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GDP

Az EGKT elOrejelzése szerint a magyar
GDP 2026-ban 1,6, 2027-ben 2,5 szazalék-
kal béviilhet. Az elsé félév adatai (mindkét
negyedévben 1,7%-os éves novekedés) arra
utalnak, hogy megtort a gazdasag harom
éve tarto stagnalasa. Bar amasodik negyed-
évben a sulyos aszaly fékezte a béviilést, az
ipar és a szolgaltatasok huzoerot jelentet-
tek. A novekedést tovabbra is visszafogja
a kedvezdtlen kiils6 kornyezet, els6sorban
a geopolitikai bizonytalansag és a gyenge
europai ipari konjunktura. A legfontosabb
tamasz a haztartasi fogyasztas marad. A
beruhazasok visszaesése idén is folytatodik,
am jovore mar érdemi béviilés varhato a
kiilfoldi tékebearamlas és a nagyvallalati
fejlesztések felfutasarévén. A nett6 export
tovabbra sem lesz a novekedés motorja,
mivel az export és import dinamikéja ki-
egyenliti egymast.

Inflacid

Az EGKT szamitasai alapjan az éves at-
lagos aremelkedés a 2025-0s 4,4 szazalék-
rol 2026-ban 1,8 szazalékra csokken, majd
2027-ben 3,4 szazalékra emelkedik. 2026
els6 hét honapjaban az inflaci6 alakulasat
tovabbra is alapvetden a visszafogott keres-
leti kornyezet hatarozza meg, amirovid ta-
von az aremelkedési item mérséklodésének
iranyaba hat. A haztartasok fogyasztasa
csak lassan élénkiil, mik6zben a beruhazasi
aktivitas még mindig mérsékelt szinten
marad, igy a bels6 kereslet nem general
szamottevd inflacidés nyomast. A pozitiv
realkamat tovabbra is fékezi a hitelfelvételt
és a vallalati beruhazasokat. A forint rea-
lértelemben vett relativ er6ssége mérsékli
az importalt inflaciot, ugyanakkor a hazai
termékek iranti keresletet is tompitja.
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Arfolyam és
monelaris
politika

Az EGKT szerint a monetaris politika to-
vabbrais 6vatos marad. A Monetaris Tanacs
februarban 6,25 szazalékra csokkentette az
alapkamatot, majd honapokig kivart, hogy
aztan nyaron ismét kamatvagasi ciklusba
kezdjen: juniusban, juliusban és augusztus-
ban egyarant 25 bazisponttal csokkentette
aratat, igy az alapkamat augusztus végére
5,5 szazalékra mérséklodott. Az aprilis 12-i
valasztas utan a forint napok alatt négy-
éves csucsra er6sodott. A forint a majusi
euforia csucsan 350-355 forint korul allt
az euroval szemben, majd 6sszhangban
a korabbi prognozissal a nyar folyaman
fokozatosan gyengiilve a 360-365-0s sav-
ba kertlt. Az EGKT eldrejelzése szerint a
forint a kovetkez6 idészakban fokozatosan
leértékelédik, éves atlagban 2026-ban 370,
2027-ben pedig 380-385 forint koriil ala-
kulhat az arfolyama.
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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 munkanél-
kiiliségirata 2026-ban 4,5 szazalékon lénye-
gében stagnal, 2027-re pedig 4,2 szazalékra
mérséklédik. A nominalis bérdinamika
idén és jovore is mérséklodik. Ezzel egytitt
2026-ban 5,5 szazalékos, 2027-ben pedig
3,3 szazalékos median realbér-novekedés
prognosztizalhato 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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1,6 2,5
371 380
-0.2 0.4
4,1 3,3
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1. BEVEZETO

2026-ban a magyar gazdasag érdemibb névekedési palyara
all, am a boviilés iitemét tovabbra is jelent6sen befolyasolja
a geopolitikai konfliktusok alakulasa. A beruhazasok idén
is negativ tartomanyban maradnak, a nett6 export sem-
leges hatasu a GDP-re, a ndvekedés f6 hajtoereje pedig a
fogyasztas béviilése lehet. Az inflacié mérséklédését a ma-
gas realkamat és az ebbdl fakadoan viszonylag erés forint
tamogatja, ugyanakkor a globalis energiaarak emelkedése
tovabbra is felfelé mutato kockazatot jelent. Ezzel parhuza-
mosan a tovabbra is szigort monetaris kondiciok fékezik
a kereslet élénkiilését.

A novekedési kilatasokat a fiskalis politika mozgastere is
érdemben befolyasolja. Az ijonnan megalakult kormanyzat
eurobevezetési ambicioi a koltségvetési hiany mérséklését
teszik sziikségessé, mikozben az oktatas, az egészségiigy és
a kozlekedés jelentds finanszirozasi igényei korlatozzak a
kiigazitas lehetGségeit.

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

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

Az EGKT elemzése a magyar gazdasag 2027-ig terjedd
kilatasait mutatja be, attekintve a legfontosabb makro-
gazdasagi mutatok varhato alakulasat. Az elérejelzések az
intézet szakért6inek modellszamitasain alapulnak, els6-
sorban intézményi adatforrasokra, a KSH, az MINB és az
Eurostat adatbazisaira tamaszkodva, a 2026. szeptember
1-ig rendelkezésre allo informaciok figyelembevételével.

2026-ban a magyar gazdasdag
érdemibb névekedési

palyara all, dm a bévulés
Utemét tovabbra is jelentdsen
befolydsolja a geopolitikai
konfliktusok alakulasat



MV =5 Az EGKT gazdasagi elérejelzése Magyarorszag szamara

és Tanacsado

2. GDP-ELOREJELZES

A KSH adatai alapjan 2026 masodik negyedévében a ma-
gyar GDP 0,5%-kal b6viilt az el6z6 negyedévhez képest. Az
el6z6 év azonos id6szakahoz mért 6sszevetésben 1,7%-o0s
volt a novekedés, tehat az éves iitem tartja az els6 negyed-
évi szintet.

Termelési oldalrol vizsgalva a masodik negyedévben
éves Osszevetésben ismét a szolgaltato szektor teljesitett
alegjobban (+1,9%). Ezen beliil a pénziigyi, biztositasi te-
vékenység érte el a legnagyobb boviilést (+6,0%), a szakmai,
tudomanyos, miiszaki és adminisztrativ tevékenység pedig
tovabbra is kiemelked6 titemben nétt (+5,2%). A kereskede-
lem és a szallitas, raktarozas egyarant atlag koriil teljesitett
(+1,7%, illetve +2,2%), az ingatlaniigyletek viszont 1,9%-kal
csokkentek. Az iparban ezuttal érdemi, 3,7%-o0s béviilés volt,
a feldolgozoiparon belill a szamitogép, elektronikai és opti-
kai termékek gyartasa htizta a novekedést, a kokszgyartas
és kéolaj-feldolgozas pedig fékezte azt. Az épitbipar 0,3%-
kal esett vissza. A mezdgazdasagban a sulyos aszaly miatt
drasztikus, 12,4%-0s visszaesés kovetkezett be, ez torte meg
az elsé negyedévi kedvezd, +1,9%-0s iranyt.

A GDP 1,7%-0s boviiléséhez a szolgaltatasok jarultak hozza
alegnagyobb mértékben (1,1 szazalékpont), ezen beliil a
szakmai, tudomanyos, muszaki és adminisztrativ tevé-
kenység 0,5 szazalékponttal. Az ipar 0,7 szazalékponttal
segitette a novekedést, az épitdipar érdemben nem jarult
hozza, a mezbégazdasag pedig 0,3 szazalékponttal rontotta
ateljesitményt.

A magyar ipari termelés legfontosabb kiilpiacanak szami-
t6 Németorszag gazdasaga a 2024-es recesszio utan 2025-
ben 6sszességében 0,2%-0s névekedést tudott felmutatni,
2026 masodik negyedévében pedig mar 0,9%-ra gyorsult
a bdviilés éves iiteme. A magyar gazdasag kiils6 kornye-
zete ugyanakkor tovabbra is kedvezdtlen: a geopolitikai
bizonytalansagok, kiillénésen az irani konfliktus, valamint
a magas amerikai vamok a német és tagabban az eurdpai
ipar teljesitményén keresztiil fékezik a hazai novekedési
kilatasokat. Mindezt stlyosbitja, hogy a német ipar verseny-
pozicidja Kinaval szemben egyre latvanyosabban romlik,
ami érdemi kockazatot jelent a magyar exportorientalt
feldolgozoipar szamara is.

/

A KSH adatai alapjan a magyar ipari termelés 2026 ja-
niusaban 10,1%-kal, munkanaphatastol megtisztitva 4,1%-
kal haladta meg az el6z6 év azonos honapjat, ez utobbi a
mérvadobb szam, mivel idén két munkanappal t6bb volt
juniusban. E16z6 honaphoz képest (szezonalisan kiigazitva)
1,4%-kal esett vissza a kibocsatas. Az ipari export 11,5%-kal
béviilt, a belfoldi értékesités stagnalt.

A feldolgozoipari termelés tobb, mint negyedét ado jarmua-
gyartas 21%-kal nétt, ezen belil a kozuti gépjarmigyartas
41%-kal, az alkatrészgyartas 5,6%-kal béviilt. A feldolgozo-
ipar masodik legnagyobb aga, a szamitogép-, elektronikai
és optikai termékek gyartasa jelent6sen, 23%-kal emelke-
dett. A villamosberendezés-gyartas 1,5%-kal elmaradt az
egy évvel korabbitol; ezen beliil az akkumulatorgyartas
6,3%-kal nétt, mig a villamos motor, aramfejlesztd, -eloszto,
-szabalyozo6 készilék gyartasa 2,5%-kal csokkent. Ek6zben
az élelmiszer-, ital- és dohanytermék-gyartas 1,6%-kal mér-
sékl6dott, novekvd kiilpiaci és csokkend belfoldi értékesités
mellett.

Az er6s bérdinamika javitja a szolgaltatasi szektor kila-
tasait. A valasztasok el6tti, fogyasztast 6sztonzé intézke-
dések, mint az szja-kedvezmények bévitése, a plusznyug-
dij-kifizetések és a fegyverpénz még mindig tamogatjak a
szolgaltato szektor teljesitményét. Emellett az alacsony
inflacié is pozitivan hat a vasarloerdre. A hazai fogyasztoi
bizalmi index a valasztast kovetéen kil6tt. Az emelkedd
lakossagi optimizmus jellemz6en tamogatja a szolgalta-
tasok béviilését.

A GDP felhasznalasi oldalarol kozelitve a haztartasok
tényleges fogyasztasa 4,1%-kal n6tt 2026 masodik negyed-
évében az el6z6 év azonos idészakahoz képest, mik6zben
a haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,5%-kal emelkedett. A
kormanyzattol kapott természetbeni tarsadalmi juttatasok
volumene 2,5%-kal, a kozosségi fogyasztasé 2%-kal boviilt,
mig a nonprofit intézményektdl kapott természetbeni tar-
sadalmi juttatasok 1,3%-kal névekedtek. Ennek eredménye-
ként a végso fogyasztas 0sszességében 3,8%-kal emelkedett.

A brutto alldeszkoz-felhalmozas jelentésen, 6,3%-kal mul-
ta alul az el6z6 év azonos iddszaki adatokat. Ezen belil mind
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az épitési, mind a gép- és berendezésberuhazasok volumene
csokkent. A masodik negyedévben az export 1,8%-kal, az
import pedig 6,3%-kal nott.

Mindezek kivetkeztében a masodik negyedévi 1,6%-0s
GDP-novekedéshez a kiilkereskedelmi egyenleg negativan,
minusz 2,9 szazalékponttal jarult hozza. Ezzel szemben a
brutté felhalmozas pozitiv iranyba mozditotta a teljesit-
ményt (+1,9 szazalékpont). Bar az alldeszkoz-felhalmozas
onmagaban visszaesett, ezt a készletvaltozas és egyéb téte-
lek ellensulyoztak. A hazai gazdasag legfontosabb tamasza
valtozatlanul a végsé fogyasztas maradt (+2,8 szazalék-
pont).

A kovetkez6 idészakban a gazdasagi novekedés elsédleges
hajtoereje tovabbra is a haztartasi fogyasztas marad. Ez
részben azzal magyarazhato, hogy a haztartasok egy része
mar 2024-ben elkezdte ujraépiteni az inflacios sokk idején
felélt megtakaritasait, az idei realbér-emelkedés pedig to-
vabbi lendiiletet ad a keresletnek. A lakossagi optimizmus
javulasa szintén kedvezéen hat a fogyasztasra.

Beruhazasok és készletek

I Fogyaszias

és Tanacsado

A beruhazasok esetében az idei visszaesés utan jovore
visszafogott boviilés varhato6. Ezt tamogatja a kiilfoldi mG-
kodotoke-bearamlas, illetve az, hogy a Magyarorszagon mar
jelen 1évé multinacionalis vallalatok korabban bejelentett
fejlesztései ténylegesen megvalosulnak. A gazdasagi sta-
bilizaciora tett igéretek és a kiszamithatosag javulasa is
hozzajarul a tervezhet6séghez, ami alapfeltétele a jovébeli
beruhazasoknak.

A kiilkereskedelem varhatéan nem moédositja majd ér-
demben a GDP alakulasat, mivel az import és az export
dinamikaja nagyjabol kiegyenliti egymast. A nett6 export
igy 2027-ig valoszintileg nem valik a névekedés motorjava.

Mindezek ereddjeként 2026-ban végre megtorik a magyar
gazdasag harom éve tart6 stagnalasa. Az irani konfliktus
nyoman er6s6dé geopolitikai bizonytalansag és az erds
forint ugyan mérséklik a b6viilés iitemét, ugyanakkor a
novekedési hajtoerdk (EU-s pénzek, realbérdinamika, szol-
galtatoszektor és ipar élénkiilése) er6sebbnek bizonyulnak.
Az EGKT elérejelzése szerint 2026-ban 1,6%-0s, 2027-ben
pedig 2,5%-0s GDP-dinamika valoszintsithetd.

o= GDP

Kiilkereskedelmi egyenleg
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3. INFLACIOS ELOREJELZES

A fogyaszto6i drindex 2025 februarjaban érte el a
csucspontjat (5,6%), majd oktoberig a 4-5 szazalék kozotti
tartomanyban hullamzott. Ezt kovet6en november és 2026.
julius kozott 1,2%-ra csokkent. Ez 2016 novembere 6ta a
legalacsonyabb magyarorszagi inflacios érték, és jelentésen
meghaladta a pozitiv irAnyba az elemz6i varakozasokat is.
2026 els6 hét honapjaban 6sszességében 1,7%-kal emel-
kedtek az arak (1,9%-os maginflacié mellett). Az EGKT
szamitasai alapjan az éves atlagos aremelkedés 2026-ban
1,8 szazalék lesz, mely 2027-ben 3,4 szazalékra emelkedik.

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 erételjes
lassulast mutat. Az arak havi valtozasat vizsgalva — ami az
éves valtozasnal jobban tikrozi az aktualis inflacios nyo-
mast - 2025 els6 felében trendjében lasst cs6kkenés, julius
és oktober kozott enyhe emelkedés-stagnalas, majd novem-
ber és 2026. julius kozott Gjra csokkenés volt megfigyelheto.
2026-ban a havi valtozasok 0% koril alakultak, juliusban
éppen kis mértékben csokkentek az el6z6 honaphoz képest.

2025-ben az inflaciés 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-

17,6

teljesebb névekedésének hatterében elsGsorban a termel6i
arak emelkedése allt. A belfoldi termel6i arak megugrasa
mellett a globalis élelmiszer-alapanyagarak emelkedése,
valamint a forint 2024 végi leértékelédése egyarant infla-
cios hatast gyakorolt a magyar fogyasztoi arakra.

2025-ben az élelmiszerarak emelkedésével parhuzamosan
alakossagi energiaarak is folyamatos és egyre gyorsul6 no-
vekedést mutattak, éves 6sszehasonlitasban 6,4 szazalékkal
emelkedtek. A koltségnévekedés meghatarozo tényezoi
kozott kiemelt szerepet jatszik egyrészt a rezsicsokkenté-
si rendszer fenntartasat biztosit6 keresztarazasi mecha-
nizmusbdl ered6 energiadr-emelkedés, masrészt pedig a
termelékenység boviilésének iitemét meghalad6 mértéki
munkaerékoltség-novekedés.

2026 elsé hét honapjaban az inflacio alakulasat tovabbra
is alapvet6en a visszafogott keresleti kdrnyezet hatarozza
meg, ami rovid tdvon az aremelkedési iitem mérséklédé-
sének iranyaba hat. A haztartasok fogyasztasa élénkiil,
mikézben a beruhazasi aktivitas még mindig mérsékelt
szinten marad. A pozitiv realkamat tovabbra is fékezi a hi-
telfelvételt és a vallalati beruhazasokat, egyben a lakossagot
megtakaritasainak névelésére 6sztonzi. A forint realérte-
lemben vett relativ er6ssége mérsékli az importalt inflaciot,
ugyanakkor a hazai termékek iranti keresletet is tompitja.

Maginflacioé
Elelmiszerinflacié
Il Energiainfiacié

@= |Inflacié
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4. IRANYADO KAMAT, ARFOLYAM

Nyaron a Monetaris Tanacs tobb lépésben is csokkentette
akamatokat. Juniusban 6%-ra, juliusban 5,75%-ra, augusz-
tusban pedig 5,5%-ra mérsékelte az alapkamatot a testiilet.
Az augusztusi dontést a jegybank azzal indokolta, hogy az
inflacios folyamatok a janiusi Inflacios jelentésben elére-
jelzett alappalya alatt alakultak, a hazai eszk6zok kockazati
felara pedig stabil maradt, ez tartotta fenn a monetaris
politikai mozgasteret. Az MNB szerint az inflaci6 az idei
év hatralévo részében és jovore is a 3%-os cél alatt marad,
majd 2028 elsé felében tér vissza oda.

A realkamatok az alapkamat csokkenése ellenére tovabb-
rais magasak. Ez fékezi a realgazdasagot, ugyanakkor az
allamilag tamogatott hitelek miatt gyengiilt a monetaris
transzmisszio hatasossaga, igy a szigort jegybanki kamat-
politika beruhazasokat visszafog6 hatasa is joval mérsékel-
tebb a szokasosnal. Ha a jegybank esetlegesen mérsékelné
az inflacios céljat az eurdbevezetés kvetelményeire valo
tekintettel, az a restriktiv monetaris politika fenntartasa-
nak iranyaba hat.

A tavaly marciusban hivatalba 1ép6 jegybanki vezetés a
korabbinal nagyobb hangsulyt helyez az arfolyam alakulasa-
ra, és alahuizza annak szerepét az arstabilitas fenntartasa-
ban. Az aprilis 12-i valasztas utan a forint gyors er6sodésbe
kezdett, és néhany nap alatt négyéves csucsra jutott, ebben
a szigoru jegybanki politikanak és a magas kamatszint-

nek is szerepe volt. Az 4j kormany kétharmados gy6zelme
egyértelm piaci lizenetet kiildott: a stabilizaciora és az
eurobevezetésre tett igéretek mérsékelték az orszag kocka-
zati megitélését, igy a nemzetkozi befektetdk szivesebben
vasaroltak forintalapt eszkozoket, allamkotvényeket. A
valasztast kovetd euforia idején 350-355 koriil alakult az
arfolyam, majd a nyar eleji enyhe gyengiilés utan a 360-365-
0s savban oldalazott.

Az EGKT el6rejelzése szerint a forint enyhe gyengiilés elé
néz. A kovetkezo6 id6szak egyik meghatarozo kérdése az lesz,
hogy a kormanyzat mennyire tudja hitelesen fenntartani
az eurobevezetés melletti elkotelezddését. A jelenlegi erds
arfolyam részben a piacok bizalmat tiikr6zi, ez a bizalom
azonban gyorsan gyengiil, ha az eurdbevezetésre vonatkozo
igéret - példaul a koltségvetés kifeszitett helyzete miatt -
kevésbé tlinik realisnak.

Emellett kiils6 kockazatot jelent az irani konfliktus,
amely jellemz6en kedvezébtleniil érinti a feltérekvo piaci
devizakat. Fontos tényez6 a kamatkiilonbozet alakulasa is:
nyomas ala keriilhet a forint, ha az EKB tovabbi kamate-
melésre kényszeriil, mik6zben az MNB folytatja a lazitast.
Mindezzel egyiitt az EGKT a forint lassu leértékel6dését
prognosztizalja: euré-forint arfolyam 2026-ban 370 forint
koril alakul, 2027-ben pedig 380-385 lehet.
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5. MUNKAEROPIACI ELOREJELZES

I 5.1. FOGLALKOZTATAS

Az elmult években a gazdasag 2022 kozepe Ota tarto stag-
nalasa ellenére a munkaerépiac meglep6 ellenall6 képes-
séget mutatott. A 2024-2025-6s fordulon azonban egyre
tobb jel utalt arra, hogy a realgazdasag gyengélkedése a
foglalkoztatasban is kezd megjelenni.

2026 els6 félévében a GDP kismértékii novekedése mellett
folytatodott a foglalkoztatas cs6kkenése, bar a visszaesés
iiteme a félév folyaman lassult. Az elsé negyedévben a fog-
lalkoztatottak szama éves alapon még 65 ezer fével (1,4
szazalékkal) csokkent, a masodik negyedévre azonban ez
avisszaesés 28 ezer fére mérséklédott - vagyis nyar elejére
aleépiilés kifulladni latszott. A visszaesés hatterében az
érettségivel nem rendelkez6 kozépfokua végzettségliek sza-
manak cs6kkenése all. A munkanélkiiliek szama 6,4%-kal
(14 ezer fével) nétt éves dsszehasonlitasban, tehat a vissza-
esés donto részét azok képviselik, akik teljesen elhagytak
a munkaerdpiacot. Az aktivitasi rata a masodik félévben
kissé emelkedett, mely folytatasa a 2021 masodik negyedéve
oOta tarto pozitiv tendencianak, amely addig ellensulyozta a
kedvezdtlen demografiai folyamatokat (a munkaképes kora
lakossag szamanak csokkenését sikeresen ellensilyoztak a
munkapiacra Gjonnan belépok vagy visszatérdk). A foglal-
koztatasi rata (15-64 évesek) a félév soran 74,4-75,7 szaza-

2023
A foglalkoztatottak szdmdnak valtozdsa 0.3
a versenyszféraban (év/év, %) ’
Munkanélkuliségi rata (%) 4,1
A versenyszféra medidn brutté bérének vdltozdsa 17.1
(év/év, %) ’
A medidn redlbér valtozasa (év/év, %) -1,2
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lék koriil mozgott, mely nem mutat valtozast 2025 azonos
id6szakahoz képest. A munkanélkiiliségi rata 6sszességé-
ben a 2025-0s 4,4 szazalékos szintr6l 2026 elsd félévében
4,4-4,8 szazalék kozé emelkedett, vagyis kismértéki, de
tartos romlast mutatott.

Eko6zben a munkaerdpiac feszessége oldodott. A munka-
eré-kereslet mérséklddése széles agazati korben érzékel-
het6, mikozben az iires allashelyek szama alig valtozott.
2025-ben 2%, 2026 els6 negyedévben 2,1% volt az iires al-
lashelyek aranya. Ez szerkezeti problémakra utal. Egy be-
toltetlen 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 augusztusi felmérése szerint egy év alatt az épitdipar,
az ipar és a szolgaltatasi szektor cégeinek foglalkoztatasi
tervei romlottak, mig a kereskedelemé javult.

Mindezek alapjan a kovetkezd évek gazdasagi novekedése
varhatoan csak mérsékelt hatassal lesz a foglalkoztatasra.
Az EGKT eldrejelzése szerint 2026-ban a versenyszféra fog-
lalkoztatottsaga évi 0,2 szazalékkal cs6kken, mig 2027-ben
0,4 szazalékkal n6. A 2025-0s 4,4 szazalék utan a magyar
munkanélkiiliségi rata 2026-ban 4,5 szazalékra n6, majd
2027-ben 4,2 szazalékra csokken.

!
05 05 i 02 04
44 a4 1 a5 42
15,8 92 i 13 6.7
9,6 47 1 55 33
@e 0000000 ebeeeeosoeocoocdbdoocoecos e oo ® e 00000 00




Az EGKT gazdasagi elbrejelzése Magyarorszag szamara AWA 25

I 5.2. KERESETEK

2025-ben a bérek vasarloereje tovabb emelkedett. A ko-
vetkezd negyedévekben az EGKT varakozasai szerint a re-
albérek emelkedésének titeme mérséklédni fog, részben
a munkaerdpiac fokozatosan enyhilé feszessége, részben
pedig a gazdasagi aktivitas lassulasa miatt.

A medianbér 2025-ben ugyanakkor névekvé palyan ma-
radt: 7,4 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id6-
szakanak szintjét. Ez a ndovekedés azonban egyértelmien
tobbéves mélypontot jelez: 2021 utols6 negyedéve 6ta nem
fordult el6, hogy a béviilés mértéke egyszamjegyt marad-
jon. Az inflacio figyelembevételével a real medianbér 2,5
szazalékkal n6tt, amely szint ugyancsak az elmult masfél év
legalacsonyabb értékét jelenti. A novekedési litem lassula-
sanak hatterében egyrészt az agazatok eltér6 termelékeny-
ségi palyaja all: az iparban és az épitéiparban a vallalatok
a kereslet visszaesése ellenére is igyekeztek megtartani
a munkaerét, a kozelg6 fellendiilésben bizva, ami a haté-
konysag romlasaval parosult. Masrészt a munkaerdpiac
feszességének lazulasa miatt a munkavallalok alkupozicioja
gyengiilt, ami fékezte a bérdinamika alakulasat.

A bérek jovobeli palyajat a stagnalo realgazdasag is fe-
nyegeti: a gyengébb névekedés és a cskkend profitabilitas
kovetkeztében a cégek varhatoan visszafogjak bérfejleszté-
seiket. A 2025-0s gazdasagi teljesitmény elmaradasa a ko-

és Tanacsado

rabbi elérejelzésektdl a minimalbér emelésének litemezését
is bizonytalanna teheti. A 2024-ben megkotott haroméves
megallapodas értelmében a minimalbéremelést akkor kell
Ujratargyalni, ha a GDP-névekedés 3,4 szazalékos, illetve
az inflacio 3,2 szazalékos célértékétdl 6sszesen legalabb
egy szazalékponttal eltér. 2026-ban a minimalbér 11%-kal,
agarantalt bérminimum 7%-kal emelkedett. E16bbi realér-
téke igy jelentGsen, mig utobbié ennél kisebb mértékben
emelkedik.

2026 els6 hat honapjaban a brutto atlagkereset 11,5%-kal
emelkedett (a vallalkozasoknal 8,2%-kal, a koltségvetési
szektorban a fegyverpénz miatt 24,7%-kal). A netto6 kere-
setek az adovaltozasok miatt ennél gyorsabban, 13,7%-kal
emelkedtek, ami 11,8%-os realkereset-emelkedést jelent.

Mindezek alapjan az EGKT el6rejelzése szerint a realbér-
novekedés iteme a kovetkez6 idészakban érzékelhetéen
lassulni fog. Bar a gazdasag 2026-2027 kozott novekedést
produkal, a béremelkedés liteme mérsékeltebb lesz, mivel
a munkaerdépiac kevésbé feszes, és a munkavallalok érde-
kérvényesito képessége gyengébb. Az elérejelzés szerint
aversenyszféraban idén 5,5 szazalékos, mig 2027-ben 3,3
szazalékos median realbér-névekedés lesz, igy a realbérek
béviilésének fennmaradasat biztositja.
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6. KOLTSEGVETES ES FOGYASZTAS

I 6.1. KOLTSEGVETES

A 2026. tavaszi kormanyvaltas utan a koltségvetési palya
markansan megfordult. Mig az aprilisi valasztasokig tarto
id6szakot magas hiany jellemezte (az els6 négy honapban
3849,8 milliard forintos deficit halmozodott fel, 919,3 mil-
liarddal tobb az egy évvel korabbinal), majustol latvanyos
fordulat kovetkezett: harom egymast kéveté honapban
termelt tobbletet az allamhaztartas, julius pedig 524,3 mil-
liard forintos szufficittel zart, ez az elmult 22 év legmaga-
sabb havi egyenlege. Ennek eredményeként julius végéig a
kumulalt hiany 2857,9 milliard forintra mérséklodott, ami
az eredeti éves hianycél 67,7%-a. A javulas jelent6s részét a
valasztas el6tti el6rehozott kifizetések kifutasa magyarazza,
de a kiadasok visszafogasaban az j kormanynak is szerepe
volt. Mindekozben a Pénziigyminisztérium jaliusi atvila-
gitasa szerint az 6rokolt intézkedések nélkiil a hiany elérte
volna a GDP 8,3%-at, ezért szeptember elején benyujtottak
a2026-0s koltségvetés modositasat, amely a hianycélt 7,5%-
ra, az adossagratat 77,5%-ra emeli, a novekedési varakozast
pedig 4,1%-1061 2%-ra vagja vissza.

A juliusi rekordszufficit utan az els6é hét honap kumulalt
pénzforgalmi hianya 2858 milliard forinton allt, ami az éves
hianycél 67,7%-a, jelent6s javulas a korabbi honapokhoz
képest (aprilisban még 91% volt ez az arany). A kozponti
alrendszer kiadasai jalius végéig 27 099 milliard forintot
tettek ki, 3,5%-kal meghaladva az el6z6 év azonos id6szaki
értékét, mikozben a bevételek 24 241 milliard forintra emel-
kedtek (3,6%-0s éves novekedés). A kiadasok és bevételek
dinamikaja igy mar kozel azonos iitem1, szemben az év
eleji allapottal, amikor a kiadasok joval gyorsabban néttek.

A kiadasi oldal b6viiléséhez kiillonosen a koltségvetési
szervek (+6,8%) és a szakmai fejezeti kezelési elGirany-
zatok (+32,6%) magasabb kiadasai, a lakastamogatasok,
valamint az allami beruhazasi fejezet kifizetései jarultak
hozza. A tarsadalombiztositasi és joléti kiadasok tovabb-
rais jelentds terhet jelentettek: nyugellatasokra és nyug-
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dijszert ellatasokra julius végéig 4900 milliard forintot,
gyogyito-megel6zo ellatasra pedig 1787 milliard forintot
forditott a koltségvetés. Emellett a kozosségi kozlekedés
tamogatasara 609, a koziizemi szolgaltatasokéra 632 mil-
liard forintot koltottek, ez utobbi 28 milliard forinttal ala-
csonyabb volt az el6z6 évinél az eltérd kifizetési itemezés
miatt. A lakastamogatasok 300 milliard forintos 6sszege
208 milliard forinttal haladta meg az el6z6 évit, els6sorban
az otthontamogatasokhoz kapcsolodo kifizetések miatt.

A bevételi oldalon az ado- és jarulékbevételek Gsszessége-
ben néttek, ezen belill az afabevétel 305,5 milliard forinttal,
6,3%-kal emelkedett, a tarsasagi ado bevétele viszont 53,8
milliard forinttal elmaradt a tavalyitol. Az 6sszkép alapjan
ajuliusi jelent6s tobblet ellenére a koltségvetés tovabbra
is feszitett marad.

A finanszirozasi kockazatok megitélésében kiemelt szere-
pe van az allamaddssag devizaaranyanak. A devizaadossag
hanyadat 2020 koriil sikeriilt 20% ala szoritani, 2022-t61
azonban ismét emelked6 palyara allt, és 2024 oktoberében
elérte a 30%-ot. Azota, kisebb kilengésektdl eltekintve, ezen
szint kozelében stabilizalodott, ami 6sszhangban van az
AKK altal kommunikalt célkitiizésekkel.

A GDP-aranyos allamadossag 2025 végén 74,6%-on allt,
majd 2026 els6 negyedévében 77,9%-ra ugrott, ami négy és
fél éves cstcsot jelent. Az év eleji megugras részben sze-
zonalis jelenség, hiszen az allam ilyenkor jellemzden tjra-
épiti az év végén leépitett likvid tartalékait, ez alkalommal
azonban a szokasosnal is erGteljesebb volt az emelkedés. Az
adossagpalyat 2026-ban elsésorban a valasztas el6tti kol-
tekezés, az 4j kormany gazdasagpolitikaja, a koltségvetési
tervek tényleges megvalositasa, a kozel-keleti konfliktus
kimenetele, valamint a gazdasagi nvekedés titeme fogja
meghatarozni.
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| 6.2. FOGYASZTAS

Bar alakossagi fogyasztas névekedése tovabbra is meg-
figyelhet6, a b6viilés dinamikaja érezhet6en elmarad a re-
albérek emelkedésének iitemétdl. 2026-ban a realbérek
novekedése, a realkamatok folyamatos csokkenése és a
fokozatosan javulo, bar még mindig torékeny lakossagi
bizalom egylittes hatasara, a megtakaritasi rata mérsék-
16désével parhuzamosan, a fogyasztas tovabbra is emelke-
dé palyan marad. A haztartasok fogyasztasi magatartasat
ugyanakkor még mindig 6vatossag jellemzi, hiszen a gaz-
dasagi kornyezet kiszamithatosaga és a jovedelmi kilatasok
stabilitasa meghatarozo tényez6 maradt.

A haztartasok tényleges fogyasztasanak iiteme 2024-ben
negyedévrdl negyedévre novekedett. 2025-ben 2,9 szazalék-
raesett vissza a dinamika. Ezzel parhuzamosan a 2024-ben
még rendkivill magas szinten all6 megtakaritasi rata is
mérséklddésnek indult. Ennek oka azonban nem elsésorban
ajavulo bizalmi légkor, hanem a béremelkedések iitemének
fokozatos lassulasa. 2026 els6 félévében a haztartasok fo-
gyasztasa 4,5%-kal b6viilt (ezen beliil a vasarolt fogyasztas
5%-kal).

A fenti lefutast tamasztotta ala a fogyasztoi bizal-
mi index is, amely az elmult 1,5 évben tartosan -25 és
-31 pont kozott alakult, mintegy 15 ponttal elmarad-
va az unios atlagtol, és joval a COVID-valsag el6tti, o és
-10 kozotti értékektdl. Igaz, amint az korabban is meg-
szokhattuk, a valasztast megel6z6 honapokban az in-
dex értéke emelkedett, majd a kormanyvaltast kévetéen
majus-juliusban korabban nem tapasztalt mértékben,
+1,6 pontra ugrott (mely 8,5 éves csicspont), majd au-
gusztusban kissé korrigalt. Mindez arra utal, hogy az Gj
kormany jovébeli miikodésével kapcsolatos remények és
a gazdasagpolitikai fordulatba vetett bizalom erételjesen
befolyasoltak a kozvéleményt. Igazabol a kovetkezb hona-
pok adatai mutatjak majd meg, hogy a mostani ugras tartos
trendfordulé kezdete-e, vagy a kormanyvaltashoz k6t6dé
egyszeri varakozasi csucs.

2026-ban a haztartasok fogyasztasa a korabbiaknal ér-
demben gyorsabb titemben béviil, ugyanakkor a jovedelmek
novekedése még nem fordult at teljes egészében fogyasztasi
tobbletté. A lakossag pénziligyi magatartasat tovabbra is
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jelent6s megtakaritasi hajlandésag jellemzi, ami mérsékli
arendelkezésre allo jovedelem fogyasztasba torténd teljes
atfordulasat.

A lakossagi megtakaritasok szerkezete ugyanakkor foko-
zatosan atalakul. A korabbi években a magas inflaciéhoz
kotott Prémium Magyar Allampapirok (PMAP) kiemel-
ked6 kamatfizetése jelentGs tobbletjovedelmet juttatott
a haztartasokhoz, ez a hatas azonban 2026-ra érdemben
mérséklédott. A korabbi, 18-19%-os PMAP-kamatok he-
lyét 2025-t6l jellemzben 4-5% koriili kamatszint vette at,
mikoézben a lakossag egyre nagyobb aranyban fordult a fix
kamatozast allampapirok felé. A FixMAP allomanya 2025
végére meghaladta a 3500 milliard forintot, és 2026 elejére
ez valt a haztartasok legnagyobb allampapir-allomanyta
termékévé.

Ennek kovetkeztében az allampapir-kamatfizetésekbdl
szarmazo, fogyasztasra vagy mas pénziigyi eszk6zbe térténd
atcsoportositasra rendelkezésre allo tébbletjévedelem foko-
zatosan normalizalodik. Ez a korabbi kiugro kamatfizetési
hullamhoz képest kisebb kozvetlen keresleti impulzust
jelent. Ugyanakkor a kamatjovedelmek csokkenése nem
jelenti azt, hogy a lakossag elfordulna az allampapiroktol:
amegtakaritasok egy része tovabbra is az allampapirpiacon

s res

kacioja er6sodik.

A fogyasztas élénkiilését 2026-ban mar a tényleges kis-
kereskedelmi adatok is visszaigazoljak. A kiskereskedelmi
forgalom volumene 2025-ben 2,9%-kal béviilt, 2026 els6
hat honapjaban azonban mar 4,5%-kal haladta meg az el6-
z6 év azonos idGszakat. A gyorsulas kiillonésen a nem élel-
miszer-kiskereskedelemben volt erds: januar-juniusban
ennek volumene 5,6%-kal nétt, mig az élelmiszer-kiske-
reskedelem 2,5%-kal béviilt.

A kiskereskedelmi forgalom gyorsulasa arra utal, hogy
a korabbi években felhalmozott évatossag fokozatosan ol-
dodik. A realbérek emelkedése, az alacsonyabb inflacio
és a haztartasok jovedelmét noveld koltségvetési intézke-
dések egyiittesen tamogatjak a bels6 keresletet. Az MNB
értékelése szerint 2026-ban a gazdasagi novekedés egyik
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legfontosabb tamasza éppen a haztartasok fogyasztasa.

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 1,8 szazalékponttal emeli a
nyugdijak realértékét. Mivel egyszeri SZEP-kartya utal-
vany kifizetésére 2026-ban nem keriil sor, a realérték végiil
mintegy 3,6%-kal emelkedik. Ezek atmenetileg névelhetik
a haztartasok vasarlasi kedvét, ugyanakkor 2027-ben, a
magas bazis miatt, a fogyasztas névekedési iiteme ismét
mérséklédhet.

A fogyasztas szempontjabol tovabbi fontos tényezo a bér-
dinamika. A megemelt minimalbér, valamint a garantalt
bérminimum kézvetleniil is tAimogatja az alacsonyabb jo-
vedelmi haztartasok vasarloerejét. Mivel ezeknek a haz-
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tartasoknak jellemz6en magasabb a fogyasztasi hatarhaj-
landosaga, a bérintézkedések fogyasztasi hatasa nagyobb
lehet, mint az azonos 0sszegli, magasabb jovedelm haz-
tartasoknal jelentkez6 jovedelemnovekedésé.

A 2027-es fogyasztasi kilatasokat tobb, egymassal ellen-
tétes hatas alakitja. Egyfeldl a realbérek varhato tovabbi
emelkedése és a haztartasok pénziigyi helyzetének javulasa
tamogatja a fogyasztast. Masfeldl a 2026-os egyszeri kolt-
ségvetési intézkedések magas bazist teremtenek, mikézben
az allampapir-kamatjovedelmek normalizalodasa és a to-
vabbra is jelentés megtakaritasi hajlandosag korlatozza a
jovedelem teljes fogyasztasi felhasznalasat.

Az EGKT el6rejelzése szerint a haztartasok fogyaszta-
sanak dinamikaja idén 2025-hoz képest gyorsabb, 4,1 sza-
zalékos lesz, majd 2027-ben 3,3 szazalékos realnévekedés
varhato, ami mérsékeltebb, de fenntarthato béviilési itemet
jelent a gazdasag szamara.

2,9

2025

2026*

2027

4.abra: A haztartasok fogyasztasanak realnévekedése (%)

Forras: a KSH adatai alapjan az EGKT elérejelzése
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7. BERUHAZASOK

2026 masodik negyedévében tovabb mélyiilt a beruhaza-
sok visszaesése: a szezonalisan kiigazitott adatok szerint
7,1%-kal maradt el az egy évvel korabbi szintt6l, igy a mu-
tat6é mar 15 negyedéve, vagyis tobb mint harom és fél éve
negativ tartomanyban mozog. Az el6z6 negyedévhez képest
is jelent6sen, 4,3%-kal csokkent a beruhazasok volumene.
Ezzel a beruhazasok szintje 2026 masodik negyedévében
23,7%-kal maradt el a 2021. évi atlagtol. Az éves csokke-
néshez legnagyobb mértékben a feldolgozobipar, valamint
a szallitas, raktarozas agazatok beruhazasainak visszaesése
jarult hozza, ezittal az ingatlantigyletek novekvo beruhazasi
aktivitasa fékezte a mérséklodést.

A koltségvetési szervek beruhazasai 2025-ben 6,8%-kal
csokkentek, majd 2026 els6 negyedévében a valasztasok
elétti fiskalis élénkités hatasara kiugro, 69,9%-os boviilést
mutattak. A valasztas utani negyedévben egészen mas kép
rajzolodik ki: ekkor mar 31%-os visszaesést regisztralt a
KSH.

Avallalkozasok 2025-ben 4,9%-kal mérsékelték beruha-
zasaikat, majd ez a trend idén tovabb folytatodott: az elsé
negyedévben 5,6%-kal, a masodikban pedig mar 15,5%-kal
esett vissza a beruhazasi volumen. A cégek tovabbra is ha-
lasztjak beruhazasi dontéseiket, mivel a gyenge kiilpiaci
kereslet és az egyeldére bizonytalan gazdasagpolitikai kor-
nyezet nem 0sztonoz kapacitasb6vitésre. A mérsékelt izleti
bizalom szintén ebbe az iranyba hat.

Bar a magas realkamatok mellett jelentds a tamogatott,
3%-0s hitelek (Otthon Start, Széchenyi hitelek) aranya,
ezek csak korlatozottan élénkitik a beruhazasi aktivitast.
A beruhazasi dontésekben tovabbra is a keresleti kilatasok
ameghatarozok, a kedvezményes konstrukciok pedig rész-

és Tanacsado

ben mas beruhazasi hiteleket szoritanak ki. Ugyanakkor
2026-ban tobb jelentds beruhazas is aktivalasra keriilhet
(BYD, CATL), mik6zben a beindul6 gazdasagi névekedés
és az év végén érkez6 unios forrasok javithatjak a beruha-
zasi kedvet.

A haztartasok beruhazasi rataja a szezonalisan és naptar-
hatassal kiigazitott adatok szerint 2026 els6 negyedévében
5,4%-on allt, tehat egy korabbi csokkenés utan kozel egy
éve stagnal. Magyarorszag tovabbra is a legalacsonyabb la-
kossagi beruhazasi rataval rendelkez6 unios orszagok kozé
tartozik, a hazai mutat6 érdemben elmarad az EU 8,2%-o0s
atlagatol. Ez kiillonosen annak fényében figyelemre mélto,
hogy a lakossag megtakaritasi rataja unios dsszevetésben
tovabbra is magas.

A nem pénziigyi vallalatok beruhazasi rataja ugyanakkor
tovabbra is magas EU-s Gsszevetésben. 2026 els6 negyedévé-
ben a mutat6 29,8%-on allt. Az arany az el6z6 negyedévhez
képest nem valtozott, az egy évvel korabbi szintet viszont
egy szazalékponttal meghaladja. Ezzel Magyarorszagon volt
alegmagasabb a nem pénziigyi vallalatok beruhazasi rataja
a 18 adatot k6z16 unios orszag kozott, 6,2 szazalékponttal
az EU-atlag folott.

2025-ben a beruhazasok realértéke éves 6sszevetésben 4,3
szazalékkal mérséklodott. Idén kisebb mértéki csokkenés
(-3%) varhato, jovore azonban végre javulo szamok prog-
nosztizalhatok (+2,8%). A beruhazasi aktivitas javulasat
az alacsony bazis, az elhalasztott fejlesztések fokozatos
Ujrainditasa, a kiils6 kereslet varhato er6sodése, valamint
az Uj ipari kapacitasokhoz kapcsol6d6 beruhazasok felfu-
tasa is tamogatja.
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-10

-12

-11,6

-14
2023 2024 2025 2026* 2027
5.abra: A beruhazasok redlnévekedése

Forras: a KSH adatai, majd az EGKT eldrejelzése
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