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GDP

Az EGKT elOrejelzése szerint a magyar
GDP 2026-ban 1,5 szazalékkal, 2027-ben
pedig 2,6 szazalékkal boviilhet. A 2026 els6
negyedévi adatok alapjan a gazdasag ha-
rom éve tarto stagnaldsa megtornilatszik,
ugyanakkor a novekedés iitemét tovabbra
is fékezik a kedvezdtlen kiilsé feltételek,
kiilonosen a geopolitikai bizonytalansagok,
a nemzetkozi kereskedelmi surlodasok és
az eurdpai ipari konjunktura gyengesége.
A novekedés legfontosabb tamasza tovabb-
ra is a haztartasi fogyasztas maradhat,
amelyet a realjovedelmek emelkedése, a
valasztasok el6tt bevezetett jovedelem- és
fogyasztasosztonzo intézkedések, valamint
alakossagi bizalom javulasa is tdimogat. A
beruhazasokban csak visszafogott élén-
kiilésre szamitunk, amit a kiilfoldi mtiko-
détoke-bearamlas, a korabban bejelentett
nagyvallalati fejlesztések megvalosulasa
és a gazdasagpolitikai kiszamithatosag
javulasa segithet. A nett6 export ugyan-
akkor varhatdéan nem valik a novekedés
motorjava, mivel az import és az export
dinamikéja elérelathatéan nagyrészt ki-
egyenliti egymast.

Inflacio

Az EGKT szamitasaialapjan az éves atla-
gos aremelkedés a 2025-0s 4,4 szazalékrol
2026-ban 2,5 szazalékra mérséklodik majd
2027-ben 3 szazalék folé emelkedik. 2026
els6 6t honapjaban az inflacio alakulasat to-
vabbrais alapvetden a visszafogott keresleti
kornyezet hatarozza meg, ami rovid tavon
az aremelkedési iitem mérséklédésének
iranyaba hat. A forint realértelemben vett
relativ er6ssége mérsékli az importalt infla-
ciot, ugyanakkor a hazai termékek iranti
keresletet is tompitja. Ezzel pArhuzamosan
a gazdasagpolitikai intézkedések fokoza-
tosan élénkithetik a gazdasagi aktivitast,
ami kozéptavon enyhe inflacios nyomast is
eredményezhet, de ennek hatasa egyeldre
korlatozott marad.
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Arfolyam és
monelaris
politika

Az EGKT prognozisa alapjan a monetaris
politika rovid tavon tovabbra is 6vatos ma-
rad. A Monetaris Tanacs februarban 6,25
szazalékra csokkentette az alapkamatot, ezt
kovetéen azonban a kiilsé és belsé inflacios
kockazatok, a nyersanyagarak alakulasa,
valamint a nemzetk6zi kamatvarakoza-
sok miatt kivarobb jegybanki magatartas
érvényesiilt. A forint majusban négyéves
csucsraer6sodott az eurdval szemben, amit
a szigori monetaris kornyezet mellett a
javulo befektetdi megitélés is tamogatott.
Ahazaiinflacié ugyanakkor tartosan meg-
haladja az eurdovezeti aremelkedés titemét,
mikoézben anominalis arfolyam er6sodése
arealarfolyam felértékel6déséhez vezetett.
El6rejelzésiink szerint a forint jelenlegi
tulértékeltsége a kovetkezo idoszakban
tartosan fennmaradhat.
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Munkaerépiac
es keresetek

A kovetkez6 évek gazdasagi novekedé-
se varhatoan csak mérsékelt hatassal lesz
a foglalkoztatasra. Az EGKT eldrejelzése
szerint 2026-ban a versenyszféra foglal-
koztatottsaga 0,2 szazalékkal csokken,
mig 2027-ben 0,4 szazalékkal n6. A mun-
kanélkiiliségi rata 2026-ban 4,5 szazalék
koriil alakul, 2027-re pedig 4,2 szazalék-
ra mérséklédik. A realbér-novekedés las-
sul. A 2025. évi nominalis bérdinamika
idén és jovore is mérséklodik. Ezzel egytitt
2026-ban 3,7 szazalékos, 2027-ben pedig
3 szazalékos median realbér-novekedeést
prognosztizalunk a versenyszféraban. A
bérek alakulasat a visszafogott gazdasagi
teljesitmény, a mérséklédo profitabilitas
és a munkavallalok romlo6 alkupozicigja
egyarant visszafogja.
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GDP realvaltozasa (év/év, %) -0,8 0,5 0.3

Fogyasztéiarindex
(inflacié, év/év, %)

Eurd/forint arfolyam (éves atlag) 382 395,2 398

A versenyszféra median brutté
bérének valtozasa (év/év, %)

A median redalbér valtozasa
(év/év, %)

A foglalkoztatottak szamanak

valtozasa a versenyszféraban 0,3 -0,5 -0,5
(év/év, %)

Munkanélkiiliségi rata (%) 4,1 4,4 4,4

A haztartasok realfogyasztasa
(év/év, %)

A beruhazasok realvaltozasa
(év/év, %)
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1. BEVEZETO

2026-ban a magyar gazdasag novekedési palyara allhat,
am a béviilés iitemét tovabbra is jelent6sen befolyasolja a
geopolitikai konfliktusok alakulasa. A beruhazasok var-
hatéan ismét pozitiv tartomanyba keriilnek, mikézben
andvekedés f6 hajtoereje a fogyasztas boviilése lehet. Az
inflaci6 mérséklodését a magas realkamat, az ebbdl faka-
doan viszonylag erés forint, valamint az tizemanyagarstop
tamogathatja, ugyanakkor a globalis energiaarak emelke-
dése tovabbra is felfelé mutato6 kockazatot jelent. Ezzel
parhuzamosan a Magyar Nemzeti Bank tartésan szigort
monetaris politikaja fékezi a realgazdasagi teljesitményt.

A novekedési kilatasokat ugyanakkor a fiskalis politika
mozgastere is érdemben befolyasolja. Az Gjonnan megala-
kult kormanyzat eurdbevezetési ambicioi a koltségvetési
hiany mérséklését teszik sziikségessé, mikozben az okta-
tas, az egészségiigy és a kozlekedés jelent6s finanszirozasi
igényei korlatozzak a kiigazitas lehetdéségeit.

Milyen palyara allhat a gazdasag a kovetkezo években?
Hogyan alakulhat a fiskalis és monetaris politika, és mi-
ként valtozhat a realgazdasag teljesitménye? A jelenlegi,
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Tanacsado

bizonytalan és gyorsan valtozo kornyezetben kiilondsen
fontos, hogy a gazdasagi szerepl6k megalapozott, adatve-
zérelt elorejelzésekre épitsék dontéseiket.

EGKT elemzése a magyar gazdasag 2027-ig terjedd kilata-
sait mutatja be, attekintve a legfontosabb makrogazdasagi
mutatok varhato alakulasat. Az elérejelzések az intézet
szakértdinek modellszamitasain alapulnak, els6sorban
intézményi adatforrasokra - a KSH, az MNB és az Eurostat
adatbazisaira - tamaszkodva, a 2026. junius 15-ig rendel-
kezésre allo informaciok figyelembevételével.

2026-ban a magyar gazdasag
névekedési palydara allhat, d&m
a bévulés utemét tovabbra

is jelentésen befolydasolja

a geopolitikai konfliktusok
alakuldsa
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2. GDP-ELOREJELZES

A KSH adatai alapjan 2026 els6 negyedévében a magyar
GDP 0,8%-kal béviilt az el6z6 negyedévhez képest. Az el6z6
év azonos id6szakahoz mért 6sszevetésben ennél kedvezsbb
akép, itt 1,7%-o0s névekedés mutatkozott, mely feliilteljesi-
tette a korabbi varakozasokat.

Termelési oldalrol vizsgalva az elsé negyedévben éves
Osszevetésben a legnagyobb névekedést az évek 6ta huzoaga-
zatként teljesitd szolgaltato szektor érte el (+2,3%). Ezen
beliil kiemelked6 dinamikat mutatott a szakmai, tudoma-
nyos, muszaki és adminisztrativ tevékenység (+5,3%), de
atlagon feliil teljesitett a pénziigyi, biztositasi tevékenység
(+2,9%) is. A nagyobb sulyu kereskedelem a szolgaltato-
szektor atlagat hozta. Az iparban enyhe, 0,8%-0s béviilést
lathattunk, ezen beliil a feldolgozoipar (+1,3%) enyhén job-
ban teljesitett. A mez6gazdasagi szektorban a KSH 2026
elsé negyedévében 1,9%-os boviilést regisztralt, ugyanakkor
az ingadozo6 teljesitményt nyujto épitdipar 4,3%-ot esett.

A tavalyi évvel szemben idén tehat megszakadt az ipar
és a feldolgozdipar csékkend trendje, és a mezégazdasag-
ban is optimizmusra lehet ok a tavalyi visszaesés utan. A
szolgaltatoszektor pedig feliilmulta tavalyi - egyébként is
pozitiv - teljesitményét.

A magyar ipari termelés legfontosabb kiilpiacanak szami-
t6 Németorszag gazdasaga a 2024-es recesszio utan 2025-
ben 6sszességében 0,4%-0s novekedést tudott felmutatni,
és 2026 els6 negyedévében is hasonlo titemben béviilt. A
magyar gazdasag kiilsé kornyezete ugyanakkor tovabbra
is kedvezotlen: a geopolitikai bizonytalansagok, kiilonésen
az irani konfliktus, valamint a magas amerikai vamok a
német és tagabban az europai ipar teljesitményén keresztiil
fékezik a hazai névekedési kilatasokat. Mindezt sulyosbitja,
hogy a német ipar versenypozicidja Kinaval szemben egyre
latvanyosabban romlik, ami érdemi kockazatot jelent a
magyar exportorientalt feldolgozoipar szamara is.

A feldolgozoipari termelés tobb mint egynegyedét ado
jarmigyartas volumene 2026 aprilisaban 8,0%-kal haladta
meg az el6z6 év azonos honapjanak szintjét. Ezen beliil a
kozuti gépjarmiigyartas 18,8%-kal boviilt, az alkatrészgyar-

/

tas pedig 0,5%-kal mérséklodott. A feldolgozoipar 13%-at
képviseld szamitogép-, elektronikai és optikai termékek
gyartasa jelentGsen, 23%-kal emelkedett. A 8,3%-os stulya
villamosberendezés-gyartas 1,5%-kal elmaradt az egy évvel
korabbitol; ezen beliil az akkumulatorgyartas 6,3%-kal n6tt,
mig avillamos motor, aramfejlesztd, -eloszto, -szabalyozo
késziilék gyartasa 2,5%-kal csokkent. Ekozben a feldolgozo-
ipar 12%-at ad6 élelmiszer-, ital- és dohanytermék-gyartas
1,6%-kal mérséklodott, novekvo kiilpiaci és csokkend bel-
foldi értékesités mellett.

A szolgaltatasi szektor kilatasait a realjovedelmek to-
vabbi névekedése javitja. A valasztasok el6tti, fogyasztast
0sztonzd intézkedések — példaul az szja-kedvezmények
bévitése, a plusznyugdij-kifizetések és a fegyverpénz - szin-
tén tamogatjak a szolgaltato szektor teljesitményét. A GKI
fogyasztoi bizalmi indexe majusban négyéves csticsra emel-
kedett. A valasztast koveten torténelmi mértéki javulas
kovetkezett be, a valaszadok varakozasai jelent6sen javul-
tak. Erdekesség, hogy az lizleti bizalmi index ugyanakkor
nem tiikrozi a fogyasztok kiugr6 optimizmusat: bar mar a
2025-0s atlag folé keriilt, tovabbra is elmarad a 2025 el6tti
években megszokott szintt6l.

A GDP felhasznalasi oldalarol kozelitve a haztartasok
tényleges fogyasztasa 4,9%-kal nétt 2026 elsé negyedéveé-
ben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, mikozben a
haztartasok fogyasztasi kiadasa 5,5%-kal emelkedett. A
kormanyzattol kapott természetbeni tarsadalmi juttatasok
volumene 1,2%-kal, a kozosségi fogyasztasé 5,4%-kal bévilt,
mig a nonprofit intézményektdl kapott természetbeni tar-
sadalmi juttatasok 7,5%-kal novekedtek. Ennek eredménye-
ként a végs6 fogyasztas Gsszességében 4,9%-kal emelkedett.

A brutto alloeszkoz-felhalmozas visszaesésének mértéke
csokkent 2026 els6 negyedévében, mar csak marginalisan,
0,1%-kal multa alul az el6z6 év azonos id6szaki adatokat.
Ezen beliil az épitési beruhazasok volumene mérséklédott,
mig a gép- és berendezésberuhazasoké emelkedett ez id6-
szak alatt. Az els6 negyedévben az export 1,8%-kal csokkent,
mikozben az import 4,1%-kal nétt.
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Mindezek kovetkeztében az els6 negyedévi 1,7%-0s
GDP-novekedést a kiillkereskedelmi egyenleg évek 6ta
nem latott mértékben fékezte (-4,5 szazalékpont). Ezzel
szemben a brutt6 felhalmozas - 11 egymast kovetd negativ
negyedév utan - immar harmadik negyedéve jarult hozza
pozitivan a gazdasag teljesitményéhez (+2,4 szazalékpont).
A hazai gazdasag legfontosabb tamaszat ugyanakkor to-
vabbra is a végso fogyasztas jelentette (+3,8 szazalékpont).

2026-ban végre megtorhet a magyar gazdasag harom éve
tarto stagnalasa, és érdemi novekedés indulhat el. Az EGKT
elérejelzése szerint 2026-ban 1,5%-0s, 2027-ben pedig 2,6%-
os GDP-béviilés valoszintisithetd.

A kovetkez6 idGszakban a gazdasagi névekedés els6dleges
hajtoereje tovabbra is a haztartasi fogyasztas maradhat.
Ezt részben az magyarazza, hogy a haztartasok egy része
2024-ben mar részben ujraépitette az inflacios sokk idején
felélt megtakaritasait, mikozben az idei realbér-emelkedés
tovabbi keresletélénkitd hatast fejthet ki. A belsé keresletet

Beruhazasok és készletek

Il Fogyaszias

és Tanacsado

emellett erésithetik a 2026-0s valasztasok el6tt végrehajtott
kormanyzati intézkedések is, amelyek els6sorban a jove-
delmek névelésén és a fogyasztas 6sztonzésén keresztiil
tamogathatjak a gazdasagot. Tovabba kedvez6en hathat a
fogyasztasra a lakossagi optimizmus javulasa is.

A beruhazasok tekintetében tovabbra is csak visszafogott
béviilés varhato, amelyet ugyanakkor tamogathat a kiilfoldi
miikod6toke-bearamlas, valamint a mar Magyarorszagon
mikods multinacionalis vallalatok korabban bejelentett
fejlesztéseinek tényleges megvalosulasa. Emellett a gazda-
sagi stabilizaciora vonatkozo igéretek és a kiszamithatosag
javulasa is erdsitheti a tervezhetéséget, ami a jovibeli be-
ruhazasok egyik alapfeltétele lehet.

A kiilkereskedelem hozzajarulasa ezzel szemben varhato-
an érdemben nem modositja a GDP alakulasat: az import és
az export dinamikaja elérelathat6an nagyjabol kiegyenliti
egymast, igy a nett6 export 2027-ig varhatéan nem valik a
novekedés motorjava.

Kiilkereskedelmi egyenleg & GDP

2,6
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3. INFLACIOS ELOREJELZES

A fogyasztéi arindex 2025 februarjaban érte el az éves
csucspontjat (5,6%), majd oktoberig a 4-5 szazalék kozotti
tartomanyban hullamzott. Ezt kovetéen november és ap-
rilis k6zott 1,8%-ra csokkent. 2025. év atlagaban 4,4%-kal
emelkedtek a fogyasztoi arak. Az EGKT szamitasai alapjan
az éves atlagos aremelkedés 2026-ban 2,5 szazalékra, 2027-
ben 3,4 szazalékra mérséklédhet.

2025-ben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 4,4 szaza-
lékkal voltak magasabbak a fogyasztoi arak. Bar ez a jegy-
bank 3 szazalékos inflacios célja koriili +1 szazalékpontos
toleranciasavjan kiviil esett, a dragulas iiteme lassulast
mutat. Az arak havi valtozasat vizsgalva — ami az éves valto-
zasnal jobban tiikkrézi az aktualis inflacios nyomast — 2025
elsé felében trendjében lasst csokkenés, julius és oktober
kozott enyhe emelkedés - stagnalas, majd november és
2026. majus kozott Gjra cs6kkenés volt megfigyelhetd. 2026-
ban a havi valtozasok o és 0,4% kozott alakultak, majusban
éppen nem valtoztak az arak az el6z6 honaphoz képest.

2025-ben az inflacios nyomas egyik forrasat a hazai élel-
miszerarak jelentették, amelyek 2024 végéhez képest gyor-
sul6 palyara alltak, és az el6z6 évhez mérve 5,3 szazalékos
emelkedést mutattak. Az élelmiszerarak a szokasosnal er6-
teljesebb névekedésének hatterében els6sorban a termel6i
arak emelkedése allt. A belf6ldi termel6i arak megugrasa
mellett a globalis élelmiszer-alapanyagarak emelkedése
- kiilénosen a gabonafélék, a névényi olajok és a tejtermeé-
kek esetében - valamint a forint 2024. végi leértékel6dése
egyarant inflacios hatast gyakorolt a magyar fogyasztoi
arakra az intézkedést megel6z6 id6szakhoz képest a GVH
Arfigyelé adatai alapjan.

2025-ben az élelmiszerarak emelkedésével parhuzamosan
a lakossagi energiaarak is folyamatos és egyre gyorsulo
novekedést mutattak, éves 6sszehasonlitasban 6,4 szaza-
lékkal emelkedtek. A koltségnovekedés oka a KSH egyedi
modszertana, miszerint a tobbletfogyasztast aremelke-
désként szamolja el. A tartésabb inflacios tendenciakat
megragado maginflacio, azaz a valtozékony élelmiszer- és
energiaaraktol tisztitott arindex 2025-ben 4.,,6 szazalékra
csokkent, mely megegyezik az el6z6 évivel. A maginflaci6 az
atlagos fogyasztoi arakhoz viszonyitva valamivel nagyobb
dragulast mutatott.

2026 els6 6t honapjaban az inflaci6 alakulasat tovabbra
is alapvet6en a visszafogott keresleti kdrnyezet hatarozza
meg, ami rovid tavon az aremelkedési titem mérséklodé-
sének iranyaba hat. A haztartasok fogyasztasa csak las-
san élénkiil, mikozben a beruhazasi aktivitas még mindig
meérsékelt szinten marad, igy a belsé kereslet nem general
szamottev6 inflacios nyomast. A pozitiv realkamat tovabbra
is fékezi a hitelfelvételt és a vallalati beruhazasokat, egyben
alakossagot megtakaritasainak novelésére 6sztonzi, ami
szintén visszafogja a fogyasztast. A forint realértelemben
vett relativ er6ssége mérsékli az importalt inflaciot, ugyan-
akkor a hazai termékek iranti keresletet is tompitja. Ezzel
parhuzamosan a gazdasagpolitikai intézkedések fokoza-
tosan élénkithetik a gazdasagi aktivitast, ami kozéptavon
enyhe inflacios nyomast is eredményezhet, de ennek hatasa
egyeldre korlatozott marad.
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4. IRANYADO KAMAT, ARFOLYAM

A Monetaris Tanacs februarban a kedvezd inflacios ada-
tok fényében 6,25%-ra csokkentette az alapkamatot, a ka-
matvagasi ciklus azonban az ezt kévetd honapokban - az
alacsony inflacios szamok ellenére — nem folytatodott. A
majusi kamatdontés soran a Tanacs az irani konfliktust, a
nyersanyagarak emelkedését, a csapadékszegény idgjarast,
a nemzetkozi kamatvarakozasok emelkedését, valamint az
évvégére varhatoan gyorsulo inflaciot jelélte meg a kamat-
tartas f6 indokaként. A tavaly marciusban hivatalba 1ép8
jegybanki vezetés a korabbinal nagyobb hangsulyt helyez
az arfolyam alakulasara, és alahuzza annak szerepét az ars-
tabilitas fenntartasaban. A magas kamatkornyezet fékezi a
redlgazdasagot, ugyanakkor az allamilag tamogatott hitelek
miatt a monetaris transzmisszi6 hatasossaga csokkent, igy
a szigoru jegybanki kamatpolitika beruhazasokat visszafogo
hatésa is joval mérsékeltebb.

Majusban a forint négyéves csucsra er6s6dott az euroval
szemben, ami részben a szigort jegybanki politikanak és
amagas kamatoknak készonhet6. Masfeldl a politikai val-
tozas is gyors forinter6sodést valtott ki: a stabilizaciora és
az eurobevezetésre tett igéretek mérséklik az orszag kocka-
zati megitélését, igy a nemzetkozi befektetdk szivesebben
vasarolnak forintalapu eszkozoket (allamkétvényeket).

Az elmult években a hazai inflacio jellemz6en meghaladta
az euroovezeti aremelkedés titemét, mikézben a forint no-
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minalis arfolyama er6s6dott, killonosen a valasztast kévet6
hirtelen felértékelédés utan. A két folyamat egyiittesen a
realarfolyam érdemi felértékel6déséhez, vagyis a forint
jelentds tulértékeltségéhez vezetett.

A forint jelenlegi tulértékeltsége tartosan fennmaradhat.
Ugyanakkor a kovetkez6 id6szak egyik meghatarozo kér-
dése az lesz, hogy a kormanyzat mennyire tudja hitelesen
fenntartani az eurdbevezetés melletti elkételez6dését. A
jelenlegi erds arfolyam részben a piacok bizalmat tiikrozi,
ez a bizalom azonban gyorsan gyengiilhet, ha az eurébeve-
zetésre vonatkozo igéret - példaul a koltségvetés kifeszitett
helyzete miatt —-kevésbé tlinik realisnak. Ebben az esetben
a forint leértékel6dése is elképzelhetd.

A gyengiilés iranyaba hat, hogy Magyarorszagon az év/év
inflacié rendre magasabb az eur6zona atlaganal. Emellett
kiils6 kockazatot jelent az irani konfliktus is, amely altala-
ban kedvezétleniil érinti a feltorekvd piaci devizakat. A ka-
matkiilonbozet alakulasa szintén fontos tényezd: a forintra
nyomast helyezhet, ha az EKB kamatemelésre kényszeriil,
mikozben az MNB folytatja a lazitast. Mindemellett EGKT
a forint arfolyam stabilitasanak tartés fennmaradasat prog-
nosztizalja a magas kamatok és az eurocsatlakozas igérete
miatt, igy 2026-ban 364, majd 2027-ben 362 lehet az atlagos
éves euro-forint arfolyam.
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5. MUNKAEROPIACI ELOREJELZES

I 5.1. FOGLALKOZTATAS

Az elmult években a gazdasag 2022 kozepe Ota tarto stag-
nalasa ellenére a munkaerdépiac meglep6 ellenallo-képes-
séget mutatott. A 2024-2025-6s fordulon azonban egyre
tobb jel utalt arra, hogy a realgazdasag gyengélkedése a
foglalkoztatasban is kezd megjelenni.

2026 elsé negyedévében a GDP kismértékli névekedése
mellett csokkent a foglalkoztatas: a foglalkoztatottak szama
éves alapon 65 ezer fovel (1,4 szazalékkal) csokkent, mig ne-
gyedéves Gsszevetésben 15 ezer fével mérséklédott. A vissza-
esés hatterében az érettségivel nem rendelkez6 kozépfoki
végzettségliek szamanak csokkenése all. A munkanélkiiliek
szama. 6,4%-kal (14 ezer f6vel) nétt éves 6sszehasonlitasban,
tehat a visszaesés donto részét azok képviselik, akik teljesen
elhagytak a munkaerépiacot. Az aktivitasi rata kis mér-
tékben csokkent, megszakitva a 2021 masodik negyedéve
Ota tartd pozitiv tendenciat, amely addig ellensulyozta a
kedvezétlen demografiai folyamatokat (a munkaképes kora
lakossag szamanak csokkenését sikeresen ellensulyoztak a
munkapiacra ujonnan belépdk vagy visszatérdk). A foglal-
koztatasirata 2026 els6 negyedévében 0,1 szazalékponttal
65 szazalékra csokkent az el6z6 negyedévhez képest, mig
éves Gsszehasonlitasban 0,3 szazalékponttal mérséklédott.

2023
A foglalkoztatottak szamdanak valtozasa 0.3
a versenyszféraban (év/év, %) ’
Munkanélkuliségi rata (%) 4,1
A versenyszféra medidn brutté bérének vdltozdsa 171
(év/év, %) ’
A medidn redlbér valtozdsa (év/év, %) -1,2

A munkanélkiiliségi rata ek6zben viszonylag stabil maradt:
2025 els6 és negyedik negyedéve kozott 4,5 szazalékon allt,
majd 2026 els6 negyedévében 4,6 szazalékra emelkedett.

Eko6zben a munkaerdpiac feszessége oldodott. A munka-
eré-kereslet mérséklédése széles agazati korben érzékel-
het6, mikozben az iires allashelyek szama alig valtozott.
2025-ben 2%, 2026 elsé negyedévében 2,1% volt az lires
allashelyek aranya. Ez szerkezeti problémakra utal. Egy
betoltetlen poziciora 2023 végén atlagosan 2,9, 2024 és 2025
végére pedig mar 3,2-3,2 munkanélkiili jutott, mely 2026
elsé negyedévére 3,4-re emelkedett. Az Eurdpai Bizottsag
2026 majusi felmérése szerint egy év alatt az épitdipar,
az ipar és a kereskedelem cégeinek foglalkoztatasi tervei
javultak, mig a szolgaltatasoké nem valtozott.

Az el6rejelzés szerint 2026-ban a versenyszféra foglal-
koztatottsaga 0,2 szazalékkal csokkenhet, mig 2027-ben
0,4 szazalékkal n6het. A munkanélkiiliek szama idén ismét
mérséklédni kezd: a 2025-0s 4,4 szazalék utan a magyar
munkanélkiiliségi rata 2026-ban 4,5 szazalékra n6, majd
2027-ben 4,2 szazalékra csokken.

i
0,5 0,5 H 0,2 0,4
4.4 4.4 ' 45 42
15,8 9,2 7,3 6,7
oo e 0 ccoeeeeteoceccoececboccocooccosocococoeoc e e oo
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I 5.2. KERESETEK

2025-ben a bérek vasarloereje tovabb emelkedett. A me-
dianbér is névekvé palyan maradt: 9,2 szazalékkal haladta
meg az el6z6 év azonos idészakanak szintjét. Ez a novekedés
azonban egyértelmiien tébbéves mélypontot jelez: 2021
utolso negyedéve 6ta nem fordult el8, hogy a béviilés mérté-
ke egyszamjegyli maradjon. Az inflacio figyelembevételével
arealbér 4,7 szazalékkal nétt, amely szint ugyancsak az el-
mult masfél évlegalacsonyabb értékét jelenti. A névekedési
item lassulasanak hatterében egyrészt az agazatok eltérd
termelékenységi palyaja all: az iparban és az épitéiparban a
vallalatok a kereslet visszaesése ellenére is igyekeztek meg-
tartani a munkaerot, a kozelgé fellendiilésben bizva, amia
hatékonysag romlasaval parosult. Masrészt a munkaerépiac
feszességének lazulasa miatt a munkavallalok alkupozicioja
gyengiilt, ami fékezte a bérdinamika alakulasat.

A bérek jovobeli palyajat a stagnalo6 realgazdasag is fe-
nyegeti: a gyengébb névekedés és a csékkend profitabilitas
kovetkeztében a cégek varhatoan visszafogjak bérfejleszté-
seiket. 2026-ban a minimalbér 11%-kal, a garantalt bérmi-
nimum 7%-kal emelkedett. EI6bbi realértéke igy jelentGsen,
mig utoébbié kis mértékben emelkedik.

Mindez biztositja, hogy a legalacsonyabb bérek vasar-
loereje tovabb emelkedjen, még ha a névekedés némileg
kisebb is a korabbi tervekhez, a 2024-ben kétott harom-
éves bérmegallapodashoz képest. 2026-ban folytatodott a
kormanyzati program, ami a gyermekes csaladokat érint6
adokedvezmények emelésére iranyul. 2025 juliusa utan
2026 januartol 6sszességében duplajara emelték a csaladi
adokedvezmény Osszegét. A kétgyerekes édesanyak 2026
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januarjatol korcsoportonként, fokozatosan élethosszig tar-
16 személyi jovedelemado mentességben részesiilnek. Ezek
az intézkedések mintegy 600-700 ezer csaladot érintenek.
E hatasok 2026-ban 2,2 szazalékponttal emelik a jovede-
lemtomeget. 2026-ban a jovedelmeket 0,8 szazalékponttal
tovabb emeli a rendvédelmi dolgozok szamara kifizetésre
keriil6 egyszeri fegyverpénz.

2026 els6 harom honapjaban a brutto atlagkereset 14,9%-
kal emelkedett (a vallalkozasoknal 8,3%-kal, a koltségvetési
szektorban a fegyverpénz miatt 41,2%-kal). A nett6 kere-
setek az adovaltozasok miatt ennél gyorsabban, 17%-kal
emelkedtek, mely 15%-0s realkereset emelkedést jelent.
Az EGKT akeresetek 10,5% koriili brutté nominalis emel-
kedésére szamit 2026-ban jelentds differencialas mellett,
mig a nettd ennél mintegy 1,5 szazalékponttal gyorsabban
né. Ha ez megvalosul, a realkeresetek mintegy 8,2%-kal
emelkedhetnek. A kozszféraban a rendvédelmi dolgozok
egyszeri hathavi illetménynek megfeleld juttatasa er6sen
felfelé huzza az indexet.

Mindezek alapjan a realbérnovekedés liteme a kovetke-
76 id6szakban érzékelhetéen lassulni fog. Bar a gazdasag
2026-2027 kozott varhatoan pozitiv névekedést produkal, a
béremelkedés iiteme mérsékeltebb lesz, mivel a munkaerd-
piac kevésbé feszes, és a munkavallalok érdekérvényesitd
képessége gyengébb. Az elérejelzés szerint a versenyszféra-
ban 2026-ban 3,7 szazalékos, 2027-ben pedig 3 szazalékos
median realbér-novekedés valoszind, vagyis a realbérek
bévilése fennmaradhat, de az iiteme mérséklodik.
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6. KOLTSEGVETES ES FOGYASZTAS

I 6.1. KOLTSEGVETES

A 2025-06s koltségvetési folyamatok mar el6revetitet-
ték a fiskalis mozgastér szlikiilését. Az eredetileg 3,7%-0s
GDP-aranyos hianycélt az akkori kormany el6bb 4,1%-ra
emelte, szeptemberben pedig mar 4-4,5%-os varhato hi-
anysavrol kommunikalt; a végleges adat végiil ennél is ked-
vezo6tlenebb, 4,7% lett. A céltol valo eltérést els6sorban a
vartnal gyengébb gazdasagi novekedés, valamint a valasztas
el6tti fiskalis expanzié magyarazta. 2026 elsé 6t honapja
alatt a koltségvetési hiany gyakorlatilag majdnem kimeri-
tette az eredetileg tervezett éves keretet: annak 90%-at mar
elérte, mikozben az id6k6zben megemelt hianycélnak is
mar kozel 70%-at felemésztette. Az Gj kormany ennek fényé-
ben elrendelte a 2026-0s kdzponti koltségvetés soron kiviili
feliilvizsgalatat. A pénziigyminiszter egyel6re nem kozolt
Uj hianycélt; ugyanakkor a miniszterelnok 6,8%-os hianyra
szamit. A potkoltségvetés varhatoan nyar végére készilhet
el, atervezetet pedig 6sszel fogadhatja el az Orszaggytlés.

Majusban ugyan 44 milliard forintos tobbletet értel a
koltségvetés, az els6 6t honap kumulalt pénzforgalmi hia-
nya igy is 3806 milliard forinton allt, ami tovabbra is kiug-
réoan magas szintet jelent. A kozponti alrendszer kiadasai
majus végéig 21 011 milliard forintot tettek ki, 11,4%-kal
meghaladva az el6z6 év azonos iddszaki értékét, mikozben
abevételek 17 204 milliard forintra emelkedtek, ami 7,1%-os
éves novekedésnek felel meg. Vagyis a kiadasok dinamikaja
tovabbra is érdemben meghaladta a bevételekét. A kiadasi
oldal boviiléséhez kiilonosen a koltségvetési szervek és a
szakmai fejezeti kezelésti el6iranyzatok magasabb kiadasai,
alakastamogatasok, valamint az allami beruhazasi fejezet
kifizetései jarultak hozza.

A tarsadalombiztositasi és joléti kiadasok szintén jelen-
t6s terhet jelentettek: nyugellatasokra majus végéig 3377
milliard forintot, gyogyito-megel6z6 ellatasra pedig 1295
milliard forintot forditott a koltségvetés. Emellett az allami
kozlekedési és koziizemi szolgaltatasok tamogatasa 1192

milliard forintot tett ki, 145 milliard forinttal meghaladva
az egy évvel korabbi szintet, részben iitemezési és szerz6dé-
ses okok miatt. A lakastamogatasok 210 milliard forintos
Osszege szintén jelent6sen magasabb volt, amit a Vidéki
Otthonfeltjitasi Program iranti névekvé érdeklédés és az
allami alkalmazottaknak, illetve kézfoglalkoztatottaknak
nyujtott otthontdmogatas magyarazott. A bevételi oldalon
ugyan az ado- és jarulékbevételek 6sszességében 6%-kal n6t-
tek, majusban a tarsasagiado- és afabevételek elmaradtak
az el6z6 év azonos honapjatol. Az 6sszkép alapjan a majusi
tobblet inkabb atmeneti javulast jelentett, a koltségvetés
egyensulya tovabbra is er6sen feszitett.

A finanszirozasi kockazatok megitélésében kiemelt szere-
pe van az allamadossag devizaaranyanak. A devizaadossag
hanyadat 2020 koril sikeriilt 20% ala csokkenteni, 2022-t61
azonban a mutatd ismét emelked6 palyara kerilt, és 2024
oktoberében elérte a 30%-ot. Azota — kisebb kilengések
mellett - ezen szint kézelében stabilizalodott, ami 6ssz-
hangban van az AKK altal kommunikalt célkitiizésekkel.

A 2026-0s tavaszi feliilvizsgalatok soran egyik nagy hitel-
mindsité sem valtoztatott Magyarorszag adosbesorolasan:
aMoody’s, az S&P és a Fitch is az eddigi szinten hagyta az
osztalyzatot, egységesen negativ kilatas mellett. A donté-
sekben a kivaras mellett tovabbra is er6s kockazati hangsuly
jelent meg: a mindsit6k a magas koltségvetési hianyt, a
gyenge novekedési kilatasokat és a fiskalis konszolidacio
bizonytalansagat emelték ki, mikozben a kormanyvaltas
nyoman javul6 EU-kapcsolatok (és a bearamlé EU-s forra-
sok) pozitiv tényez6ként jelentek meg. Magyarorszag igy
tovabbra is a befektetésre ajanlott kategoria also savjaban
szerepel.

A GDP-aranyos allamadossag 2025 végén 74,6%-on allt,

majd 2026 elsé negyedévében 77,9%-ra emelkedett, ami
négy és fél éves csucsot jelent. Az év eleji megugras részben
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szezonalis jelenség, mivel az allam ilyenkor jellemz6en
Ujraépiti az év végén leépitett likvid tartalékait, a mostani
emelkedés azonban a megszokottnal is erdteljesebb volt.
Az adossagpalyat 2026-ban els6sorban a valasztas el6tti

| 6.2. FOGYASZTAS

Bar a lakossagi fogyasztas tovabbra is novekvo, a b6viilés
dinamikaja érezhetéen elmarad a realbérek emelkedésének
utemétdl. 2025-ben a realbérek névekedése, a realkamatok
kismértéki cs6kkenése és a fokozatosan javulo, bar még
mindig torékeny lakossagi bizalom egyiittes hatasara, a
megtakaritasi rata mérséklédésével parhuzamosan, a fo-
gyasztas tovabbra is emelked6 palyan maradt.

A haztartasok tényleges fogyasztasanak iiteme 2024-ben
negyedévrdl negyedévre novekedett. 2025-ben 2,9 szazalék-
ra esett vissza a dinamika. Ezzel parhuzamosan a 2024-ben
még rendkivill magas szinten all6 megtakaritasi rata is
mérséklédésnek indult. Ennek oka azonban nem elsésorban
ajavulo bizalmi légkor, hanem a béremelkedések iitemének
fokozatos lassulasa. 2026 els6 negyedévében a haztartasok
fogyasztasa 4,9%-kal béviilt (ezen beliil a vasarolt fogyasztas
5,5%-kal).

A fenti lefutast tamasztotta ala a GKI fogyasztoi bizal-
mi indexe is, amely az elmult 1,5 évben tartosan -25 és -31
pont kozott alakult, mintegy 15 ponttal elmaradva az uni-
os atlagtol, és joval a COVID-valsag el6tti, o és -10 kozotti
értékektol. Igaz, amint az korabban is megszokhattuk, a
valasztast megel6z6 honapokban a fogyasztoi bizalmi in-
dex értéke emelkedett, majd a kormanyvaltast kévetéen
aprilis-majusban korabban nem tapasztalt mértékben,
-0,1 pontra ugrott, mely 5,5 éves cstucspont. Mindez arra
utal, hogy az 4j kormany jovobeli miikodésével kapcsolatos
remények és a gazdasagpolitikai fordulatba vetett bizalom
erGteljesen befolyasoltak a kozvéleményt. A kovetkez6 ho-
napok adatai mutatjak majd meg, hogy a mostani ugras
tartos trendfordul6 kezdete-e, vagy a kormanyvaltashoz
kotédo egyszeri varakozasi csucs.

2026 elsé felében az allam altal a lakossagnak kifizetett al-
lampapirkamatok és lejaré t6kék volumene mar érdemben
elmarad a korabbi, kiugro szintekt6l, ami mérsékli a haztar-
tasokhoz keriil6 friss likviditast. A kifizetések szerkezete is
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koltekezés, az ij kormany gazdasagpolitikaja és koltségve-
tési elképzelései, a hitelmindsit6i dontések, a kozel-keleti
konfliktus kimenetele, valamint a GDP-novekedés mértéke
fogja meghatarozni.

valtozott: a korabban dominans, magas inflaciohoz kotott
kamatok kifutasaval a hozamkornyezet visszafogottabba
valt, igy a lakossag tijrabefektetési hajlandosaga némileg
csokkent, bar tovabbra is jelent6s résziik az allampapi-
rokban marad. Ugyanakkor er6sodik a diverzifikacio: a
befektetési alapok, kiilonosen a kotvény- és vegyes alapok,
valamint az egyszeri dijas életbiztositasi termékek tovabbra
is szamotteve tokebearamlast vonzanak. Mindezek ellenére
a fogyasztas élénkiilése egyel6re tovabbra is visszafogott
marad, mivel a haztartasok évatos pénziigyi magatartasa
és a megtakaritasi motivaciok erések maradtak az alacso-
nyabb kamatkornyezetben is.

A kormany korabban a kiskereskedelmi forgalom érdemi
élénkiilését varta az arrésstop bevezetésétol, de az intéz-
kedés hatasa legfeljebb r6vid tavon érz6dott. Az arrésstop
atmenetileg valoban mérsékelte a fogyasztoi terheket és
lassitotta az inflaciot, azonban kézéptavon piaci torzulaso-
kat okozott, visszafogta a kinalatot, és kedvezdtleniil hatott
a beruhazasi kornyezetre is. Az Orszagos Kereskedelmi
Szovetség értékelése szerint a kezdeti, rovid tavi pozitiv
hatasok hamar kifulladtak, és a szabalyozasi kornyezet
bizonytalansaga miatt a fogyasztok inkabb visszafogottabba
valtak, ami a forgalom cs6kkenéséhez vezetett. 2025-ben
a kiskereskedelmi forgalom volumene mindéssze 2,9 sza-
zalékkal béviilt, ami elmarad a kormany altal vart dina-
mikatol. Az arrésstopot a rossz koltségvetési helyzet miatt
az uj kormany ideiglenesen hatalyban tartja, ugyanakkor
varhatoan 2026 masodik felében és 2027 els6 felében sza-
kaszos kivezetése valoszini. Gazdasagi hatasa ugyanakkor
tovabbra is marginalis.

A realbérek novekedése ugyan hozzajarul a fogyasztoi
ovatossag fokozatos enyhiiléséhez, de 2026-ban a fiskalis
politika kifejezetten fogyasztasosztonzo intézkedéseket
vezetett be. 2026 februarjaban a nyugdijasok rendes havi
és a 13. havi nyugdij mellé kaptak még egy negyed havi
nyugdijat, mely 6nmagaban 3 szazalékponttal emelte a
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nyugdijak realértékét. Az (ij kormany SZEP-kartya jutta-
tassal kivanja javitani a nyugdijasok helyzetét, illetve 2026
szeptemberétdl egyszeri nyugdijrendezést is tervbe vett.
Ezek atmenetileg novelik a haztartasok vasarlasi kedvét,
ugyanakkor 2027-ben, a magas bazis miatt, a fogyasztas
noévekedési titeme ismét mérséklédhet.

Az1j kormany kétkulcsos személyi jovedelemado6-rend-
szer bevezetését tervezi. Ennek értelmében a KSH altal

/ 6,3 64
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2

1

0
-1 i

-1,2
-2
2022 2023 2024

megallapitott medianbér alatt keresék adojovairas formaja-
ban részesiilnének szja-kedvezményben, mig a minimalbért
keresék adoterhei szintén csokkennének. A valtoztatasok
varhatban 2027. januar 1-jén léphetnek hatalyba.

A haztartasok fogyasztasanak dinamikaja idén 2025-hoz
képest gyorsabb, majd jovére némileg lassabb palyara ke-
riill: 2026-ban 3,2 szazalékos, majd 2027-ben 2,8 szazalékos

realnovekedés varhato.
3,2
2,9 2,8
2025 2026* 2027

4. dbra: A haztartdsok fogyaszidsdnak redinévekedése (%)

Forras: a KSH adatai alapjan *EGKT elbrejelzése
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7. BERUHAZASOK

2026 els6 negyedévében tovabb csokkent a beruhazasok
volumene: a szezonalisan kiigazitott adatok szerint 1,3%-kal
maradt el az egy évvel korabbi szinttdl, igy a mutatod mar
14 negyedéve, vagyis tobb mint harom teljes éve negativ
tartomanyban mozog. Az el6z6 negyedévhez képest szintén
mérséklédést regisztralt a KSH, a beruhazasok volumene
0,4%-kal csokkent. Ezzel a beruhazasok szintje 2026 els6
negyedévében 19,2%-kal maradt el a 2021. évi atlagtol. Az
éves visszaeséshez legnagyobb mértékben a feldolgozoipar
és az ingatlaniigyletek beruhazasainak csokkenése jarult
hozza, mik6zben a szallitas, raktarozas névekvo beruhazasi
aktivitasa fékezte a mérséklodést.

A koltségvetési szervek beruhazasai 2025-ben 6,8%-kal
csokkentek. A feszes koltségvetési helyzet visszafogta az
allami beruhazasokat, mikézben a valasztasok kozeledtével
a fiskalis politika sulypontja inkabb a rovid tava kereslet
élénkitése felé tolodott. Ezzel szemben 2026 els6 negyed-
évében a KSH kiugro, 69,9%-o0s bdviilést regisztralt ebben
a szektorban.

Avallalkozasok 2025-ben 4,9%-kal mérsékelték beruha-
zasaikat, az idei els6 negyedévben pedig tovabbi 5,6%-o0s
csokkenés volt lathato. A cégek tovabbra is halasztjak be-
ruhazasi dontéseiket, mivel a gyenge kiilpiaci kereslet és
az egyeldre bizonytalan gazdasagpolitikai kérnyezet nem
0sztonoz kapacitasbovitésre. A mérsékelt tizleti bizalom
szintén a beruhazasok visszafogasanak iranyaba hat.

Bar a magas realkamatok mellett jelentds a tdimogatott,
3%-0s hitelek (Otthon Start, Széchenyi hitelek) aranya,
ez csak korlatozottan élénkiti a beruhazasi aktivitast. A
beruhazasi dontésekben tovabbra is a keresleti kilatasok
a meghatarozok, mikézben a kedvezményes konstrukciok
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részben mas beruhazasi hiteleket is kiszoritanak. Ugyan-
akkor 2026-ban t6bb jelentés beruhazas is folyamatban
van még (BYD és a CATL), mik6zben a beindulé gazdasagi
novekedés és az év végén érkezd EU-s forrasok javithatjak
aberuhazasi kedvet.

A haztartasok beruhazasi rataja a szezonalisan és naptar-
hatassal kiigazitott adatok szerint 2025 negyedik negyed-
évében 5,5%-ra csokkent az el6z6 év azonos idészakaban
mért 6%-rol. Magyarorszag tovabbra is a legalacsonyabb
lakossagi beruhazasi rataval rendelkez6 unios orszagok
kozé tartozik: a hazai mutat6 érdemben elmarad az EU
8,5%-0s atlagatol. Ez kiillonosen annak fényében figyelemre
meélto, hogy a lakossag megtakaritasi rataja unios osszeve-
tésben tovabbra is magas.

A nem pénziigyi vallalatok beruhazasi rataja ugyanakkor
tovabbra is magas EU-s 0sszevetésben. 2025 negyedik ne-
gyedévében a mutatd 30%-on allt, ami az el6z6 negyedévhez
képest 1,5 szazalékpontos, az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva pedig 2,1 szazalékpontos névekedést jelent.
Ezzel Magyarorszagon volt a legmagasabb a nem pénziigyi
vallalatok beruhazasi rataja a 18 adatot k6z16 unios orszag
kozott, 8,2 szazalékponttal meghaladva az EU atlagat.

2025-ben a beruhazasok realértéke éves 6sszevetésben 4,3
szazalékkal mérsékl6dott. A kovetkez6 években azonban
mar visszafogott élénkiilésre szamitunk, amit részben az
alacsony bazis is segit. A beruhazasi aktivitas javulasat az
elhalasztott fejlesztések fokozatos Gjrainditasa, a kiilsé
kereslet varhat6 er6sodése, valamint az 1ij ipari kapaci-
tasokhoz kapcsolodo beruhazasok felfutasa is tamogatja.
El6rejelzésiink szerint a beruhazasok volumene 2026-ban
1,5 szazalékkal, 2027-ben pedig 2,8 szazalékkal béviilhet.
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5. dbra: A beruhdzdsok redlnévekedése

Forras: a KSH adatai, majd EGKT elbrejelzése
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