNB

3-15. abra: A foglalkoztatas éves valtozasa a versenyszféra
fébb agazataiban
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Forras: KSH

3.3.1. Foglalkoztatas és munkanélkiliség

A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama nem
valtozott érdemben, mig a versenyszféra f6bb agazataiban
csokkent a foglalkoztatas az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest 2025 els6 negyedévében. 2025. februar-aprilis
atlagaban a 15-74 éves foglalkoztatottak Iétszama 4 millid
673 ezer f6 volt, ami historikus 6sszevetésben tovabbra is
magas, azonban 32 ezer fével elmaradt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest (3-14. abra).

2025 els6 negyedévében leginkdabb a feldolgozoipar
létszdma mérséklédott. A feldolgozoiparban az idei elsé
negyedévben 30 ezer fével dolgoztak kevesebben, mint egy
évvel kordbban. Az épitSiparban és a mezégazdasagban is
(3-15. dbra). A piaci
szallashely-szolgaltatas,

mérséklédott a  foglalkoztatas

szolgaltato szektorban a

vendéglatas, illetve a szdllitds, raktdrozas teriiletén
csokkenés volt tapasztalhatd, mig az adminisztrativ és
szolgdltatdst tamogatd és a pénziigyi és Dbiztositasi
tevékenység, valamint a kereskedelem terlletén nétt a
foglalkoztatottak szama. Vallalati étszamkategdridk szerint
vizsgalva lathatd, hogy mig a piaci szolgaltatasok esetén a
nagy- és kozépvdllalatok Iétszambdviilése ellensulyozta a
mikrovallalatok allomanyaban tapasztalt csokkenést, a
feldolgozéiparban a nagyvallalatok Iétszdma is mérsékl&dott
a negyedik negyedévben (3-16. és 3-17. abra). Az lres
alldshelyek szama éves alapon tovabbra is csékkent az el6z6
év azonos idGszakahoz képest az idei elsé negyedévben a
versenyszféraban, mig a szezondlisan igazitott adatok
alapjan szamuk mar emelkedett az el6z6 negyedévhez

képest.

A munkanélkiliségi rata a nyers adatok alapjan 4,4
szazalék volt 2025. februar-aprilis atlagaban. Nemzetkozi
Osszehasonlitasban tovabbra is alacsony a munkanélkiliek
aranya hazankban, 1,6 szazalékponttal kisebb az unids
atlagnal a szezondlisan igazitott adatok alapjan.

A munkaerépiaci aktivitdas mérsékl6dott. A gazdasagilag
aktivak szama 2025. februdr-aprilis atlagaban 37 ezer f6vel
csokkent éves alapon (3-14. dbra), mig szezonalisan igazitott
adatok alapjan 4 ezer fével mérsékl6dott az el6z6 honaphoz
képest. Az aktivak szdmanak éves alapon mért csokkenését
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3-16. abra: A foglalkoztatottak szamanak éves valtozasa a
piaci szolgaltatasok teriiletén vallalatméret szerint
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Megjegyzés: Mikrovallalatok 1-9 f6; kisvallalatok 10-49 f6;

kozépvallalatok 50-249 f6; nagyvallalatok 250 f6tél.
Forras: KSH alapjan MNB-szamitas

3-17. abra: A foglalkoztatottak szamanak éves valtozasa a
feldolgozéiparban vallalatméret szerint
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Megjegyzés: Mikrovallalatok 1-9 f6; kisvallalatok 10-49 f6;
kozépvallalatok 50-249 f6; nagyvallalatok 250 f6tél.

Forras: KSH alapjan MNB-szamitas

3-18. abra: A brutté atlagkeresetek éves valtozasa a
nemzetgazdasagban
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Megjegyzés: Hiromhavi mozgdatlagok. Forrds: KSH
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els6sorban a foglalkoztatottak |étszamanak mérséklédése
okozta.

3.3.2. Bérek

2025 els6
hdnapjaiban. Az idei év els6é négy honapjanak atlagaban

A Dbérdinamika enyhiilése folytatédott
9,3 szazalékkal néttek a bérek a versenyszféraban. A
bérdinamika kisebb

korrekcidt jelentett, 2025 aprilisaban a versenyszféra bruttd

mérsékl6dé trendben az Aprilisi
atlagkeresete 9,9 szazalékkal, a rendszeres kereset 10,7
szazalékkal nétt éves alapon. A koltségvetési szféraban a
tavalyi évhez képest jelent6sen lassult a bérdinamika,
aprilisban 8,4 szazalékot tett ki. A nemzetgazdasag egészét
tekintve 9,8 szazalékkal emelkedtek a brutté atlagkeresetek
brutté
magasabb az
id6szakahoz képest (3-18. abra).

aprilisban, mig a atlagkeresetek redlértéke

5,4 szazalékkal volt el6z6 év azonos

A magyarorszagi bérdinamika tovabbra is élénk régios
O6sszehasonlitasban. 10,3 szazalékkal,
Szlovakidban

Romdnidban
Lengyelorszagban 9,3 szazalékkal,
7,0 szazalékkal néttek a nominalis keresetek éves alapon.
Csehorszag esetén csak negyedéves frekvencian allnak
rendelkezésre béradatok, melyek alapjan az atlagbérek 6,7
néttek Régids
Osszevetésben a redlbérek hazdnkban és Lengyelorszagban

szazalékkal az els6 negyedévben.

emelkedtek a legnagyobb mértékben aprilisban.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

Becsléslink alapjan a GDP a potencialis szintje alatt alakult 2025 els6 negyedévében. Ezt tamasztja ald egyfeldl, hogy a
feldolgozdipari vallalatok kapacitaskihasznaltsaga és a kovetkezd hénapokra vonatkozé termelési varakozasai elmaradnak
a historikus atlaguktél. Masfel6l a versenyszféraban az atlagosan ledolgozott munkadrak értéke historikusan alacsony,
illetve a munkaerGpiaci feszesség a 2016. végi szintre mérsékl6dott. A konjunktura dezinflacids hatasat befolydsolja a
redlgazdasagi ciklikus szerkezete, ugyanis a hazai inflaciéra a belsd, lakossagi fogyasztoi kereslet ciklikus pozicidja hat
erGteljesebben. Ezt a lakossagi fogyasztdsi rés ragadja meg, ami becsléseink szerint az élénk fogyasztasbdvilés
kovetkeztében pozitiv tartomanyban van 2023 vége 6ta.

3-19. abra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav és
az ipari kapacitaskihasznaltsag

Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja 2023 eleje
A potencidlis GDP szézalékaban Eltérés . 6ta negativ elSjell. A szezondlisan és naptarhatassal
kiigazitott és kiegyensulyozott adatok szerint a magyar
gazdasag 0,4 szazalékkal csokkent 2025 elsé negyedévében

[e)]

az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, és 0,2 szazalékkal
csokkent a  megel6z6 negyedévhez viszonyitva. A
mez8gazdasag teljesitményétdl szdrt kibocsatasi rés
tovabbra is negativ tartomanyban alakul (3-19. abra). A

l‘ .. 174 . 2 ’ Ia .7 ’
v kiils6 konjunktura alakuldsanak szempontjabdl
h 6~ ® o 6 a o~ o T bizonytalansagot jelentenek a visszafogott eurdpai
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& &8 &8 &8 &8 & &8 & & & & novekedési  kilatasok, a  vamintézkedések  kordli

N Bizonytalansdgi sav bizonytalansadgok és az 3altaldnosan fesziilt geopolitikai
Kibocsatasi rés

helyzet. A kilsé kibocsatasi rés szintén enyhén negativ
Ipari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely) y ¥ g

tartomanyban alakult, amely hatassal van a hazai ciklikus
Megjegyzés: A bizonytalansagi sav szélessége 1 szorasnyi poziciéra.
terjedelmet fed le. A mez6gazdasag teljesitményétdl szlrt

kibocsatdsi rés. Ipari kapacitaskihasznaltsdg esetében historikus A konjunktira dezinflacids hatdsat befolyasolja a

atlagtol vett eltérés. redlgazdasagi ciklikus szerkezete, ugyanis a hazai inflaciora
Forras: ESI, KSH, MNB-becslés a belsd, lakossagi fogyasztéi kereslet ciklikus pozicidja hat

erGteljesebben. Ezt a lakossagi fogyasztasi rés ragadja meg,
3-20. abra: A kibocsatasi rés és a felhasznalas oldali f6bb ami becsléseink szerint az élénk fogyasztasbéviilés

tényez6i kovetkeztében pozitiv tartomanyban van 2023 vége 6ta
o % % o (3-20. abra).

5 5 Kérddives felmérések alapjan a feldolgozéipari vallalatok

kapacitaskihasznaltsaga és a termelési varakozasai is

0 ' ' ' 0 elmaradnak a historikus atlagtél. A kapacitaskihasznéltsag

5 5 és a kovetkez6 hénapokra vonatkozoé termelési varakozasok

-10 -10 enyhén javultak a megel6z6 negyedévhez képest,

-15 -15 ugyanakkor mindkét mutato elmarad a historikus atlagatol.

g = = % = = g A munkaerdpiaci feszesség 2022 6ta fokozatosan enyhiil,

—o— Fogyasztasi rés jelenleg a 2016. negyedik negyedévi szintet éri el. A

e EXpOIt rés munkaerGpiaci feszesség — az lres allashelyek szdamanak a

—— Privat beruhazas rés munkanélkiliekhez  viszonyitott ardanya - 2013-tdl

—e— Kibocsatasi rés er6s6dott, majd 2018-ban tet6z6tt. 2022 6ta azonban

Megjegyzés: A mezdgazdasag teljesitményétdl sz(irt kibocsatasi rés. mérseklddik, és 2024. negyedik negyedévére a 2016.

Forras: KSH, MNB-becslés negyedik negyedévi szintre csdkkent (6-7. dbra).
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3.5.

Koltségek és inflacio

2025 majusaban a fogyasztdi arak éves 6sszevetésben 4,4 szazalékkal emelkedtek. A maginflacié 4,8 szazalékra, az indirekt

adoktdl szlrt maginflacié 4,5 szdzalékra csokkent. A hatdsagi és oOnkéntes arkorlatozd

intézkedések jelentds

inflacidmérséklé hatassal birtak majusban. A legnagyobb hatas az élelmiszerek arréskorldtozasahoz kothetd, ami mellett

erdsodott a banki- és telekommunikacids vallalatok dnkéntes arkorlatozasdnak hatasa és részben megjelent a haztartasi

cikkek majusban életbelépé arréskorlatozasa is. A tartésabb inflaciés tendenciakat megragadd, éves bazison szamitott

mutatdink is mérséklédtek. Havi bazison a teljes fogyasztéi kosdar atlagos ara 0,2 szazalékkal, a maginflaciés kosar pedig 0,3

szazalékkal dragult. Az el6z6 hénaphoz viszonyitott arvaltozds mértéke az inflacid esetében mérsékeltebben alakult a

historikus atlagnal, mig a maginflacid a historikus atlaggal 6sszhangban alakult.

3-21.

abra: A vilagpiaci élelmiszerdarak alakulasa
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Forrds: FAO
3-22. abra: Mez6gazdasagi termelGi arak alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH
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3.5.1. Termeldi arak

Ma3jusban 6,0 szazalékkal emelkedtek a vilagpiaci
élelmiszerarak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Havi
alapon az arak 0,8 szazalékkal csokkentek. Az éves bazisu
aremelkedést elsGsorban a tejtermékek és az olajos
novények aranak jelent6s emelkedése magyardzza. A
tejtermékek arai éves alapon 21,5 szazalékkal né6ttek, mig
havi alapon 0,8 szazalékkal emelkedtek. Az olajos novények
az el6z6 év azonos id&szakdhoz viszonyitva 19,1 szazalékkal
dragultak, aprilishoz képest pedig 3,7 szazalékkal olcsdbbak
lettek. A husarak tavaly mdjushoz képest 6,8 szazalékkal,
képest pedig 1,3
alakultak. A gabonafélék arai éves 0Osszevetésben 8,2

aprilishoz szazalékkal magasabban
szdazalékkal, mig havi bazison 1,8 szazalékkal mérséklédtek.
A cukor vilagpiaci ara éves Osszevetésben 6,6 szazalékkal,

havi bazison 2,6 szazalékkal csokkent (3-20. abra).

Aprilisban a hazai mezbgazdasagi termel6i arak 17,0

P’y

szazalékkal emelkedtek éves Osszevetésben. Az el6z6
hdénaphoz képest 2,2 szazalékkal emelkedtek az arak. Az
Osszes résztétel dra emelkedett éves bazison. A gabona
termelGi ara 25,1 szazalékkal, az allati eredet(i termékeké 5,1
szazalékkal, a szezonalis termékek termeléi arai pedig 1,0

szazalékkal emelkedtek egy év alatt (3-21. dbra).

A belféldi értékesitésre szant ipari termékek termel6i arai
éves bazison 3,9 szazalékkal néttek 2025 aprilisaban. A
feldolgozdipar belfoldi értékesitési arai 3,3 szazalékkal
Az
energiaiparban 4,5 szdzalékkal, mig az élelmiszeriparban 7,1

emelkedtek az el6z6 év aprilisahoz viszonyitva.
szazalékkal voltak magasabbak a termelGi arak az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest.

3.5.2. Fogyasztoi arak

Eves Osszevetésben majusban 4,4 szazalékkal néttek a
fogyasztoi arak. A fogyasztodiar-index 0,2 szdzalékponttal
nétt az el6z6 hdonaphoz képest. Az éves bazisu fogyasztoiar-

hogy
lizemanyagok dara bar tovabbra is csokkent az el6z6 év

index emelkedésében szerepet jatszott, az

azonos id6szakahoz képest, de kisebb mértékben, mint az
el6z6 hdnapban (3-22. abra). A hatdsagi és onkéntes
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3-23. abra: Az inflacié dekompozicidja

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Indirekt addk és szabalyozott drak
mmmmm Alkohol, dohany
mmmmm (Jzemanyagok és piaci energia
Feldolgozatlan élelmiszer
s Indirekt adoktdl sziirt maginflacio
e— | fl4ci6

Forras: MNB-szamitas

3-24. abra: A fogyasztéi arak havi arvaltozasanak alakulasa
lizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil
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Megjegyzés: Addsz(irt, szezonalisan nem igazitott havi valtozas.
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-25. abra: Az inflacids alapmutaték
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Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkiil
= == == Rijtkan valtozd aru termékek inflacidja
Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkuli maginflacié

valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflacionak
felel meg. Az Uj elnevezést az indokolja, hogy altaldnosan haté
jelentés  koltségsokkok id&szakdban a kordbbi elnevezés
félreérthetd lehet.

Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitds

arkorlatozé intézkedések jelentds inflaciomérséklé hatdssal
birtak majusban. A legnagyobb hatas az élelmiszerek
arréskorlatozasdhoz kéthetd, ami mellett er6s6dott a banki-
és telekommunikacids véllalatok dnkéntes arkorldtozdsanak
hatdsa és részben megjelent a hdaztartdsi cikkek majusban
Havi

életbelépd arréskorlatozasa is. alapon a teljes

fogyasztoi kosar ara 0,2 szazalékkal dragult, mig az

lizemanyagok és szabalyozott drak nélkil szamitott kosar ara
az el6z6 hoénaphoz képest 0,4 szdzalékkal emelkedett

(3-23. abra). Az alapfolyamatokat jobban tikrozd,
feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott havi bazisu

maginflacié 0,2 szazalék volt.

A maginflacié 4,8 szazalékra, az indirekt adoktdl sziirt
maginflacio 4,5 szazalékra mérséklédott. Az aprilisihoz
képest 0,2 szazalékponttal alacsonyabb maginflaciét a piaci
szolgaltatdsok ardinamikdjanak mérséklédése okozta. A
tartdsabb inflaciés tendencidkat megragadd, éves bazison
szamitott mutatdink is mérséklédtek. A ritkan valtozé aru
termékek inflacidja 5,3 szazalékon, mig a feldolgozott
élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacié 4,9 szazalékon
alakult majusban (3-24. abra). Rovidebb bazisu (évesitett
3hd/3h4) 6sszevetésben szamitott mutatdink az inflacio és a
maginflacio lassulasat jelezték, amelyben szerepet jatszott
az arrés- és arkorlatozo |épések hatdsa. Az el6z6 hénaphoz
inflacio esetében

viszonyitott arvaltozds mértéke az

mérsékeltebben alakult a historikus atlagnal, mig a

maginflacio a historikus atlaggal 6sszhangban alakult.

Az iparcikkek éves inflacioja 3,5 szazalékra emelkedett
majusban. Havi alapon a termékcsoport 0,3 szazalékkal
dragult (3-25.abra) A tartds iparcikkek ara valtozatlanul
alakult, a nem tartds iparcikkek ara pedig 0,5 szazalékkal
emelkedett aprilishoz képest.

A piaci szolgaltatasok éves bazisu arindexe 6,8 szazalékra
mérséklodott, amiben jelentés szerepet jatszott a tavalyi
visszatekint§ atarazasok inflaciot emel6 hatasanak részbeni
kifutasa. Havi 0sszevetésben 0,1 szazalékkal nGttek az arak,
amit els6sorban a vendéglatasi szolgaltatdsok dragulasa
magyaraz (3-26. abra). A historikus 0sszevetésben mérsékelt
banki-
esetében

atarazas tukrozi a és telekommunikacios

szolgaltatasok érvényesitett onkéntes

arkorlatozasokat.

Az MNB besoroldsa szerinti élelmiszerek inflaciéja 3,6

szazalék volt majusban. A termékkoron beldl a
feldolgozatlan élelmiszerek 5,0, a feldolgozott élelmiszerek
dragultak éves Osszevetésben. A KSH
5,9

élelmiszerarak, amelybe tobbek kozott beletartoznak az

3,0 szazalékkal

adatkozlése szerint szazalékkal novekedtek az

éttermi étkezések 8,3 szazalékkal emelked6 arai is. Az
élelmiszerek éves bazisu inflacidjat visszafogja a marcius
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3-26. abra: Az iparcikkek havi arvaltozasanak alakulasa
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Forras: KSH, MNB

3-27. abra: A piaci szolgdltatasok havi arvaltozasa
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kozepén bevezetett arréskorlatozas. Aprilishoz képest a
feldolgozatlan élelmiszerek 0,8 szazalékkal lettek dragabbak,
amihez legnagyobb mértékben a burgonya és a friss
gylimolcsok szezonalis dremelkedése jarult hozza. A
feldolgozott élelmiszerek ara havi alapon 0,4 szazalékkal
nétt.

Az lizemanyagok ara havi 6sszevetésben a tavaly majusinal
kisebb mértékben, 1,9 szazalékkal csokkent. A termékkor
ara éves bazison 4,8 szazalékkal mérsékl6dott. Az arak
csokkenésében jelent6s szerepet jatszottak a vamhaboru
kovetkeztében mérsékl&dé vilagpiaci olajarak.

Az inflaci6 a marciusi Inflaciés jelentés elGrejelzésével
o6sszhangban, mig a maginflaci6 a prognozisnal
alacsonyabban alakult.

3.5.3. Inflacidés varakozasok

A lakossagi inflaciés varakozasok mérséklédtek, de
tovabbra is magas szinten tartézkodnak. M3jusban az el6z6
hénaphoz képest hazankban csokkent azon vdlaszaddk
részaranya, akik arra szamitanak, hogy az arak elGretekintve
a jelenleginél gyorsabb Gtemben emelkednek. A lakossag
inflacids varakozasait meghatarozoé tényezdékrél a 6.1 kiemelt
témadban irunk részletesen.
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3-1. keretes iras: A kormanyzati intézkedések hatasa az inflacié alakulasara

Marcius kozepétdl kezdve tobb arkorlatozo intézkedés Iépett hatalyba, amelyek az élelmiszerek, a haztartasi cikkek és a
piaci szolgaltatasok egyes csoportjait érintik. Az intézkedések egy része kodzpontilag meghatdrozott, kormanyzati
arréskorlatozas, masik része pedig az dagazatok altal — a kormanyzattal és a jegybankkal folytatott targyalasok
eredményeként — dnkéntesen vallalt drkorlatozas. Az arréskorlatozasok az aktualis szabdlyozas szerint idén nyar végéig
lesznek érvényben, mig az 6nkéntes arkorlatozdsok hatdlya a jové év kozepéig tart (3-1. tablazat).

3-1. tablazat: Kormanyzati intézkedések és agazati 6nkéntes arkorlatozasok becsiilt inflaciés hatasa

Sulya a fogyasztéi 2025. évi inflacios

Intézkedés Hatalya kosarban hatas
(szazalék) (szazalékpont)
Marciusban ismert .
u ! Elelmiszerek arréskorlatozasa 2025. marcius 17. - majus 31. 6,0 -0,3

kormanyzati intézkedések

Elelmiszerek arréskorlatozasanak

L, 2025. janius 1. - augusztus 31. -0,2
meghosszabbitdsa
Haztartasi cikkek arréskorlatozasa 2025. majus 19. - augusztus 2,3 -0,1
Banki szolgdltatok 6nkéntes L. .
J ) ) 2025. majus - 2026. junius 3,4 -0,1
- B L 3 arkorlatozésa
Uj korményzati intézkedések Telekommunikdcids szolgaltatdk
o J J g 2025. tavasz - 2026. tavasz 2,5 -0,1
onkéntes arkorlatozasa
Lakasbiztositdsok onkéntes o . . .
3 i , 2025. julius - 2026. junius 0,6 nem jelentGs
arkorlatozdsa
Gyogyszerek 6nkéntes arkorlatozasa 2025. nyartdl kezd6dben 1,0 nem jelentGs
Osszesen - 15,8 -0,8

Megjegyzés: Technikai hatasok, amelyek nem szdmolnak azzal, hogy a keresked6k egyéb termékek
aremelésével kompenzaljdk az intézkedést.
Forras: MNB

Becslésiink szerint az arkorlatozo intézkedések éves atlagban 0,8 szazalékponttal mérsékelhetik az idei inflaciét, amit
részben ellenstilyozhat mas termékek keresztarazasa. A 0,8 szdzalékpontbdl 0,5 szdzalékpont az élelmiszerek
arréskorlatozasabdl fakad, ami magdaba foglalja az intézkedés augusztus végéig tarté meghosszabbitdsat is. A haztartasi
cikkek arréskorldtozasa, valamint a banki és telekommunikacids szolgaltatasok onkéntes arkorlatozasa intézkedésenként
0,1-0,1 szazalékponttal mérsékelheti a 2025. évi dremelkedési titemet. Az intézkedések varhatéan a nyari hénapokban
éreztetik a leginkabb a hatasukat.

Az élelmiszerek és a haztartasi cikkek arréskorlatozasanak hatasat érdemben befolyasolja, hogy a kereskeddknél
megjelenik-e a keresztarazas jelensége. A dezinflacids hatast mérsékelheti, ha a keresked6k a korlatozas hatalya ala es6
termékeken elszenvedett veszteséget a tobbi termék arrésének emelésével igyekeznek kompenzalni. A tényadatokban
ugyanakkor egyel6re nem latni erre utald jeleket, az élelmiszer-arréskorlatozds hatalyan kiviil es6é termékek havi
dremelkedése az intézkedés bevezetése el6tti hdnapok tartomanyaban alakult (3-28. dbra).
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3-28. abra: Az élelmiszer-arréskorlatozas altal érintett és nem érintett termékek havi arvaltozasa
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Megjegyzés: A juniusi értékek az MNB online élelmiszerar-felmérése alapjan.

Forras: KSH, Arfigyel§, MNB-szamitds

Az arkorlatozasok inflaciés hatasanak felmérésében bizonytalansagot okoz a kormanyzati intézkedések idébeli hatalya.
Az élelmiszer-arréskorlatozas érvényességét majus végérdl augusztus végéig hosszabbitottak meg, ami 0,2 szazalékpontnyi
technikai inflacidmérsékldé hatdssal jar a 2025. évi atlagos aremelkedésre. A hosszabbitassal ugyanakkor megné a kockdazata
annak, hogy a negyedévenként 50-60 milliard forintra becsilhetd, agazati szintl(i veszteséget a keresked6k részben
atharitjak a fogyasztdkra, ami mérsékli az intézkedésbdl fakadd dezinflacids hatast.

Az arréskorlatozas masik negativ kovetkezménye lehet az akciézasok szamanak és mértékének csokkenése. Az Arfigyels
adatai szerint az akcids termékek aranya és az akcidk atlagos mértéke is csokkent a korlatozas bevezetése ota az érintett
termékkorok esetén. Ezzel egyid6ben nem regisztraltak hasonld csdkkenést a korlatozas hatdlyan kiviil esé termékkorokben
(3-29. abra). Ha az arréskorlatozasok hatdsara Osszességében kevesebb az akcid, az mérsékelheti az intézkedések

dezinflacios hatasat.

3-29. abra: Az akcids termékek aranyanak alakulasa
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Forras: Arfigyel3, MNB-szamitas
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A haztartasi cikkek arréskorlatozasa gyorsan megjelent a drogériak arazasaban, mig a rendelet hatalyan kivil esé
lizletekben egyel6re nem tortént érdemi alkalmazkodas. A drogériakban atlagosan 23,1 szazalékkal mérséklédtek az arak
az arrésstop életbe lépésének els6 hetén az el6z6 héthez képest az MNB magas frekvencias adatgydjtése szerint. A
haztartasi cikkeket arusitd, nem drogéria Uzletlancokban (amelyekre nem vonatkozik a rendelet) ezzel szemben csak
enyhén csokkentek az arak (-2,1 szazalék).

A Nemzetgazdasagi Minisztérium targyalasait kovet6en a gyartok, a nagykereskeddk, valamint a patikak is vallaltak
egyes gyogyszerek onkéntes arkorlatozasat. A megdllapodasok értelmében 25 gydgyszer dra a 2024. december 31-i
arszintre mérséklédik. Az arkorlatozasok junius és julius folyaman lépnek életbe, a végleges hatalyrol még nem érkezett
egyértelm( bejelentés, de bizonyos gyodgyszeripari szervezetek egy éves idGtartamot emlitettek kozleményeikben.
Ma4djusban a nem tdmogatott gydgyszerek ara éves Osszevetésben 6,7 szdzalékkal, a tamogatott gyogyszereké pedig 4,1
szazalékkal emelkedett. A gydgyszereket érinté dnkéntes arkorlatozas inflaciomérsékl6 hatasa — a lakasbiztositasokhoz
hasonléan —nem éri el a 0,1 szazalékpontot.

Az arkorlatozasok jellegiikb6l fakadéan atmenetiek, és akkor képesek tartésan csokkenteni az inflacids varakozasokat,
ha megvaltoztatjak a vallalatok arazasi magatartasat is. EgyelGre a kedvezd dinamikak érvényesiilnek, az érzékelt és a vart
inflacié a haztartasi szektorban kismértékben csdékkent, a vallalati drvarakozdsok pedig nagyobb mértékben mérséklédtek
(3-30. abra).

3-30. abra: A lakossagi (bal panel) és a vallalati arvarakozasok (jobb panel) alakulasa
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- s s i s .., ==Kiskereskedelmi értékesitési arak

e ErzEkelt inflaci@ === V3rt inflacid ek . . .
= Szolgaltatdsok varhato arvdltozasa

Megjegyzés: A lakossagi varakozasok a GKI fogyasztéi kérdGivében rogzitett kvantitativ adatok alapjan.

A vallalati arvarakozdsok esetében a kdvetkez6 3 hénapra vonatkozo arvdrakozasok haromhavi mozgdatlaga.

Forras: GKI, Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

Mig az arkorlatozasok bevezetése az idei évi inflaciot mérsékli, addig az intézkedések kivezetése a kovetkezé évek
inflacids ratajat emelheti meg hasonlé mértékben. Az arkorlatozé intézkedések csokkentik az idei évi dtlagos arszintet, ami
alacsonyabb bazist eredményez a kdvetkezd évek aremelkedési iteméhez. igy kivezetéskor az intézkedések eldtti arszint
visszaallitdsa mar 6nmagdban is inflaciét emeld hatasként jelenik meg, aminek mértéke kozelit6leg megegyezik az idei évi
dezinflacios hatassal. Az arkorlatozo intézkedések inflaciomérséklé hatdsa tehat nem tartds, ami visszafoghatja az inflacids

varakozasokra kifejtett hatasat.
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben véltozékonyan alakult a befektetSi hangulat. Az iddszak elején az orosz-ukran béketdrgyalasi

fejlemények kedvezéen hatottak a kockdzatvallaldsi hajlandésagra. Ugyanakkor a nemzetk6zi vdmbejelentések és azok

redlgazdasagi kilatasokra gyakorolt negativ hatasai jelent6sen fokoztak a globalis pénzpiaci bizonytalansagot. Az aprilis eleji

amerikai vambejelentések hatasara a részvényindexek jelent6sen csokkentek, mig a menedékeszk6zok arfolyamai

emelkedtek, és a feltorekvé piaci eszkdzokkel szembeni kockazatkerilés er6sodott. Az amerikai vdmok 90 napos részleges

felfliggesztését, illetve az amerikai-kinai kereskedelempolitikai targyaldsok megkezdését kdvetéen azonban valamennyi

részpiacon korrekcid volt megfigyelhetd. Az id6szak végén viszont az Irdn és Izrael kdzott kirobbant hdborus konfliktus

kovetkeztében ismételten elromlott a befektetSi hangulat. Az elmult negyedév soran a forint a régids devizakkal egyiitt

mozogva, kis mértékben gyengiilt az eurdval szemben.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi

150 _bazispont bazispont 424
100 - - 374
50 - 324
0 274
-50 224
-100 174
-150 - 124
-200 74
-250 - - 24
-300 - - -26
238 835328838
RIRIRLIRKRKRIIRELREL
C—JNemzetkozi komponens
[ Orszagspecifikus komponens
= Magyar CDS-feldr (jobb tengely)
Megjegyzés: Az alkalmazott dekompoziciés modszer leirdsa
megtaldlhaté a Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-felarak

dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.
Forras: Bloomberg, MNB

4-2. dbra: A régids devizaarfolyamok alakuldsa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forras: Bloomberg
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4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

Hazank hitelkockazati felara enyhén emelkedett az elmult

negyedévben. A negyedév elején 40 bazisponttal

emelkedett hazank hitelkockazati felara, majd az id&szak
igy
Osszességében 14 bazisponttal 131 bazispontra nétt a felar,

masodik felében fokozatosan mérséklédott és
amihez nagyobb részt orszagspecifikus tényezék jarultak

hozza (4-1. abra).
4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint az id6szak sordn Osszességében 1,3 szazalékkal

gyengiilt az eurdval szemben, amelynek hatterében

elsGsorban az Egyesiilt Allamok vampolitikdja és a

kedvez6ten globalis befektet6i hangulat allt, de
orszagspecifikus tényezék is szerepet jatszottak a

leértékelédésben. Az idGszak elején a forint — a régios

devizakkal pdarhuzamosan - az amerikai vamokkal

kapcsolatos bejelentések kovetkeztében leértékel6dott. A
befektetdi
fokozatosan er6sodott, igy az aprilis eleji gyengiilés nagy

hangulat javuldsa mellett az arfolyam
része korrigalodott az azéta eltelt idGszakban (4-2. dbra). A
régidban a lengyel zloty 2,1 szazalékkal, a roman lej
arfolyama 1,0 szazalékkal értékel6dott le, mig a cseh korona
arfolyama 0,9 szazalékkal er6s6dott. A dollarral szemben a
forint 3,2 szazalalékkal er6sodott, mig a lengyel zloty 2,6
szazalékkal, a roman lej 3,6 szdzalékkal, a cseh korona pedig

5,5 szazalékkal értékel6dott fel.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Az elmilt negyedév soran emelkedett a kiilféldiek
allampapir allomanya. A nem rezidensek forint dllampapir-
allomanya 18 milliard forinttal, 6041 milliard forintra nétt az
id6szak soran. A forint allampapirokon bellli részarany is
emelkedett az elmult negyedévben, igy 16,4 szazalék korili
szinten all (4-3. dbra).
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4-3. 3bra: A kiilféldiek forint allampapir-allomanya A diszkontkincstarjegy és az allamkoétvény aukcidkon az
. idGszak soran jellemzéen vegyes volt a kereslet. Az elmult
mrd forint % , , o S« .
;ggg T - 62 negyedévben a DKJ és a kdtvény aukcidk dtlaghozamai is
6800 csokkentek. A 3 hénapos DKJ aukcid esetében 4, mig a 10
gggg éves kotvény aukcié esetében 11 bazisponttal keriiltek
5600 lejjebb az atlaghozamok.
5200
4800 Az allampapir-piaci hozamgérbe rovid oldala lefelé, mig a
4400 - L . . sz . .
4000 hosszu vége felfelé tolédott az iddszak soran (4-4. abra).
3288 Osszességében a 3 éves hozam 32 bazisponttal, az 5 éves
2800 e hozam 36 bazisponttal, mig a 10 éves hozam 5 bazisponttal
A R - I R B I SN A B Y keriilt lejjebb az elmult negyedévben. A 20 éves hozam 11
O O O O O O O O O o o o o o
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bazisponttal emelkedett. A bankkdzi hozamok kozil a 3
honapos BUBOR 1 Dbazisponttal 6,50 szazalékra
mérsékl§dott.

Kulfoldiek forint allampapir-allomanya
Kulfoldi allomany részaranya (jobb tengely)

Megjegyzés: Az abra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények

alloményat mutatja. Arégidban a hosszu referenciahozamok vegyesen alakultak
Forras: MNB az elmilt negyedév soran. A 10 éves hozamok
Lengyelorszagban 25 bazisponttal, Szlovakidban

4-4. dbra: Az allampapir-piaci referenciahozamok 18 bazisponttal csokkentek, mikdzben Csehorszagban

alakulasa 8 bazisponttal, Romanidban 5 bazisponttal emelkedtek

%

(4-5. abra).
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Forras: AKK

4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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Forrds: Bloomberg
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2025 elsé negyedévében a kisdsszegli véllalati forint hitelkamatok és 0sszességében az eurd hitelkamatok csdkkenése

folytatédott. Az MNB Hitelezési felmérése alapjan a bankok 6sszességében nem valtoztattak érdemben a vallalati hitelek

feltételein, és ezeken 2025 masodik és harmadik negyedévében sem szandékoznak mddositani. Az els6 negyedévben a

bankok a vallalati hitelek iranti kereslet csokkenését tapasztaltak, és eléretekintve a hosszu lejaratu hitelek irdnt tovabb

csokkend keresletet valdszinGsitenek. A bankszektor hitelezési képessége a likviditdsi- és t6kehelyzet alapjan tovabbra is

magas szinten alakul. A lakashitelek atlagos hitelkoltsége nem valtozott a negyedév soran, mig a személyi hiteleké tovabb

csokkent. A bankok nem valtoztattak a haztartasi hitelek sztenderdjein, és ezeken a kovetkezd fél évben sem terveznek

valtoztatni. Mindkét lakossagi szegmensben a negyedév sordn tapasztalt keresletélénkiilés folytatddasdra szamitanak 2025

masodik és harmadik negyedévében is.

4-6. dbra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba
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Megjegyzés: Valtozd kamatozdsi vagy maximum egy éves

kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az 1 millid euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.
Forras: MNB

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati

részszegmenshen
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2025 mdasodik
és harmadik negyedévére.

Forras: MNB, a bankok vélaszai alapjan
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4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

2025 els6 negyedévében az eurd- és a kisésszegli forint
hitelkamatok Az
legfeliebb 1 éves kamatperiddusu, dontd
részben piaci alapon kotott vallalati forinthitel-szerz6dések

csokkenése folytatédott. Ujonnan

szerz6dott,

atlagos kamatszintje — a pénzpiaci ligyletek kisz{irésével —a
kisosszegl hitelek esetében 0,5 szazalékponttal csokkent,
mig a nagyoOsszegl hitelek esetében érdemben nem
valtozott (+0,1 szazalékpont) az el6z6 negyedévhez képest.
A megkotott vallalati forinthitelek atlagos kamatldba
Osszességében nem valtozott, és 8,3 szazalék volt az elsé
negyedév egészében (4-6. abra). A kisésszeg(i eurohitelek
kamatszintje 0,3
eurohiteleké 0,6 szazalékponttal mérséklédott a negyedév
soran. Ennek eredményeképpen az elsé negyedévben a

szazalékponttal, a nagyosszegli

vallalati eurohitelek &atlagos finanszirozasi koltsége 0,5
szazalékponttal 4,6 szazalékra csokkent 2024 negyedik
negyedévéhez képest.

2025 els6 negyedévében a bankok oOsszességében nem
valtoztattak a vallalati hitelfeltételeken. A bankok a nagy-
és kozepes vallalatok esetében nem valtoztattak, a kis- és
mikrovallalatok esetében 21 szdzalékuk enyhitett a
feltételeken az els6 negyedévben. A bankok hitelezési
képessége a likviditasi- és t6kehelyzetik alapjan tovabbra is
magas szinten alakul. A bankok a kovetkezd fél évben nem
terveznek valtoztatni a vallalati hitelsztenderdeken. Az
Gzleti ingatlanok finanszirozasa terén sem varhaté véltozas
a hitelhez (4-7. dbra). Az
negyedévben a bankok mintegy negyede Gsszességében a

jutds feltételeiben elsé
vallalati hitelek irdnti kereslet csokkenésérél szamolt be. A
vdlaszaddk nettd 46 szazaléka szerint csokkent a kereslet a
forinthitelek és a hosszu lejaratu vallalati hitelek irant. A kis-
és mikrovallalatok esetében ugyanakkor a bankok netté 15
szazaléka a hitelkereslet novekedését tapasztalta. A
kovetkezd fél évre el6retekintve a bankok 6sszességében
nem szamitanak a hitelkereslet éléklilésére, a hosszu
lejaratu hitelek irant pedig nettd 17 szazalékuk valdszindsit
tovabb csokkend keresletet.
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4-8. dbra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje
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Lakashitel - 1-5 évre fixalt kamatozas
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e Személyi kblcson (jobb tengely)
Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga. Az
allamilag tdmogatott hitelek 2024. januar el6tt az 1-5 évre fixalt
hitelek kategoériaba tartoznak, 2024. janudrtdl pedig a valtozo
kamatozasu kategoridba esnek. Ezen hitelek esetében az dbran
szerepl6 kamatlab az dllam altal fizetett tAmogatdst is tartalmazza.
Forrds: MNB

4-9. adbra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi
szegmensbhen
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilénbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2025 masodik
és harmadik negyedévére.
Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan

4.2.2. Haztartasi hitelkondiciok

A hosszu tavra rogzitett kamatozasu lakashitelek atlagos
kamatlaba nem valtozott a negyedév soran. A 2025 elsé
negyedévében megkotott lakascélu hitelszerz6dések
atlagos THM-szintje az 5 évnél hosszabb futamidére
kamatfixalt hitelek esetében 6,7 szazalékon stagnalt 2025
elsé negyedévében (4-8. dbra). 2025 els6 negyedévében a
legalabb 5 évre fixalt Ugyfélkamatozasu hitelek részesedése
99 szazalékot ért el.! A személyi kdlcsondk &tlagos
THM-szintje 0,7 16,1

szazalékot ért el a vizsgalt negyedévben.

szazalékponttal mérsékldve

A bankok nem valtoztattak a haztartasi hitelek feltételein
2025 elsé negyedévében. A lakas- és a fogyasztasi hitelek
esetében sem vdltoztak érdemben a hitelfeltételek
(4-9. abra). A valaszadd intézmények a kovetkez6 fél évben
a fogyasztasi és a lakashitel feltételekben sem terveznek
érdemben valtoztatni. Az els6 negyedévben a bankok
tapasztalt a

lakashitelek piacan, és el6retekintve nettd 36 szazalékuk

85 szazaléka novekvé hitelkeresletet

szamit tovabbi keresletélénkilésre. A megkérdezett
intézmények kétharmada (netté 67 szazalék) a fogyasztasi
hitelek iranti kereslet élénkiilését tapasztalta, amelyben az
év elején elindulé kamatmentes munkashitel is szerepet
jatszhatott. A valaszaddk nettd 27 szazaléka a kereslet
tovabbi novekedésére szamit 2025. masodik és harmadik

negyedévre elGretekintve.

1 A szamitas sordan figyelembe vettiik a CSOK Plusz hiteleket is, amelyek a jogszabalyi el6irasok értelmében modszertanilag valtozo kamatozasu hitelek,
ugyanakkor az tigyfélkamat szempontjabdl, amely legfeljebb 3 szazalék lehet, fix kamatozasu hiteleknek tekinthetdk.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

2024 negyedik negyedévében a folyd fizetési mérleg egyenlege magas szinten stabilizalédott. A kilsé egyensulyi pozicid

tobblete tovabbra is dontGen a kiilkereskedelmi egyenleghez kothets, mikdzben a jovedelemegyenleg hidnya is tartésan

alacsony. A finanszirozasi oldalon a netté kozvetlentGke-bedaramldssal parhuzamosan az addssagjellegli forrdsok

novekedtek. 2024 végén a brutté kiilsé addssag a GDP 62 szdzalékat, mig a nettd mutaté a GDP mintegy 10 szazalékat tette

ki. Az el6zetes havi adatok alapjan 2025 els6 negyedévében magas kiilkereskedelmi egyenleg mellett szamottevé maradt a

folyo fizetési mérleg tobblete és a szektorok megtakaritasa szerinti folyamatok is fennmaradtak.

5-1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa
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e F0ly 0 fizetési mérleg
Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek, a GDP
szazalékdban. 2024-re figyelembe vettik a GDP szerinti
kiilkereskedelmi adatokat.
Forras: MNB
5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa
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e K (|56 finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan)

e K {ils§ finanszirozasi igény (folyo fizetési- és tékemérleg)

Megjegyzés: A pénzligyi mérleg finanszirozasi képessége a folyo
fizetési és t6kemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika tévedések
és kihagyasok egyenlegének Osszege. A szdmla és tombarany

kovetelések kozotti atvaltas technikai hatdsat kiszCrtik.
Forras: MNB
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5.1.1. Kils6 egyensulyi pozicionk alakuldsa

2024 negyedik negyedévében a folyo fizetési mérleg
tobblete magas szinten stabilizalédott (5-1. abra). 2024
végén a folyd fizetési mérleg egyenlege a GDP 2,2
szazalékan alakult. A tartésan kedvezd kiils6 egyensulyi
adatok mogott dontéen a kiilkereskedelmi egyenleg magas
tébblete allt, ami ellentétes folyamatok eredéjeként alakult
ki. A visszaes6é beruhdzds alacsonyabb importigényét
részben ellensilyozta az élénkilé fogyasztds hatdsa,
mikdzben a gyenge ipari termelés mellett az export nem
valtozott érdemben. A transzferegyenleg aktivumanak
alacsony szintjét a historikus mélypontra siillyed6 Eurdpai
Unidval szembeni nettd egyenleg magyardzta. 2025 elsé
negyedévében az el6zetes havi adatok alapjan a magas
kilkereskedelmi egyenlegnek kdszonhetGen jelentds volt a
folyd fizetési mérleg tobblete.

5.1.1. Finanszirozasi folyamatok

2024 negyedik negyedévében a jelentds netté FDI
bearamlas mellett az adossagjellegli forrasok novekedtek
(5-2. dbra). 2024 végén a nettd FDI-bearamlas elsésorban a
Ujrabefektetett
jovedelmének volt kdszonhet6, mig a hazai szerepl6k

Magyarorszdgon jelenlevé vallalatok

kifektetése ellentétes iranyba hatott. A nettd kilsé
addssagjellegli forrasok érdemi bedramlasa a konszolidalt
allamhoz kot6dott, mikézben a bankszektorban és a
vallalatoknal netté addssagtorlesztés tortént. Az elGzetes
havi adatok alapjan 2025 elsé negyedévében netté FDI
kidramlas mellett az addssagjellegli forrdsok érdemben
novekedtek.

2024 végén a csokkené allamhaztartasi hiany kilsé

egyensulyra  gyakorolt hatasat ellenstlyozta a
maganszektor mérsékl6dd nettd pénziigyi megtakaritasa
(5-3. dbra). Az allam finanszirozasi igénye tovabb csokkent
a fogyasztdssal kapcsolatos addbevételek emelkedésével,
illetve a kormanyzati beruhdzds mérséklGdésével
osszefliggésben. Ezzel parhuzamosan a maganszektor nettd
pénzligyi megtakaritdsa hasonlé mértékben mérsékl6dott.

A hdztartdsok nettd pénziigyi megtakaritdsa tovabbra is
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes magas, azonban a fogyasztas élénkiilésével csokkent. A
szektorok finanszirozasi képessége szerint vallalati szektor finanszirozasi igénye enyhén emelkedett,
% % ami elsdsorban a szektor alacsonyabb jovedelmez&ségére
10 10 P L . .,
8 - 8 vezethet6 vissza. Az el6zetes havi adatok alapjan a
2 1 ‘m |H” 2 szektorok megtakaritdsa szerinti folyamatok az idei év
5 nmiliia AT NI 2 eteienis folytatsatak.
_z ] | |I| I' -Z 2024 végén a gazdasag nettd kiilsé adéssaga a GDP 10
g 1 -g szazaléka koriil alakult (5-43dbra). 2024 negyedik
-10 - -10 negyedévében a t6kedramlasi folyamatok Osszességében
-12 - -12 . , L el . . L
g _14 novelték a nettd kiils6 addssagot, ami elsGsorban az MNB-
0 DO d NN < 1D OMNNOWWOO -+ N M < s . cey2r Jae ol s
§8gdggdgggdgzgggsagyay vel konszoliddlt allamhoz kotédott, mikdzben a
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN~ , , . g g .
Vallalat maganszektor ennél kisebb mértékben csdkkentette
mmm Allamhaztartas addssagjellegli  tartozasait. Emellett azonban az
. Hiztartss atértékel6dés is mérsékelte a nettd kiilsé addssagot, igy a
e K(ils§ finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan) mutatd 6sszességében nem valtozott érdemben. Az orszag

Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szazalékéban. bruttd kiilsé addssaga az év végén a GDP 62 szdzalékat tette

Forras: MNB ki.

5-4. dbra: A GDP-aranyos addssagmutatdk alakulasa

% %
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50 ‘-\\_ 100
40 4 > 80
~

30 “\--~av-"- 60
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; M 2
o (Al
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N NN NN
Villalatok
I Bankrendszer

mmmmm KibGvitett dllamhaztartds
e N\ ett6 kiils6 addssag
= e == Bruttd kiils6é addssag (jobb tengely)

Megjegyzés: A szamla és tombarany kovetelések kozotti atvaltas
hatasat, illetve a tulajdonosi hiteleket kiszirtiik az idésorbdl.
Forrds: MNB
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

Afolyd fizetési mérleg tobblete az elérejelzési horizonton stabilan magas szinten alakul. 2025-ben a kiilkereskedelmi tobblet

szinten maraddsa a b6vil6 fogyasztds és visszaes6 beruhdzds eredéjeként alakul ki. 2026-t6l a meglévd kapacitasok

nagyobb kihaszndldsaval és a folyamatban |év6 beruhazdsok termelésbe alldsdval a dinamizdlddd export a folyd fizetési

mérleg egyenlegének fokozatos javuldsat eredményezi. A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan az allamhaztartdsi

hidny mérséklédése a kilsé egyensuly javulasaban tikrozédik, mikdzben a maganszektor pénzligyi megtakaritasa magas

marad.
5-5. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa
% %
15 - 15
- 10
-5
0
-5
-10 - -10
VA O d NN <N OO T ANM N OIS
O O ™ ™ ™ = v v o A A A N NN AN AN AN AN AN N
o O O O O o O O O O o o o o o o
NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN~

M KUls6 finanszirozasi képesség
Kulkereskedelmi egyenleg
M Transzferegyenleg*

M Folyé fizetési mérleg
Jovedelemegyenleg

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. 2024-re figyelembe vettik a GDP
szerinti kiilkereskedelmi adatokat. * A viszonzatlan folyé atutaldsok
és a t6kemérleg egyenlegének Osszege.

Forrds: MNB

5-1. tablazat: A GDP-aranyos kiilkereskedelmi
alakulasa

egyenleg

2023 2024 2025 2026 2027
Aruegyenleg 02 08 07 08 10
Energiaegyenleg | 47 -33 -33 -32 -31
Egyéb 45 41 40 40 41
Szolgaltatas- 48 48 5.0 5.0 51
egyenleg
Kiilkereskedelmi 4,6 56 57 57 6.1
egyenleg

Forras: KSH, MNB
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A kiilkereskedelmi egyenleg béviilése a kiils6 egyensulyi
mutatok enyhe emelkedését eredményezi az elGrejelzési
felében (5-5. abra).
fogyasztasbdviilés importnovel6 hatasat ellensulyozza a

horizont masodik Idén a

zsugorodd beruhazasok importcsdkkenté hatasa, igy a GDP-
aranyos kiilkereskedelmi tobblet érdemben nem valtozik.
Az enyhén bévil6 export mellett n6 a profitegyenleg
hidnya, ami a folyd fizetési mérleg kismértékd
csokkenésében tikroz6dik. A kovetkez§ években az
emelkedd kalsé kereslet mellett javulo
kapacitaskihasznaltsag és az Uj beruhdzdsok termelésbe
allasanak hatasara né hazank exportpiaci részesedése, ami
a kulkereskedelmi egyenleg fokozatos bévilésével jar
egylitt. Az élénkilé export hatdsara javuld vallalati

mikodési eredmény a jovedelemegyenleg emelkedd

hidnydt eredményezi. A folyd fizetési mérleg tobblete az

el6rejelzési horizont végére a GDP 2,5 szazalékanak
kozelébe emelkedik, ami a bdévilé EU-transzfer

felhaszndlassal egyltt a kilsé finanszirozasi képesség
emelkedését is eredményezi.

A kilkereskedelmi egyenleg jelent6s tobblete 2025-ben
magas szinten stabilizalédik, majd 2026-tél fokozatosan
emelkedik. Az energiaegyenleg hidanya idén is a 2024-es
alakulhat, 2026-t06l
stabilizaléddsdval a GDP aranyos energiaegyenleg enyhén

szinten majd az energiadrak

mérséklédhet. 1dén az élénkilé fogyasztds hatdsat
nagyrészt ellensulyozza a beruhazasok csokkenése, igy az
egyéb aruegyenleg csak enyhén mérséklédik. 2026-t6l az
élénkilé export mellett az aruegyenleg fokozatosan
novekszik. A szolgaltatasegyenleg tobblete az elGrejelzési
id6szakban fokozatosan a GDP 5 szazaléka f6lé emelkedhet

(5-1. tablazat).

A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan a
koltségvetési hiany csokkenése mellett a maganszektor
nettd pénziigyi megtakaritasa magas maradhat (5-6. abra).
2025-ben a koltségvetési hidny csokkenésének hatterében
a mérsékl6dé kamatkiadas, valamint a csokkené allami
beruhdzas all. A bejelentett adékedvezmények szamottevd
bevételcsokkent6 hatadsa ellenére a koltségvetési hiany
fokozatosan mérsékiédhet, amely az egyéb addbevételek
emelkedése mellett a csokkené kamatkiadasokkal all

Osszefliggésben. A haztartdsok netté  pénziigyi
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének megtakaritdsa idén a fogyasztas élénkiilésével csokken,
alakulasa majd 2026-t6l a tovabbra is élénk bérdinamika mellett
% 9% magas maradhat. Idén a csokkend beruhdazassal
10 ~ r 10 parhuzamosan mérséklédik a vallalatok finanszirozasi
5 /N I N = 5 igénye. Az el8rejelzési horizont masodik felében a
0 =t NN EEE ‘ ‘4/“_' o beruhazasok névekedését ellensilyozza a névekvd export
/ \/ jovedelemnovel§ hatdsa, illetve az EU-transzferek
= 7 felhasznalasa, igy a szektor finanszirozasi igénye alacsony
-10 - 10 marad.
-15 - - -15
B30I 532RINIILRR
OO O0OO0O 0000000000000 O0O0O0O

[ I o VA o VI o VI o VI o VI o VI o\ I o VI o VA o VI o Ul o \ I o Ul o VI o I o VI o VIl o Ul @)
B Kls6 finanszirozasi képesség sav (realgazdasagi oldal)
B Kls6 finanszirozasi képesség sav (finanszirozasi oldal)**
Vallalatok
Haztartasok*
Allamhaztartas (ESA-egyenleg)

Megjegyzés: A GDP szdzalékdaban. *A haztartdsok nettéd
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépék nyugdij-
megtakaritasait. A pénzligyi szamldban szereplé érték eltér az abran
jelzettél. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan
visszatér a historikus szintjéhez.

Forrds: MNB
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5.3. Koltségvetési folyamatok

Az el6zetes pénziigyi szamla adatok alapjan a kormanyzati szektor eredményszemlélet(i egyenlege 2025. elsé

negyedévében 5,2 szazalékos hidnyt mutatott a negyedéves GDP ardnydaban, igy a 2025. évi mddositott éves 4,1 szdzalékos

hidnycél 27 szazaléka teljesllt az elsé negyedévben. El6rejelzésiink szerint 2025-ben a koltségvetési hiany 4,1-4,4

szazalékon alakulhat. Az idei évben varhatd 2024-hez viszonyitott hidnycsokkenést a mérsékl6dé kamatkiadasok, valamint

a csokkend allami beruhazasok tdmogatjak. El6rejelzésiink szerint az allamhaztartas 2026. évi eredményszemléletd

egyenlege a GDP 3,7-4,0 szazalékdnak megfelel6 hianyt mutathat, majd a deficit 2027-ben 2,9-3,5 szazalékra mérséklédhet.

Az dllamaddssag 2025. évi csokkenését a magas pénzforgalmi hidny mellett a visszafogott gazdasagi b6vilés is jelentGsen

neheziti. A hidny fokozatos mérsékl6désével az el6rejelzési horizont végére 71 szazalékra csokkenhet a GDP-aranyos

addssagrata.

5-2. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2024 2025 2026 2027
ESA-egyenleg 4,9  (-44)-(-41) (-4,0)-(-3,7) (-3,5)-(-2,9)
ElsGdleges
ESA-egyenleg 0,1 -0,3 -0,1 0,2
(pontbecslés)
Brutto 5,0 4,0 3,8 3,4

kamatkiadasok

Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. Az els6dleges ESA-egyenlegre
vonatkozo idGsorok a 2024. évet kovet6en pontbecslések, amelyek
az egyenlegre vonatkozd elGrejelzési savok kozéppontjaval
konzisztensek.

Forras: MNB

5-7. dbra: A kéltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

_a GDP szazaléka a GDP szdzaléka
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M Elsédleges egyenleg M Brutté kamatkiadasok

ESA-egyenleg

Megjegyzés: Az ESA-egyenlegre és az els6dleges ESA-egyenlegre
vonatkozé idésorok a 2024. évet kovetden pontbecslések, amelyek
az egyenlegre vonatkozd elGrejelzési savok kozéppontjaval
konzisztensek.

Forras: KSH, MNB
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5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk

El6rejelzésiink az eredményszemléletli hiany fokozatos
mérséklédésével szamol. Az dllamhaztartas 2025-ben 4,1-
4,4 szazalék, 2026-ban 3,7-4,0 szazalék, mig 2027-ben 2,9-
3,5 szazalék kozoétti hianyt mutathat a GDP aranyaban
(5-2. tablazat). A koltségvetési hiany 2024. évi 4,9 szazalékrol
varhato csokkenését a mérsékléd6 kamatkiadasok, valamint
a csOkkené dllami beruhazasok tamogatjak. A teljes
horizonton magasabb deficittel szamolunk a korabbi
varakozasunkhoz képest, ami elsGsorban a makrogazdasagi
folyamatok kedvezétlen iranyd alakuldasaval magyarazhato.
A jov6 évi kormanyzati ESA-hidnycél a benyujtott
koltségvetési torvényjavaslatban a kordbbi 2,9 szazalékos
szintrél 3,7 szazalékra emelkedett, amivel parhuzamosan a
2025. évi hidnycél 4,1 szazalékra nétt. Az els6dleges
egyenleg az el6rejelzési horizonton egyensulykézeli szinten
alakulhat, igy varakozasunk szerint a teljes deficit a brutté
allami  kamatkiadasokkal fokozatosan

mérséklédik (5-7. dbra).

parhuzamosan

5.3.2. A 2025. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint a koltségvetési hiany 2025-ben a
GDP 4,1-4,4 szazaléka lehet. Az MNB 4ltal kozolt el6zetes
pénzigyi szamla allamhaztartasi adatai alapjan az elsé
negyedéves eredményszemlélet(i hidny a negyedéves GDP
5,2 szazalékat tette ki, ezzel a 2025. évi mddositott 4,1
szazalékos eredményszemléletl koltségvetési hianycél 26,8
szazaléka teljesilt az els6 negyedévben (5-8. dbra).

A koltségvetés pénzforgalmi hianya a majusi tébblet mellett
a hénap végén 2801 milliard forint volt, amely az éves
elGiranyzat kozel 70 szazalékat, mig az AKK juniusi
finanszirozasi tervében szerepl6 mintegy 4770 milliard
forintos pénzforgalmi cél 59 szazalékat teszi ki. Ehhez
nagyban hozzdjarult a lakossagi inflaciokévets papirok
pénzforgalmi kamatfizetésének év eleji koncentracidja.

Az eredményszemléletli koltségvetési hidny el6z6 évhez
viszonyitott csokkenése elsGsorban az allami beruhazasok

mérséklédésének, valamint az inflacid csokkenésével
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5-8. dbra: A kormanyzati szektor negyedéves
eredményszemléletii egyenlege

2 _a GDP szazaléka a GDP szazaléka
0 - 0
2 - 2
-4 - -4
-6 - -6
-8 - -8
-10 - -10
-12 -12
-14 - -14
-16 - -16
s 25=235%2z¢235%2¢
T & S & g g

Megjegyzés: A 2025. |. negyedéves adat az MNB altal publikalt
el6zetes pénzigyi szamldkban szerepld allamhaztartds nettd

finanszirozdsi képességét mutatja. Forrds: KSH, MNB

5-9. abra: A brutté eredményszemléletli kamatkiadasok
szerkezetének alakulasa

a GDP szazaléka a GDP szazaléka

o [ N w H (]
1
T
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2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Deviza

M Inflacidkovetd lakosséagi papirok

B ROvid atarazddasu papirok

B HosszU atdrazoddsu és egyéb addssag

Forras: AKK, Eurostat, MNB elrejelzés

O0sszhangban alacsonyabb, az el6z6 évhez képest mintegy

1 szazalékponttal mérsékl6dé kamatkiadasoknak
koszénhet6 (5-9. dbra). Az allami beruhazas GDP-ardnyos
szintje 2025-re varhatdéan az unids atlag kozelébe,
3,9 szdzalékra csokken. El6rejelzésiinkben figyelembe vettiik
egyes kiadasok majus soran bejelentett zaroldsat, valamint a
RRF forrasok

igénybevételére vonatkozd koltségvetési

magasabb pénzforgalmi hidnyra és az
mérsékeltebb

bejelentéseket.

5.3.3. A 2026. és 2027. évi egyenlegek

és 2027.
fennmaradhat az els6dleges egyenleg egyenstly koriili

Prognodzisunk szerint a 2026. években is
helyzete, igy a kamatkiadasok fokozatos csokkenésével a
hiany is tovdbb mérséklédik. Az allamhaztartas 2026. évi
eredményszemlélet(i egyenlege a GDP 3,7-4,0 szazalékanak
megfeleld hidnyt mutathat, majd a deficit 2027-ben 2,9-3,5
szazalékra mérséklédhet. A koltségvetési torvényben
megjelent csaldadi adokedvezmények 2026-ban a GDP 0,7
tobbletforrast

csaldadoknal, aminek koltségvetési hatasat az extraprofit

szazalékanak  megfelel6 hagynak a
addk fennmaraddsa 2026-ra részben ellensulyozza. Emellett
egyedi hatasként noveli a haztartasok jovedelmét 2026-ban
a fegyveres testiiletek tagjainak jaré fegyverpénz kifizetés
450 millidrd forint Osszegben. A jov6 évi kormanyzati
hianycél a korabbi 2,9 szazalékrdl 3,7 szazalékra mddosult,
ami szigoru koltségvetési kontroll mellett elérhet6. A 2026.
évi koltségvetési torvény 3,7 szazalékos kormanyzati
hidanycélja 6sszhangban van a koltségvetési makropalyaval,

amelyet ugyanakkor kockazatok éveznek.

A 2026. évi koltségvetési torvény tartalmazza az elmult

hénapokban bejelentett, csalddokat tdmogatod
addcsokkentd intézkedéseket, valamint az extraprofitadok
fennmaraddsat. A 3 gyermekes anyak

1-t6l
keril bevezetésre, majd teljes hatdsa a GDP mintegy 0,2
2026-ban.

lépcsbzetes

személyijovedelemadd-mentessége 2025. oktdber

szazalékat teszi ki A 2 gyermekes anyak
2026-ban

mintegy 120 ezer 40 év alatti anyat érinthet, és a GDP 0,1

addmentességének bevezetése
szazalékat eléré addkedvezményt eredményez. 2025. julius
1-t6l személyijovedelemadd-mentessé valnak a CSED és a
GYED ellatasok, majd 2026. januar 1-t6l az 1 gyermekes, 30
alatti
addmentesség.

év anyak részére is bevezetésre keril az

Az utdbbi két
koltségvetési hatdsa megkozeliti a GDP 0,1 szazalékat 2026-

intézkedés egyittes

ban. A csalddi kedvezmény megduplazasa 2025-ben a GDP
0,1 szazalékanak, 2026-t6l a GDP 0,3 szazalékanak megfelel6
koltségvetési  hatdssal jar. Becsléseink szerint az
intézkedések egylttesen 2025-ben a GDP 0,2 szazalékanak,

2026-ban a GDP 0,7 szazalékanak, mig 2027-ben a GDP 0,9
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5-10. abra: Az allamadossag varhatoé alakuldsa

a GDP szazaléka az addssag szazaléka
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szdzalékanak megfelel6 tobbletforrast hagynak a
csaladoknal.

5.3.4. Az alappdlyat 6vezd kockazatok

Az unios forrasok elérhet6ségének korlatozasa tovabbra is
bizonytalansagot jelent a koltségvetési folyamatok
szempontjabdl. Hazank &sszesen 12,2 millidrd euro
értékben férhet hozzd a 2021-2027-es kohézids
keretrészhez, melynek lehivdsa folyamatosan zajlik, de
elmarad az unids atlagtdl. A hazai abszorpcids rata junius
elején 9,1 szazalék, mig az unids atlag 9,9 szazalék volt.
Magyarorszag tovabbra sem fér hozza a Helyreallitasi és
Ellenalloképességi Eszkdz (RRF) 6,4 milliard eurds vissza nem
téritendd keretéhez, melyhez kifizetési igényeket a jelenlegi
el6irdsok szerint csak a 2026 kozepéig megvaldsitott
mérfoldkdvekre lehet benydjtani.

Magyarorszag is benyujtotta a Stabilitasi és Novekedési
Paktum nemzeti mentesitési zaradékanak aktivalasarara
vonatkozo kérelmet. Ez lehet6vé teszi, hogy a tagallamok
eltérjenek a kozéptavla koltségvetési-strukturalis tervben
meghatarozott nettd kiadasi palyatdl a GDP aranyos védelmi
kiadasok 2021 6ta  megvaldsult  novekedésével.
Magyarorszag esetében ez a GDP 0,9 szazalékanak megfelel§
eltérést enged meg 2 szazalékos GDP aranyos védelmi
kiadasok esetén, azonban a védelmi kiadasok tovabbi
novelésével maximum 1,5 szazalékra lenne novelheté a
megengedett eltérés. A 2026. évi koltségvetési torvényben
ezen tovabbi mozgastér esetleges kihasznalasara létrehozott
Védelmi tartalék elnevezésl, felllrél nyitott koltségvetési
el6iranyzat novelése a koltségvetési torvény szerint akkor
lehetséges, ha a felhasznalas az allamaddssag csokkentését
és az unids nettd kiadasokra vonatkozd szabaly teljesiilését
nem veszélyezteti.

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az el6zetes adatok alapjan 2025 elsé negyedévének végén
a GDP-aranyos brutté allamadoéssag 75,5 szazalék volt. Az
addssagrata igy 2 szazalékponttal haladta meg a 2024. év
végi értékét, mig az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest 0,1
szazalékponttal mérséklédott. Az allamaddssag-rata elsé
negyedévi emelkedését els6sorban a magas netto kibocsatas
okozta, amely az éves kibocsatasi terv tobb mint felét érte
el.

Az allamadéssag 2025. évi csokkenését a magas
pénzforgalmi hiany mellett a visszafogott gazdasagi
béviilés is jelent6sen neheziti. A hidny fokozatos
mérséklédésével az elGrejelzési horizont végére 71
szazalékra csokkenhet a GDP-aranyos addssagrata. (5-10.
abra). Az allamaddssag-rata alakuldsara nézve kockazatot
jelent a korabban vartnal alacsonyabb GDP-novekedés, a



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

tervezettnél magasabb koltségvetési hidny és a kdzponton
kivili adodssag emelkedése. Progndzisunk alapjan az
el6rejelzési horizont végére a GDP 71 szdzalékdra
csokkenhet az addssagrata.

A kozponti allamadossag devizaardnya a jelentds
devizakotvény-kibocsatasok kovetkeztében 2025 végére
30,6 szazalékra emelkedik a 2024. év végi 29,8 szazalékrol,
és a kovetkezd években is 30 szazalék kordl alakulhat. A
forint-euro  arfolyam  valtozdsa a  devizaaddssag
atértékelddésén keresztil hatast gyakorol az addssagratara,
igy a forint-euro arfolyam 10 forintnyi valtozasa mintegy 0,6
szazalékponttal mddositja a GDP-aranyos allamaddssagot.
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6. Kiemelt témak

6.1. A hazai lakossagi inflacids varakozasokat meghatarozo tényez6k
6.1.1. A lakossagi inflaciés varakozasok szerepe

A lakossagi inflacios varakozasokat befolyasolo tényez6k megértése kiemelten fontos a makrogazdasagi stabilitas és a
monetdris politika szempontjabodl. A haztartasok inflacids varakozasai alapvetéen befolyasoljak a fogyasztéi magatartast.
Egyfel6l hatnak a lakossag fogyasztasi dontésére: ha a haztartasok arra szamitanak, hogy az drak emelkedni fognak, akkor
el6rehozhatjak fogyasztasukat, ami az élénkebb kereslet kévetkeztében dngerjeszté mddon felhajtja az inflaciot. Masfeld|
hatnak a béralkura, a magasabb bérek iranti igények kdvetkeztében emelkednek a vallalati koltségek, és a vallalkozok
arazasi dontésein keresztil kdnnyen visszatérhet a magasabb inflacié. Ezért a jegybankok szamdra a lakossagi inflacids
varakozasok jelent8sége kiemelt az inflacids célelérés szempontjabdl.

A vilag kozponti bankjai az inflacids célelérés és a gazdasagi stabilitas fenntartasa érdekében kiemelt figyelmet forditanak
azinflacios varakozasok horgonyzasara. Az 1970-es évekbeli stagflacids id6szak gazdasdagpolitikai kudarcanak legfontosabb
tanulsaga, hogy a jegybankok az inflacios célkovetés logikajabdl fakaddan a varakozasok célszinten torténé horgonyzasaval
képesek leginkabb stabilizalni a kozéptavu inflacids ratat. Még fontosabb, hogy az inflaciés varakozasok horgonyzottsaga
teszi lehet6vé, hogy az inflacids periddus utan az inflacio a lehet6 legkisebb realgazdasagi koltséggel mérsékl6djon vissza az
arstabilitas szintjére.

A varakozasok horgonyzottsaga és az inflacio visszatérése a jegybankok inflacios céljara nem torvényszeri. Az inflacios
varakozdsokat pedig csak hiteles |épésekkel lehet stabilizalni. Nemzetkézi tapasztalatok alapjan az esetek minddssze
negyedében sikeriilt egy év alatt Ujra egy szamjegy(i tartomanyba leszoritani az inflaciot azt kovet6en, hogy az 20 szazalék
folé emelkedett (Spéder és Vonndk, 2023)% A sikeresen megvaldsulé dezinflaciok esetében fontos kézds vonds volt a
hatarozott, hiteles és fegyelmezett monetaris politika. Révid tavon szamos tényezd befolyasolja az arak alakuldsat, amire a
monetdris politikdnak nincsen rahatasa (nyersanyagpiaci valtozékonysag, kormanyzati intézkedések). Amennyiben azonban
a varakozasok stabilak, akkor ezek az ingadozasok ideiglenesek maradnak, és az inflacio csokkenésének tarsadalmi koltsége
nem tekinthet6 jelentésnek. Ha ezzel szemben az egyszeri sokkra az inflacios varakozasok is emelkedéssel reagdlnak, akkor
fennall a magasabb aremelkedés bennragadasanak a veszélye, ami az inflacids cél tartds elvétését, a monetaris politika
hitelességének csokkenését eredményezheti (6-1. abra).

e

Borio és szerz&tarsai (2023)3 kimutattak, hogy a gazdasag eltéréen miikédik alacsony és magas inflacids rezsimben, illetve
amagas inflacios rezsimre torténd attérés soran 6nmagat erdsitd folyamatok indulnak be. Az alacsony inflacids rezsimben
a varakozasok stabilak, és az egyes 4gazatokra jellemz6 aremelkedések nem terjednek at a gazdasdg mas agazataira. A
gazdasag elvesziti ezt a tulajdonsagdt, amint magas inflacidos rezsimbe kertl. Amikor az inflacié alacsony szinten
stabilizalédott, a monetaris politika megengedheti maganak, hogy mérsékelt, akar tartos eltéréseket is elfogadjon a sziiken
meghatarozott inflacids céloktdl. Azonban idében és erételjesen kell reagalnia, amikor a magas inflacids rendszerre vald
attérés fenyeget. Amint ugyanis az inflacié egy adott szint félé emelkedik, egyre inkdbb a munkavallalok és a vallalatok
szamara fékuszaba keril, ami noveli az bér-ar spiral valdszinliségét. Alacsony inflaciés rezsimben, illetve horgonyzott
varakozasok esetén tehat az inflacié konnyebben all vissza a célszintre, mig magas inflacids rezsimben és magasabb inflacio
varakozasok esetén ehhez er6teljesebb beavatkozasokra van sziikség.

2 Spéder B. — Vonndk B. (2023): Inflacids sokkok és dezinflacio: stilizalt tények az elmult 50 év alapjan, Hitelintézeti Szemle, 22(3), 26—47.0.

3 Borio, C. — M.J. Lombardi—J. Yetman — E. Zakrajsek (2023): The two-regime view of inflation. BIS Paper
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6-1. dbra: Az inflacids sokkok tartéssaga és mértéke az inflacié horgonyzottsaga (bal panel)
és a horgonyzottsag hianya (jobb panel) esetén
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Forras: MNB.

6.1.2. A hazai lakossagi inflaciés varakozasok

Elemzésiinkben arra kerestiik a valaszt, hogy Magyarorszagon a lakossag inflaciés varakozasait rovid- és kozéptavon
milyen relevans makrogazdasagi tényez6k befolyasoljak. A haztartasok inflacids varakozasairdl és érzékelésérdl a GKI
Gazdasagkutato Zrt. végez 1000 f6s reprezentativ felmérést. A Magyar Nemzeti Bank minden hénapban nyomon koveti és
inflaciés gyorselemzésében bemutatja a lakossag ezen felmérésbdl szamolt — kvalitativ kérdésekkel mért — inflacids
varakozdsait. A GKI felmérésében a kvalitativ valaszok mellett szamszer(ien is rakérdez a haztartasok inflacids érzékelésére
és varakozasara. Elemzésiinkben ezeket hasznaltuk fel, a kvalitativ kérdések pedig az inkonzisztens valaszok azonositasara
és kisz(irésére szolgaltak. Az inflaciés varakozasokra vonatkozd kvalitativ kérdésnél (,,Osszehasonlitva a jelenlegivel, On
szerint hogyan alakulnak az arak a kévetkez6 12 honapban?”) a vélaszokat 6tfokozatu skalan adjak meg: ,,sokkal gyorsabb
arnodvekedés lesz”, ,ugyanilyen aranyu arndvekedés lesz”, ,kisebb aranyd aremelkedés lesz”, ,nem lesz aremelkedés”,
valamint , kismérték{ aremelkedés lesz”. A kvantitativ kérdések pedig a valaszaddktdl szamszerlien kérdezik meg a vart
aremelkedés mértékét.

A kvantitativ felmérés eredményei 6sszevethet6ek az inflacids szamokkal, ezaltal alkalmasabbak adatalapu elemzésre.
A kvantitativ modszerek elénye a kvalitativ eljarasokkal szemben, hogy a kvalitativ valaszokat 6sszegz6 egyenlegstatisztikak
a valaszértékek megadott sulyozasan alapulnak, igy ebbdl fakaddan eltérhetnek a statisztikai hivatalok altal publikalt
inflacids indexektdl. A kvalitativ valaszokbdl szamszer(sitett indexek érdemben fliggnek a valasztott modszer feltevéseitél.
A kvantitativ modszer hatranya lehet ezzel szemben, hogy el6fordulhatnak kiugré értékek, és gyakoriak a valaszaddk altal
megjelolt kerek szamértékek (példaul 0 szazalék; 10 szazalék).

A magyar lakossag inflacios érzékelése és varakozasa jellemzéen a tényleges inflacié felett alakul, és szorosan
egyilittmozgott a 2020-as évek elejéig. Az U] évtized inflacids hullamai azonban a két mutato elvalasat eredményezték
(6-2. dbra). A 2015-2019-es iddszakban az inflacié 0-3 szazalék kozott mozgott (atlagosan 1,8 szazalék), mig a lakossagi
varakozdsok atlagosan 9,5 szazalékon alakultak. A vdrakozdsok ugyanis a tényleges inflacié helyett az érzékelt inflacidval
mozogtak egyitt, amely 8 szazalék koril mozgott. Az érzékelt inflacié és a varakozasok kozotti kapcesolat a 2020-as évek
elsé felének inflaciés hullamaig tartott, 2021-t6l a két mutatod elvalt egymastdl. 2021 kdzepén az érzékelés emelkedése
mellett a varakozasokban nem volt kimutathaté érdemi térés, ami a varakozasok valamilyen mérték{ horgonyzottsagara
utal. Az érzékelés és vdarakozasok ismételt, parhuzamos emelkedése 2022 elején kovetkezett be. 2022 augusztusatol
azonban a varakozasok emelkedése nem kovette az érzékelt inflacid igen nagyfokld novekedését. A varakozasok mégsem
tekinthet6k horgonyzottnak a hdaztartdsi szektorban, ugyanis 2024 kdzepe o6ta a vart és az érzékelt aremelkedés is az
inflaciés hulldmokat megel6z6 id6szaki értéke folott stabilizalédott, majd enyhe mérséklGdésnek indult az elemzett
id&szakot kdvet6 honapokban.
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6-2. dbra: Az inflacios érzékelés és varakozas alakulasa
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Megjegyzés: MNB dltal tisztitott adatbazisbol. Forras: Eurdpai Bizottsag, GKI, MNB

6.1.3. A lakossagi inflacios varakozdsokat befolyasolé makrogazdasagi tényez6k és a hatasmechanizmusok

Az inflacids varakozasokat befolyasold (mérhetd) tényez6k kéziil 6konometriai elemzésiink alapjan az inflacios érzékelés
mellett 6 tényez6t azonositottunk. Ezek kozé tartozik a tényinflacid, az élelmiszerinflacid, a makrogazdasagi elemz&k
inflacids el6rejelzésének alakulasa, a fogyasztéi bizalom, az eurd-forint arfolyam és az arfolyam ingadozasanak mértéke. Az
inflacids vadrakozasokat befolydsold tényez6k hatdsa egyrészt megvaldsulhat azonnal, amikor egy-egy hirre vagy eseményre
(pl. arfolyamvolatilitdis megemelkedése) gyorsan reagalnak a varakozasok. Masrészt vannak olyan hatasok, amelyek
lassabban, fokozatosan alakitjdk a varakozasokat (pl. tartdsan magas inflacidés kornyezet). Az aldbbiakban az inflacios

varakozdsokat befolydsold tényez6k szerepét fejtjik ki.

Az emberek inflacios érzékelését leginkabb azoknak a termékeknek és szolgaltatasoknak az arvaltozasa befolyasolja,
amelyeket gyakran és kozvetleniil vasarolnak, az inflacids érzékelés pedig er6sen hat a varakozasokra. Ezért az érzékelt
inflacid vizsgalataba a tényinfldcié mellett bevontuk az élelmiszerinfldciot is. A fogyasztoi kosarban az élelmiszerek aranya
18 szazalék volt 2024-ben, de pszicholdgiai sulyuk ennél joval nagyobb lehet az inflacids érzékelésben a termékcsoport
aranak atlagosndl nagyobb ingadozdsa miatt, illetve azért, mert sok haztartas az altalanos inflaciét azonositja a napi

bevasarlasi koltségek valtozdsaval.

Az infldciés eldrejelzések koézvetlenil formaljak a lakossagi inflacids varakozasokat elsGsorban a médian, gazdasagi
hireken és jegybanki kommunikacion keresztiil. Ha a fogyasztok jelenlegi arvaltozasokkal kapcsolatos tapasztalatai nem is
valtoznak, a piaci konszenzus valtozdsa befolyasolhatja a jovébeli arvaltozasokkal kapcsolatos varakozasokat. Inflacios
el6rejelzésre a Consensus Economics elGrejelzések 6, illetve 12 hdnapra el6retekinté medianjat hasznaltuk.

A lakossag gazdasagba vetett bizalma és a magas inflacié kolcsondsen hatnak egymasra. Egyfel6l, a magas inflacié
bizonytalansagot kelt a hdztartasokban, mert a rendelkezésre all6 jovedelmiik vasarldereje csokken. Masfeldl, ha a lakossag
kevésbé bizik a gazdasagi kilatasokban, hajlamosabb tovabbi aremelkedésre szamitani. Ez a varakozas 6nbeteljesits lehet:
megnodveli a munkavallalék bérkovetelését, a fogyasztdk pedig el6rehozzak vasarlasaikat, amire a vallalatok dremeléssel
reagalhatnak. igy a gyengiilé bizalom kézvetve el8segitheti az inflacids nyomads tartéssa valasat. A bizalom erésddése ezzel
szemben mérsékelheti az inflaciés varakozasokat, hozzdjarulva a stabilitashoz. A bizalom alakuldsa mogott az inflacids
tényez6k mellett mas tényezG6k: jovedelmi és munkapiaci varakozdasok, a biztonsag és a kiszamithatdsag is jelentds szerepet
jatszik. A lakossagi bizalmat a GKI fogyasztoi bizalmi indexével kozelitettiik.

s rr

Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, ahol az euro/forint drfolyam vdltozdsai viszonylag gyorsan begyiiriiznek a belféldi
arakba, és igy az inflacids varakozasokba is. A hatds nemcsak az aktudlis arvaltozas érzékelésén keresztiil, hanem
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eléretekintve is formalhatja a varakozasokat. Az arfolyam nagyobb mértékl gyengiléseit ugyanis hasonldan inflaciés
kockazatként is értelmezhetik a haztartasok, igy kozvetlenil is beépithetik varakozasaikba. Az euro/forint drfolyam
ingadozdsa feler@siti az arfolyamvaltozas hatdsat: nagyobb és gyakoribb arfolyamvaltozasok esetén a vallalatok gyorsabban
beépitik az araikba a magasabb koltségeket.

6.1.4. Becsult hatasok

Becsléseink azt jelzik, hogy a 2020-as évek elején strukturdlis torés kovetkezett be az inflacié érzékelésében és a
varakozasok képzésében. A 2010-es évek dontGen alacsony és stabil inflacids kornyezetét egy magasabb és nagyobb
volatilitasu inflacios id6szak valtotta fel, igy a haztartasok a jév6ben tartésan magasabb inflacidos kockazattal szamolhattak.

Az 0j évtizedre jellemzd magasabb inflacios kdrnyezetben mas tényez6k lettek meghatarozoak a lakossagi arvarakozasok
képzésében. Mig a 2015-2019-es id6szakban a haztartasok inflacids érzékelésének valtozasa kozel egy az egyben beépiilt
egyidejlileg a varakozasokba, az elmult 6t évben ez a hatas jelentésen csokkent. A 2020-2024. koz6tti id6szakban az inflacids
érzékelés 1 szazalékpontos emelkedésével mar csak 0,4 szazalékponttal nGttek egyidejlileg a varakozasok (6-3. és 6-4. abra).
Ahogy a lakossdag a jelenleg észlelt aremelkedést egyre kevésbé tekinti iranyaddnak a jovére nézve, egyéb tényezbk keriiltek
el6térbe. Az élelmiszerinflacié megugrasai, a devizaarfolyam szintje és — még inkabb — ingadozdsanak mértéke, a piaci
el6rejelzések, valamint a fogyasztdi bizalom gyakoroltak a legnagyobb hatast a haztartasok varakozasaira az Uj évtizedben
hibakorrekciés modelliink szerint. Aldabbiakban ezen hatdsokat mutatjuk be részletesen.

Az élelmiszerinflacié nemcsak az inflacids érzékelést, hanem a varakozasokat is jelent6sen befolyasolja. A varakozasokra
2020-2024 kozott erGsebben hatott az élelmiszerinflacid annak ellenére, hogy az érzékelésen keresztiil tovagyiriizé
kozvetett hatasok a felére gyengiiltek. Az inflacid emelkedésének szerkezete meghatarozd az inflacios érzékelésben. Az
élelmiszerinflacié 10 szazalékpontos emelkedése 3 szazalékponttal emeli a lakossag inflacids érzékelését, és ezaltal 1,5
szazalékkal a varakozasat a 2020-2024. kozotti idGszakban (6-1. tablazat). Hazankban az élelmiszerinflacié hagyomanyosan
az inflacio volatilis komponense, de 2022-ben igen magas értékeket ért el (40 szazalék feletti Gtemet is). Ez nagymértékben

hozzajarult ahhoz, hogy a lakossag inflacids varakozasai is megugrottak.

6-1. tablazat: Azonnali hatas a varakozasokra

2015-24 2015-19 2020-24
Piaci konszenzus (%-pont) 0,09 -0,03 0,18
El6z6 havi arfolyamvaltozas (%) 0,17 0,01 0,23
Arfolyamuvolatilitas (%-pont) 0,41 -0,12 0,35
GKI bizalmi indikator valtozasa (pont) -0,17 -0,05 -0,17
Elelmiszerinflacié (%-pont) 0,17 0,09 0,15

Megjegyzés: A bemutatott hatdsok a hibakorrekcios egyenlet révid tavu (azonnali) hatdsainak értékét
mutatja. A hatds az érzékelésen keresztll megjelené kozvetett hatasokat is tartalmazza. A teljes id6szakra
vonatkozd becslési értékek nem feltétleniil esnek a két részid&szak becslési értékei kdzé.

Forras: MNB-becslés

A jelen évtized els6 felében a haztartasok elGretekint6bbek lettek, a piaci varakozasok mar szignifikansan hatnak az
inflaciés varakozasaikra (6-3. dbra). A gazdasagi hirek és egyéb médiumok altal kozvetitett intézményi el6rejelzések
medianjanak 1 szazalékpontos valtozasa a lakossag inflacids varakozasait 0,18 szazalékponttal novelte 2020-2024. kozott.
A 2010-es évek masodik felében a hatds nulla kdzeli volt.

Az arfolyam szerepe emelkedett az inflaciés varakozasok alakulasaban. Az euro/forint arfolyam a média és hirek altal
kozvetitve akar kozvetleniil képes befolyasolni a lakossag jovGbeli arvarakozasait. Az arfolyam 1 szazalékos gyengiilése a
haztartasok varakozasait 0,2 szazalékponttal emelte 2020-2024 atlagaban, mig az arfolyamvdaltozasnak 2015-2019 kozott
nem volt szignifikdns hatdsa.

Az elmult 6t évben felértékel6dott a lakossagi bizalom és a jévdbeli inflacios kockazatokat tiikrozé arfolyamingadozas
szerepe. A 2020-2024. kozo6tti periddusban 1 pontos bizalomvesztés 0,17 szazalékponttal emelte az inflaciés varakozasokat.
(6-1. tablazat). Mig az euro/forint arfolyam (relativ) szérdsanak hatdsa a 2015-2019-as iddszakban Iényegében nulla volt,
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addig az elmult 5 évben az arfolyamingadozds 1 szazalékos emelkedése az inflacids érzékelést 0,74 szdzalékponttal, az
inflaciés varakozast pedig 0,35 szazalékponttal emelte egyidejlleg. A bizonytalan, kiszamithatatlan arfolyammozgasok
inflacios félelmeket generdlnak a haztartasokban, ezért felértékel6dik a monetaris politika inflaciés varakozasokat
horgonyz6 szerepe az arfolyam ingadozasanak mérséklésén (stabilabb deviza) keresztiil.

6-3. abra: Az egyes tényezG6k inflacios varakozasokra gyakorolt hatasanak idébeli valtozasa
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Megjegyzés: MNB altal tisztitott adatbazisbdl. Mozgdablakos becslések hibakorrekcids modellekkel, 5 éves ablakokon. A datumok az
id&szakok végét jelolik. A sziirke sav a paraméterbecslés 1 szérasnyi (68 szazalékos) konfidenciaintervallumot jelenit meg.
Forras: GKI alapjan MNB-szamitas.

6-4. abra: Az egyes tényez6k inflacios érzékelése gyakorolt hatasanak idébeli valtozasa
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Megjegyzés: MNB altal tisztitott adatbazisbdl. Mozgdablakos becslések hibakorrekcids modellekkel, 5 éves ablakokon. A datumok az
id&szakok végét jelolik. A sziirke sav a paraméterbecslés 1 szérdsnyi (68 szdzalékos) konfidenciaintervallumot jelenit meg.

Forras: GKI alapjan MNB-szamitas.
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6.2. A munkaerdpiaci folyamatok elemzése

A hazai foglalkoztatas az elmult évek valsaghullamai ellenére is stabilan alakult, egyes munkaerdpiaci csatorndkon
azonban mar megkezd6dott az alkalmazkodas az elhuizédéan gyenge konjunktirahoz. A 15-74 éves foglalkoztatottak
Iétszama 4 millié 673 ezer 6 volt 2025. februar—aprilisban, amely 32 ezer fével maradt el az egy évvel ezel6tti szintjétdl, a
szezondlisan és naptarhatassal igazitott szint pedig 11 ezer fével volt alacsonyabb janudr—marcius atlaganal. A foglalkoztatas
szintje historikusan tovabbra is magasnak tekinthet6. A hazai munkanélkiiliségi rata a tizedik legalacsonyabb unids
Osszehasonlitasban, és a régids orszagok kozépmezényében foglal helyet. A nemzetgazdasagi foglalkoztatds enyhe
csokkenése mellett azonban torténtek olyan valtozasok, melyek arra utalnak, hogy a munkaerépiacon mar korabban
megkezd6dott az alkalmazkodds az elhizéddan gyenge konjunkturahoz. Az aldbbiakban azokat a csatorndkat elemezzik,
amelyekben mar lathaté a munkapiac reakcidja az elmult évek varakozdsoknal lassabb gazdasagi novekedéséhez.

A munkaerépiac a gazdasagi ciklusokhoz fokozatosan, tobb csatornan és tobb fazisban alkalmazkodik (6-5. abra). A
munkaerd-kereslet alkalmazkoddsa el6szor a varakozdsokban jelenik meg. El6zetes reakcidként a redlgazdasag tényleges
valtozasat megel6zik a kiils6 fejleményekre reagald piaci varakozasok. A masodik szakaszt az Uj munkaerd iranti kereslet
vdltozdsa jelenti. Mig a vdllalatok a konjunktura javuldsat érzékelve uj allasokat irnak ki, a konjunktira romlasa esetén
el6szor csokkentik a kiirt allashelyek szamat. Ezt kdveti a munkaerdpiac intenziv oldali alkalmazkodasa, a munkaerG-
tartalékolas. A feszes munkaerGpiaci helyzetben a munkaltatok a toborzdsi nehézségekre és magas koltségeire tekintettel
még kedvezé6tlen gazdasagi korilmények kozott sem feltétlenil épitik le a foglalkoztatottak szamat. Ehelyett a ledolgozott
munkadrdk szamat mérséklik. Amennyiben a kedvez6tlen gazdasagi kornyezet elhlzédik, megindul az extenziv oldali
alkalmazkodas, vagyis a vdllalatok leépitenek, a foglalkoztatas mérséklédik. A vallalatok elbocsatasokkal és ennek
kdvetkeztében az elbocsatott munkaerd miatti koltségcsokkentéssel alkalmazkodnak a tartdsan kedvezGtlen gazdasagi
helyzethez. A béroldali alkalmazkoddst a bérdinamika lassuldsa és a prémiumok mértékének mérséklédése jelzi.

6-5. abra: A munkaerdpiaci valtozék alkalmazkodasa a gazdasagi ciklushoz

Varakozasi csatorna * Foglalkoztatasi és Uzleti kilatasok
* Munkanélkiliségi varakozasok

Munkahelyteremtés + Ures alldshelyek
* Feszesség

Intenziv oldali alkalmazkodas ¢ Ledolgozott munkadrik
* Részmunkaiddsddés

Mennyiség

Extenziv oldali alkalmazkodas *  Kolcsdnzétt munkaerd
* Csendes elbocsatisok

* Foglalkoztatas

Béroldali alkalmazkodas «  Prémiumok
+ Nomindlis bérek
* Redlbérek

Beér

Forras: Sajat szerkesztés. A hazai valtozdk rendszerezésében részben a Destatis havi, munka-
erdpiaci korai el6rejelzé indikatorokat tartalmazo kiadvanyara tdmaszkodtunk.

Az iires allashelyek szamanak csokkenése a munkaerdkereslet mérséklGdését vetiti el6re. Az Ures allashelyek szama
megmutatja, hogy a munkaaddk mennyi munkavallalét szeretnének felvenni a jovében. 2013-t6l kezdéden jelentésen
emelkedett az ires allashelyek szama a hazai munkaerépiacon, majd 2019-t6l csokkent. 2020-ban a Covid valsag hatdsara
jelent6sen mérsékl6dott a munkaerSkereslet, majd a valsagbdl vald kildbalassal parhuzamosan Ujra emelkedni kezdett. Az
lres allashelyek szama 2022 kozepe 6ta mérséklédik, a feldolgozdiparban 46,4, a piaci szolgaltatasok teriletén 33,4
szazalékkal (6-6. abra).
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6-6. dbra: Az iires allashelyek szamanak alakuldsa a versenyszféraban
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Forras: KSH

A munkaerépiaci feszesség az iires allashelyek szamaval pdarhuzamosan 2022 o6ta fokozatosan mérséklédik
Magyarorszagon, jelenleg a 2016. negyedik negyedévi szintet éri el. A munkaerGpiaci feszesség mértéke az Ures
allashelyek szama a munkanélkiliek szazalékdban. A hazai munkaerdpiac 2013-t6l kezdett el feszesedni, ami atmenetileg
2018-2019-ben tet6zott, majd a Covid-valsag idején jelentGsen visszaesett a feszesség. Ezt kbvetGen a munkaerGpiac Ujra
feszesebbé valt, 2022-t6l azonban folyamatosan enyhill a mutatd az lres allashelyek csokkenésével parhuzamosan
(6-7. abra).

6-7. dbra: A munkaerdpiaci feszesség alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott negyedéves adatok.
Forras: KSH, MNB

Az elmult id6szakban jelentésen csokkent a ledolgozott munkadrak szama, ami igy az intenziv oldali alkalmazkodas
legfontosabb csatorndja lett. Az atlagosan ledolgozott munkadrak szamdaban 2012-t6l csokkend tendencia figyelhet6 meg.
2020-ban a Covid-valsag idején historikusan alacsony szintjére esett, majd ezt koveten 2021 és 2023 kozott emelkedett.
2023-ban azonban a lassuld gazdasagi teljesitménnyel parhuzamosan Ujra esésnek indult a ledolgozott munkadrak szama.
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2024 harmadik negyedévében az atlagosan ledolgozott munkadrdk négy negyedéves mozgddtlaga a foglalkoztatottak

kozott 36,5 dra volt, ami a Covid id3szakatdl eltekintve a legalacsonyabb érték (6-8. dbra).

6-8. dbra: Az atlagosan ledolgozott heti munkadrak alakulasa a versenyszféraban
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ElsGsorban a Covid-jarvany tapasztalata, hogy a vallalatok a toborzasi nehézségekre valé tekintettel nem feltétleniil
épitik le a munkaerejiiket még kedvezétlen gazdasagi koriilmények k6ézott sem. Ez az Un. munkaerdtartalékolas (labour
hoarding) jelensége, melynek Iényege, hogy gazdasagi visszaesés idején a cégek megtarthatjak munkaerdallomanyukat, és
elhalaszthatjak a leépitéseket, hogy ezzel elkeriljék az dltaluk befektetett humantbke elvesztését, illetve az Uj munkaerd
felvételével jard koltségeket, még akkor is, ha csokken a termelés. A munkaerd-tartalékolas jelensége tetten érhet a
ledolgozott 6rdk szamanak csdkkenésében és a Covid elsé hulldmaban a részmunkaid6sok ardnyanak emelkedésében.
Tovabbi mérészama a jelenségnek azon vallalatok aranya, akik kibocsatasuk csokkenésével egyiitt arra szamitanak, hogy
nem fog csékkeni a létszamuk. Ez 2022-ben emelkedett meg, majd erds ingadozas utan 2025 elejétsl né Gjra (6-9. abra).

6-9. dbra: A munkaerd-tartalékolas mutatdjanak alakuldsa az Eurépai Uniéban
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Megjegyzés: Azon vallalatok sulyozott aranya, amelyek egyszerre szamitanak kibocsatasuk

csokkenésére és arra, hogy létszamuk valtozatlan marad vagy névekedik. Szezonalisan igazitott

adatok, negyedéves mozgodatlagok. Forras: Eurostat
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A versenyszféra f6 agazataiban mar 2024 harmadik negyedéve 6ta csékken a foglalkoztatottak szama, azaz agazati
szinten mar latszanak a munkaerdpiac extenziv oldali alkalmazkodasanak jelei (6-10.abra). A privat szektoron beliil a
legnagyobb csokkenés a feldolgozdiparban kévetkezett be, ahol 30 ezer f6vel dolgoztak kevesebben az el6z6 év azonos
id&szakahoz viszonyitva az els6 negyedévben. A nemzetgazdasag egészére vonatkozd statisztikdkban ezt a dontéen az
allami szférahoz kot6dd dgazatok létszambdbvitése ellensulyozta. Emelkedést mutat ugyanis a munkaeré-felmérésben
elsGsorban az egészségligyi, tovabba az oktatas és a kozigazgatas dgazat foglalkoztatasa is. A 2024 végéig rendelkezésre allé
adatok alapjan ezeken beliil azonban nem kizarélag az allami foglalkoztatas emelkedett, hanem példaul az egészségiigyon
belll a maganszektoré is.

6-10. abra: A versenyszféra f6 agazataiban a foglalkoztatds éves valtozasanak felbontasa
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Forras: KSH

El6retekintve a vallalatok foglalkoztatasi vdrakozasai arra utalnak, hogy a foglalkoztatas lassu csékkenése tovabb
folytatédhat a versenyszféraban. Az Eurdpai Bizottsag vallalati felmérésének mind a négy szektoraban (ipar, épitGipar,
kereskedelem, szolgaltatasok) a vallalatok inkabb a létszamuk csokkenésére szamitanak a kovetkezd harom hdénapban
(6-11. abra). Az MNB vallalati felmérése is megerdsiti a képet, a foglalkoztatasi varakozasok alindexe 2024 novembere 6ta
negativ tartomanyban tartézkodik. igy a kévetkezd hdnapokban a foglalkoztatas lassu csékkenése tovébb folytatédhat.
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6-11. abra: Foglalkoztatasi kilatasok a vallalatok kérében
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: Eurdpai Bizottsag

A realgazdasagi valtozasokhoz val6 alkalmazkodas ,,béroldali” csatornajat a bérek alakulasa jelenti, amely a prémiumok,
majd a nominadlis és realkeresetek dinamikajaban érhet6é tetten. A vallalatok a kibocsatas csokkenésére elGszor a
mozgodbérelemek, azaz a nem kotelez6en fizetendd prémiumok év kozi visszavagdsdval valaszolhatnak, mig az
alapkeresetek valtozasa féleg az atbérezési idGszakokban, a kovetkezd év elején jelentkezhet. A versenyszféra
prémiumrataja 2023 szeptembere 6ta mérsékl6d6 tendencidt mutat. A prémiumoknak a rendszeres keresetekhez
viszonyitott ardnya 2024 folyaman december kivételével minden hdonapban alacsonyabban alakult az el6z6 évinél, és 2025
elsé két honapjaban is csokkent az el6z6 évek azonos idGszakahoz képest (6-12. dbra). Az év vége mellett prémiumfizetések
szempontjabal kiemelt marcius hénapban ez a trend egyel6re megallt, részben a rendszeres keresetek alacsony marciusi
dinamikajanak eredményeként. Aprilisban ismét alacsonyabb volt a prémiumrata 2025-ben, mint a korabbi években.

6-12. abra: A prémiumrata alakulasa a versenyszféraban

%

21 +
18 -
15 A
12 —

9_
6_
3_
0_

§ 0§ 5 £ 5 5 35 5 3 % % 3

i 5§ 3 s s §o¢og ¢t

T F 2 = ° & 3

© 8 c ©

»
2022 m 2023 m 2024 W 2025 —2017-2021 atlag

Megjegyzés: A rendszeres keresetek szdzalékaban.
Forrds: KSH
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A nominadlis bérdinamika az inflacié és az inflacids varakozasok csokkenése, valamint a munkaerdpiac feszességének
enyhiilése nyoman 2023 majusa 6ta lassul a versenyszféraban (6-13. abra). A versenyszféra bérdinamikaja 2023
madjusaban 20,0 szazalékon tet6zo6tt. Az inflacid mellett a munkaerd sz(ikossége, illetve a szabalyozott bérek 2022-24-ben
tortént jelent6s emelése is kozrejatszott a nominalis keresetek novekedésében. A keresetek realértéke az er6sodd
bérdinamika ellenére 2022 szeptemberétsl 12 honapon keresztiil csékkent a versenyszféraban. Az inflacié enyhilését kis
késéssel kovette a bérdinamika valtozasa, igy a bérek redlértékének emelkedése 2023 utolsé hdnapjaban (a minimalbérek
decemberre el6rehozott emelése miatt is) megkozelitette a 10 szazalékot, és 2024 nagy részében historikusan magas
szinten alakult, amelyhez képest azonban 2025-ben lassulds kdvetkezett be.

6-13. abra: A nominalis és redlkeresetek dinamikdja a versenyszféraban
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Megjegyzés: A szaggatott vonalak a recesszids id6szakok kezdetét jeldlik.
Forras: KSH

A munkaerdpiaci alkalmazkodas tamogatja az inflacio cs6kkenését, azonban a gazdasagi névekedésre vonatkozoan lefelé
iranyuldé kockazatokat hordoz. Egyfel6l a lassuld bérdinamika segiti az inflacid csokkenésének folyamatat. Masfeldl a
foglalkoztatas mérsékl6dése és a bérdinamika lassulasa lefelé irdnyuld kockazatokat jelent a haztartasok fogyasztdsara
nézve. A béremelkedések lassuldasa elsGsorban a jovedelmi kilatdsok Avatosabb ujraértékeléséhez vezethet, mig a
munkaviszony megsz(inése hirtelen és jelent8s jovedelemvesztést okoz, ami az érintett haztartasok fogyasztasat érdemben
visszavetheti. A munkaerdpiaci bizonytalansag emelkedése mar 6nmagaban dvatosabb fogyasztdi magatartashoz vezethet,
ami a megtakaritasi hajlanddsag névelésén, és egyes kiadasok halasztasan keresztil mérsékelheti a haztartasok fogyasztasi
kiadasait.
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Hunyadi Matyas

(1443. februar 23. — 1490. aprilis 6.)

1458 és 1490 kozott uralkodott, mint magyar kirdly, 1469-t6l cseh kiraly, 1486-t6l Ausztria hercege. A magyar hagyomany az
egyik legnagyobb magyar kiralyként tartja szamon, akinek emlékét sok népmese és monda 6rzi. Nevezik Corvin Matyasnak,
igazsagos Matyas kirdlynak, hivatalosan |. Matyasnak, de a kéznyelv egyszerlien csak Matyas kiralyként emlegeti.

Apja Hunyadi Jdnos kormdnyzé, a kozépkori Magyar Kirdlysag egyik legkiemelked6bb hadvezére, aki gy6ztesen vivta meg az
1456-0s nandorfehérvari csatat. Matydas anyja Szilagyi Erzsébet, testvére pedig Hunyadi Laszl6. Hunyadi Janos kisebbik fiat,
a késbbbi kirdlyt hatéves kordig anyja és dajkaja nevelte, majd tanitdk felligyelete ala kerilt. Hunyadi Janos nem lovagi m(-
veltséget szant a fianak: el6bb Szanoki Gergely lengyel humanista, majd Vitéz Janos vezette be a gyermeket a tudas birodal-
maba. Matyast humanista szellemben, sokoldalu, érdekl6dé emberré nevelték, tanitottdk egyhaz- és allamjogra, mdivésze-
tekre, latinra. A magyar mellett németil és csehiil is beszélt.

V. LaszIé haldla utdn nagybatyja, Szildgyi Mihaly és a Hunyadi-part fegyveres erejének nyomdasara 1458. januar 24-én Matydst
kirdllya valasztottdk. Mdr uralkoddsanak elején gondja tdmadt mind a f6urakkal, mind pedig lll. Frigyes német-rémai csaszar-
ral. Mivel a kirdly még kiskoru volt, az orszaggydilés Szildgyi Mihalyt nevezte ki mellé kormdnyzénak. Matyas azonban nem
tlirte a gyamkodast és hattérbe szoritotta nagybatyjat, aki erre 6sszeeskiivést sz6tt a kiraly ellen. A torokkel vivott csatabdl
hazatéré kiraly a partutéket elfogatta, nagybatyjat pedig varfogsagra itélte, amit Szilagyinak Vilagos varaban kellett letoltenie.

Matyds trénra kerlilésekor a kincstar éves bevétele nem sokkal haladhatta meg a 110-120 ezer forintot. Harminckét éves
uralkodasa alatt a kiraly elérte, hogy az addbevétel a korabbinak sokszorosara emelkedjen. Az ismert addkivetések atlagat
alapul véve, illetve a cseh és osztrak tartomanyokbdl szarmazoé bevételek nélkiil ez az 6sszeg évi 628 ezer forint koril lehetett,
a leggazdagabb években pedig elérhette a 900 ezer aranyforintot is. Ez még igy is joval szerényebb 6sszeg volt, mint a kor
nyugati nagyhatalmainak éves bevétele. Ahhoz, hogy a kincstar alacsony bevételét emelhessék, reform jellegd, atfogd pénzigyi
intézkedésekre volt szlikség. Matyas felismerte, hogy megoldast csak egy kdzpontositott, az egész orszagra kiterjed6 pénzigyi
rendszer jelenthet, a kiralyi jévedelmeknek egy kézbe, a kincstartéhoz kell befutnia. Matyas reformjait az orszaggydilés elfo-
gadta, és rendeleteit 1467. marcius 25-én ki is hirdették.

A kiralyi udvarban zajld, az akkori Eurdpa miveltségének legjavat képvisel6 kulturdlis életrél képet kaphat az utdkor a feltart
és részben helyredllitott visegradi palotaban. Matyas rank maradt m(ivel6déstorténeti hagyatékanak legjelent6sebb darabjai
az egykori kirdlyi konyvtar fennmaradt, gazdagon illusztrdlt kdtetei, a corvinak.
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