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1. OSSZEFOGLALO
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A nemzetkozi kornyezet legnagyobb kockazata ebben a
negyedévben tovabbra is az Iran, valamint az Egyesiilt
Allamok és Izrael kdzott a mar februar utolsé napjan kitort
fegyveres konfliktus jelenti, ami hamar kiterjedt az Obél menti
allamok olajinfrastruktirajara is. A drasztikus emelkedést
kovet6en a Brent olaj vilagpiaci ara 110 amerikai dollart is
meghaladta. Az aprilisi tizszlinet, majd az irani haborut lezaro
béketargyalasokrél és a Hormuzi-szoros megnyitasaroél szolo
hirek csak rovid ideig mérsékelték az olajarat és az olajarra
vonatkozo varakozasokat.

A konfliktus hatasara vilagszinten kiujuld inflaciéos nyomas a
haboru lezarasa utan sem tlnik el. A kiesett termelés,
valamint a termelési és szallitasi infrastruktura helyreallitasa
jelentés hatast gyakorol az energiaarakra és a kinalatra, amik
késébb pedig beéplilnek a termékek és a szolgaltatasok
araiba. A béke torékenysége és a konfliktus Ujbdli
feler6stdése jelent6s felfelé mutatd inflaciés kockazatokat
hordoz magaban

2026. aprilisi - majusi Ulésein nem valtoztatott, mig juniusi
Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa az alapkamat 25
bazispontos  csOkkentése mellett dontétt, igy az
6,00 szazalékra mérséklédott. Ennek megfeleléen a
kamatfolyoso fels§ széle 7,00 szazalékra, mig az alsé széle
5,00 szazalékra modosult. A csdkkentést kdvetéen az MNB
elnOke a sajtotajékoztaton kettd, a nyari honapokban sorra
kertild tovabbi 25-25 bazispontos kamatcsdkkentést jelentett
be.

2026 marciusa és majusa kdzott a fogyasztéi arak atlagosan
1,9 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. A kedvezd inflacids folyamatok tébb tényez6 egylittes
hatasaként alakultak ki. Ev elején még a magas bazis, a
konszolidalt atarazasok, valamint az arréskorlatozasok voltak
az adatok f6 magyarazéi. Azonban marciustol a tartésan
er6s6dd forint mellett az Uzemanyag arstopé lett az egyik
legmeghatarozobb szerep. Ezen két tényezé kozds erbvel
ellensulyozni tudta az irani haboru kivaltotta energiaarsokk
els6koros—kozvetlen hatasait, egyfeldl leszoritva az importalt
inflaciét, masfeldl pedig a korlatozva a fogyasztoi arakat.

A hazai pénz- és devizapiaci mutaték egyarant markansan
er6sodtek a masodik negyedév folyaman. A forint az eurdval
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szemben 7,98 szazalékkal, a dollarral szemben
7,39 sz4zalékkal, a svajci frankkal szemben pedig
8,47 szézalékkal er6sddétt. igy 2026. junius végén 1 eurdért
355,1 forintot, 1 dollarért 311,6 forintot, mig 1 svajci frankért
384,9 forintot adtak.

2026 masodik negyedéveben az allampapirok masodpiaci
hozamgodrbéjén a hozamok 108 és 214 bazispont kdozotti
mértékben csdkkentek. A nagymértékii hozamcsokkenések
els6sorban a kedvezd, jelentbsen alacsonyabb inflaciés
adatok, a lakossagi allampapiroknal meglépett
kamatvagasok, és az eurd bevezetési szandékanak aprilisi
bejelentését  kdvetéen  kialakuld6  kamatkonvergencia
beindulasanak kdszdnhetbek.
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2. KULSO KORNYEZET

A kilsé kornyezet fejezetben két témat emellink ki, ezek egyrészt a geopolitikai helyzet
alakulasa, masrészt pedig a demografiai kihivasok aktualis helyzete.

Ebben a negyedévben a nemzetk&zi kdrnyezet legnagyobb kockazatat tovabbra is az Iran,
valamint az Egyesiilt Allamok és Izrael kdzott a mar februar utolsé napjan kitdrt fegyveres
konfliktus jelenti, ami hamar kiterjedt az Ob6l menti allamok olajinfrastrukturajara is. A
vilagkereskedelemre a legfébb veszélyt a Hormuzi-szoros de facto lezarasa jelentette és
jelenti. Békeid6ben itt halad at a vilagtengeri kdéolajkereskedelmének 20-30 szazaléka,
valamint az LNG-kereskedelemnek szintén mintegy az 6téde. Ennek a mennyiségnek a
kiesése az egész vilagon felhajtderét gyakorol a kéolaj- és féldgazarakra. Sulyos csapasok
érték a szallitasi infrastrukturat is, igy a haborus cselekmények befejez6dése utan is, ezek
helyredllitasa akar egy évig is elhuzédhat. Tovabba ezen felll akar mar fizikai hiany is
kialakulhat a szénhidrogénekbdl.

A vizsgalt 2026. marcius végétdl junius végeig terjedd idészakban a Brent olaj vilagpiaci ara a
110 amerikai dollart is meghaladta. Habar az aprilisi tlzszinet, majd az irani haborut lezard
béketargyalasokrdl és a Hormuzi-szoros megnyitasarél szél6 hirek mérsékelték az olajarat és
az olajarra vonatkozé varakozasokat, azonban a 75 dollar ala csdkkend arak a béke
torékenységével ismét emelkedtek és emelkedhetnek. Az elszabaduld energiaarak Eurdpara
is jelentds inflaciés nyomast fejthetnek ki, a magas bizonytalansag és volatilitas az olajar
piacokon megnehezitik a tervezhetéséget.

Fontos kiemelni ugyanis, hogy a konfliktus hatasara vilagszinten kidjuld inflaciés nyomas a
haboru lezarasa utan sem tinik el. A kiesett termelés, valamint a termelési és szallitasi
infrastruktira helyreallitasa jelent6s hatast gyakorol az energiaarakra és a kinalatra, amik
késébb pedig beépllnek a termékek és a szolgaltatdsok araiba. A béke torékenysége és a
konfliktus ujra feler6sddése jelentds felfelé mutato inflacids kockazatokat hordoz magaban.

Az Eurostat demogréfiai elbrejelzései nyoman az Eurdpai Unié népességének mintegy
53,0 milli6 fés csOkkenése varhatdé 2100-ra. A jelenlegi, legfrissebb (2025 januarjara
vonatkozo) adatok szerint minddssze 75 év leforgasa alatt 13,3 szazalékos zsugorodast jelent.
igy 451,8 milli6 férél 398,8 millio fére valtozna az Eurdpai Unid 27 orszaganak dsszesitett
népessege. Ezzel parhuzamosan megfigyelheté a modern tarsadalmakra jellemzé gyors és
jelentés eléregedési trend. A lakossag median életkorara vonatkozé elérejelzés szerint a 2025-
0Os értékhez (44,9 év) viszonyitva mintegy 6,6 évvel alakulna magasabban 2100-ban (51,5 év).

A megjelent adatok tartalmazzdk a varhato kumulalt sziletéseket és elhaldlozasokat, azaz a
népesség természetes valtozasat, valamint a varhaté kumulalt netté migracié hatasat a
2025-t61 2099-ig tart6 idészakra. A teljes prognosztizalt népességvaltozas az EU27-ek kdzott
minddssze 9 orszagban pozitiv. Emellett érdekes lehet kiemelni, hogy a kumulalt nettd
migraciéo minden orszagban pozitiv. A természetes fogyas a targyidészakban Olaszorszagot
érinti a legnagyobb meértékben, itt kicsit tdbb, mint 30 millié fé6t tesz ki. Emellett jelent8s,
20 millié feletti szamokat latunk még Németorszag és Spanyolorszag esetében is.
Osszeségében, a kumulalt netté migraciot is figyelembe véve, az olasz lakossag varhatéd
zsugorodasa a legnagyobb mértékd, 14,2 millié fével. A teljes elbrejelzett népességcsdkkenés
a németek esetében is jelentés (-8,8 milli6 f6) — a lengyeleknél lathaté még markans
zsugorodas (-11,8 millié f6) —, viszont a spanyolok esetében a migracionak koészonhetéen
népessegndvekedés (+626 ezer f8) vetithetd el6re. Legnagyobb mértékben Svédorszag
népessége bovulhet (+1,1 millio f6), illetve a Spanyolorszaghoz hasonléan a migracionak
készdnhetéen Irorszagban (+794 ezer f8) és Hollandidban (+782 ezer f8) is hasonld mértéki
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névekedést varnak. Magyarorszag esetében a népességvaltozast a természetes fogyas
dominalja (-3,7 millio f6), a netté migracié ezzel ellentétes iranyu, azonban annak mértékét
tekintve a felét sem teszi ki (+1,6 milio f6). Osszeségében Magyarorszag
népességcsokkenése 2100-ig nagyjabdl 2,1 millié fére becsulhetd, igy a jelenlegi 9,5 milliorol
7,4 milliéra zsugorodna az orszag lakossaga.

Az Eurépai Unio atlagos median életkorara 2100-ra 51,5 évet becsil az Eurostat, ez a jelenlegi
449 éves értéket 6,6 évvel haladja meg. Az egyes tagallamokat tekintve jelentés eltérések
figyelheték meg a median értékek valtozasaiban. A legnagyobb mértékii emelkedés Maltan
(+15,1 év), Cipruson (+13,8 év) és irorszagban (+13,0 év) varhaté. Ezzel szemben ugyanezen
érték Bulgariaban mindossze +1,4 év, ami messze a legkisebb valtozast jelenti az EU27
orszagai kdzott. Bulgaria (48,7 év) mellett egyedil Hollandiaban (49,8 év) prognosztizalnak 50
év alatti median értéket. Ugyanezen érték Magyarorszag esetében a kerek 50 év — ami a
harmadik legalacsonyabb varhaté érték — és a valtozas mértéke is (+5,2 év) az egyik
legmérsékeltebbnek szamit.

Az Eurépai Unid 27 orszaganak varhato atlagos median életkorara vonatkozé 2025 és 2100
kozotti idészak alternativ forgatokonyvei alatamasztjak a tagallamok 6regedési trendjének
stabilitdsat. A vizsgalt szcenariok alapjan lathatd, hogy a median életkor alakulasat a
legnagyobb mértékben a termékenyseég/gyermekvallalasi hajlanddsag csdkkenése, valamint a
migracios folyamatok teljes elmaradasa befolyasolja. Az id6szak végére az alacsonyabb
termékenységi forgatokdnyv jelentésen, 3,9 évvel 55,4 évre, mig a migracid elmaradasa
esetén 3,3 évvel 54,8 évre tolna ki a mutato értékét az alapforgatdkdnyvhoz viszonyitva. Ezzel
szemben a legkisebb hatast a migracio fokozddasa, illetve a migracié csdkkenése gyakorolja.
A magasabb migracié minddssze 0,6 évvel képes mérsékelni a median életkor varhatoé értékét
(50,9 év), az enyhébb migraciés folyamatok esetén pedig 0,9 évvel tolddik felfelé az érték
(52,4 év). A javuld halanddésagi mutatok 1,1 évvel gyorsitiak az eloregedési folyamatot
(52,6 év). Az Eurostat adatai alapjan is medfigyelhet6, hogy a kiilsé bevandorlasi tobblet
6nmagaban nem elegendd az id6s6dé tarsadalom kihivasainak semlegesitésére, pusztan
annak dinamikajat képes tompitani.

1. ABRA: AZ EUROPAI UNIO NEPESSEGENEK MEDIAN ELETKORARA VONATKOZO
ELOREJELZES (2025-2100, ELETKOR=EV)
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3. REALGAZDASAGI FOLYAMATOK

3.1. GDP

. .. A bruttdé hazai termék (GDP) 2026 elsd negyedévében
2026 els6 negyedeveben éves bazison a nyers adatok alapjan és a szezonalisan
a magyar GDP éves &g naptarhatastdl megtisztitott és kiegyensulyozott
bazison 1,7 szazalékkal adatok alapjan is 1,7 szazalékkal bévilt. Az 2025
boéviilt. negyedik negyedévéhez képest a
2026 els6 negyedéves GDP teljesitménye

0,8 szazalékkal emelkedett.

Termelési oldalrél 2026 elsd negyedéves GDP teljesitményéhez legnagyobb mértékben a
szolgaltatészektor jarult hozza, a maga 2,3 szazalékos éves ndvekedésével. Ezen belll a
legnagyobb — 5,3 szazalékos — bévilést a szakmai, tudomanyos, miszaki és adminisztrativ
tevékenység érte el. A mez6gazdasag 1,9 szazalékos bévilést mutatott éves alapon az elsé
negyedévben. Az ipar teljesitménye 0,8 szazalékkal emelkedett, amelyen belll a
feldolgozdipar 1,3 szazalékkal ndvekedett. Az épitSipar 4,3 szazalékkal zsugorodott éves
alapon az els6 negyedévben. Az épitbiparon kivil a tébbi szektor segitette a magyar gazdasag
teljesitményének ndvekedését.

2. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ (TERMELESI OLDAL, %)
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Felhasznalasi oldalon a 2026 els6 negyedévében a juttatasokat is magaba foglalé haztartasok
tényleges fogyasztasa éves alapon 4,9 szazalékkal, ezen belll a haztartasok fogyasztasi
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kiadasa 5,5 szazalékkal bévilt. Emellett a kozosségi fogyasztas 5,4 szazalékkal emelkedett,
ami Osszességében a végs® fogyasztas 4,9 szazalékos bdvilését jelentette éves
Osszevetésben. A bruttd alléeszkdz-felhalmozas 0,1 szazalékkal csokkent, a készletre
termelés kovetkeztében a bruttd felhalmozas 12,2 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. Az export 1,8 szazalékkal esett vissza, amin belll az arukivitel 1,7, a
szolgaltataskivitel 2,2 szazalékkal csokkent. Az import az er6s belsé keresletnek
kdszbnhetben 4,1 szazalékos bdvulést mutatott, melyen belll az arubehozatal 5,7 szazalékkal
névekedett, mig a szolgaltatasok importja 3,2 szazalékkal csokkent. A bels6 kereslet pozitivan,
mig a nettd export negativan jarult hozza a GDP ndvekedéshez 2026 els6 negyedévében.

3. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ (FELHASZNALASI
OLDAL, %)
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3.2. Kuls6 egyensuly

2026. januar-majus idészakban az egy évvel korabbi idészakhoz képest az export volumene
4,5 szazalékkal csokkent, mig az import 6,4 szazalékkal emelkedett. A termék-
kulkereskedelmi mérleg tdébblet 1520 millié eurdval romlott és 3442 millié eurdt tett ki.
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4. ABRA: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)
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3.3. Fogyasztdi arak

2026 marciusa és majusa kozott a fogyasztéi arak atlagosan
.. , .. 1,9 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz
Marcius  €s  mMajus |ooct Az élelmiszerek atlagosan 0,7 szazalékkal dragultak
kozott atlagosan az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva, a tartos
- - o fogyasztasi cikkek ara 2,6 szazalékkal, a szolgaltatasok

1’9 szazalekkal nottek 4,1 szazalékkal, a haztartasi energia arai pedig
a fogyasztoéi arak. 0,6 szazalékkal néttek. Az elmult egy év soran a szeszes
italok, dohanyaruk ara ndvekedett a legjelentésebb

mértékben, ebben a csoportban 4,3 szazalékkal dragultak a termékek.

Az élelmiszerek ara a marcius és majus koOzotti idészaki arvaltozasahoz legnagyobb
mértékben a huskonzerv 27,9 szazalékos, a vaj és vajkrém 13,6 szazalékos, a burgonya
10,8 szdzalékos, a sertéshus 10,5 szazalékos és a sajt 8,7 szazalékos arcsodkkenése jarult
hozza, az arrésszabalyozasoknak kdszonhetben. Ezzel szemben a siUtbipari lisztesaru ara
11,0 szazalékkal, a biuféaruké 8,3 szazalékkal, az eszpresszokavée 7,4 szazalékkal, a
cukorka és a méz arai pedig 6,9 szazalékkal dragultak.

A tartds fogyasztasi cikkek a targyidészakban atlagosan 2,6 szazalékos éves bazisu
aremelkedést mutattak. Ha részletesebben megvizsgaljuk a fécsoportot megallapithatjuk,
hogy minddssze négy csoport haladja meg az atlagot: az ékszereké (28,5 szazalék), a
motorkerékparoke (6,8 szazalék) és a hasznalt személygépjarmiveké (4,4 szazalék), valamint
a szobabutoroké (3,7 szazalék) és az audio, video készilékeke (3,6 szazalék). Fontos még
megemliteni, hogy a televizidkért 1,8 szazalékkal, a porszivogépekért és klimakért
1,6 szazalékkal, a h(itészekrényekért és a fagyasztogépekért pedig 0,9-0,9 szazalékkal kellett
kevesebbet fizetni az el6zd év azonos idészakahoz képest.

A szolgaltatasok atlagosan 4,1 szazalékkal dragultak, amelyhez a szinhazjegyek
18,2 szazalékos, a kulfoldi Udulés 16,3 szazalékos aremelkedése jarult hozza legnagyobb
mértékben. A teherszallitas ara 10,9 szazalékkal, a sport és muzeumi belépbk ara 8,4, a
jarmijavitasé, és -karbantartasé, illetve a testapolasi szolgaltatasé is 7,8-7,8 szazalékkal
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dragult az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva. A haztartasi berendezések javitasanak
és a lakasjavitas-, karbantartasnak az arai a tavalyi év azonos id6szakahoz képest 7,3,
valamint 6,9 szazalékos emelkedést mutattak. A telefon és internet, valamint a hirkdzlés arai
atlagosan 4,4 szazalékos emelkedést mutattak az el6z6 évhez viszonyitva. Ezzel szemben
mérsékelte a szolgaltatasok atlagos aremelkedését tobbek kozott a vizdij és a csatornadij
aranak valtozatlansaga, valamint a szemétszallitds és a fényképészeti szolgaltatds aranak
enyhe csdkkenése (egyarant -0,1 szazalék). Az orszag- és varmegyebérletnek kdszdnhetben
a munkahelyre és iskolaba torténd utazas ara szintén nem valtozott.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése a marcius-majus idészakban 0,6 szazalék volt a
tavalyi év azonos idészakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belll a vezetékes- és a
palackos gaz arai csOkkentek: 0,8, illetve 0,6 szazalékkal. A tlzifaért 0,7 szazalékkal kellett
kevesebbet fizetni. Ezzel szemben szénért 0,8 szazalékkal, a brikettért és a kokszeért
3,3 szazalékkal, mig az elektromos energiaért 2,3 szazalékkal tébbet kellett fizetni a csoporton
belll. Az tavfités ara nem valtozott az idészak folyaman.

A szeszes italok és dohanyaruk atlagos, 4,3 szazalékos inflacidjaban a jovedéki add év eleji
emelése jelentds szerepet jatszott. A termékcsoporton belll a dohanyaruk 5,4 szazalékos,
valamint a sor 3,1 szazalékos aremelkedése volt meghatarozé, tovabba ezen kategorian bell
arcsokkenés nem fordult elé.

5. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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Forras: MNB, Szazadvég

Az MNB altal kézolt inflaciés alapmutatdk kdzil az indirekt adoktdl szirt maginflacié a marcius
és majus kdzotti idészakban atlagosan 2,0 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkul
szamitott maginflacio 3,1 szazalékot, mig a ritkdn valtoz6 ara termékek inflacidja
4,0 szazalékot tett ki. A teljes inflacional 0,1 szazalékponttal magasabb maginflacios érték azt
mutatja, hogy hosszabb idé utan ismételten a lassan valtozé aru termékek jarulnak hozza
nagyobb mértékben a hazai pénzromlasi tutem alakulasahoz.

A kedvezé inflacios folyamatok tébb tényezé egyiittes hatasaként alakultak ki. Ev elején még
a magas bazis, a konszolidalt atarazasok, valamint az arréskorlatozasok voltak az adatok f6
magyarazoi. Azonban marciustol a tartosan er6sodni tudé forint mellett az Gzemanyag arstopé
lett az egyik legmeghatarozobb szerep. Ezen két tényezd kdzds erbvel ellensulyozni tudta az
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irani haboru kivaltotta energiaarsokk els6kéros—kozvetlen hatasait, egyfeldl leszoritva az
importalt inflaciét, masfeldl pedig a korlatozva a fogyasztéi arakat.

3.4. Munkaerépiac

A Kozponti Statisztikai Hivatal legfrissebb adatai szerint
A marcius és majus 2026 marciusa és majusa kozotti idészakban1 a 15-74 éves

gl . g népesség szezonalisan kiigazitott aktivitasi rataja
'f°Z°tt' id6szakban o'y s alek volt (4 millio 848.4 ezer f5), ami 36.5 ezer fovel
atiagosan evesebb, mint a megel6z§ év azonos id&szakaban.
tlag k bb int 1628 € id6szakab A
4.3 szazalékot tett ki a foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott létszama
H

4 millié 640,4 ezer f6 volt, az el6zb év azonos idészakahoz
munkanélkuliségi rata. viszonyitva 32,9 ezer fével csdkkent a szamuk. A munkanélkiiliek
szama 208,0 ezerf6 volt, ez a tavalyi adathoz viszonyitva
10,5 ezer f6s szlikulést jelent. A targyidészaki adatok alapjan a korabbi harom hénaphoz
(2025. december — 2026.februar) viszonyitva a foglalkoztatottak szama 17,6 ezer fével lett
tobb, mig a munkanélkiliek létszama 27,7 ezer fével lett kevesebb, ezaltal 6sszességében az
aktivitas 10,1 ezer fével emelkedett. A munkaerépiaci trendekben tovabbra is érzédnek az
elmult két évre nagy hatast gyakorlé makrogazdasagi folyamatok, mint a globalisan jelentkez6
autdipari nehézségek, illetve az épitbipar lassulasa, azonban a konszolidacid jelei is
érezhetbek. Emellett a geopolitikai bizonytalansagok is nyomas alatt tartjak mind a hazai, mind

az eurdpai gazdasagot, igy a munkaerdpiacot is.

A 15-74 éves népesség egészét nézve a hosszabb ideje megfigyelheté demografiai trend —
mely szerint egyszerre csokken a foglalkoztatottak szama a teljes korcsoport Iétszamaval,
nagyjabdl allandoé foglalkoztatasi arany mellett — a marcius és majus kozotti idészakra is
jellemzé volt, a munkanélkiliek szamanak csokkenése mellett. A munkaképes koru korosztaly
létszamcsOkkenése az idészak folyaman, az el6z6 év hasonlo6 idészakahoz képest, 56,2 ezer
f6 volt. A foglalkoztatottak szama 32,9 ezerrel, az inaktivaké 19,7 ezerrel, ezek mellett pedig
a munkanélkiliek szama 3,6 ezer f6vel lett kevesebb.

Ugyanekkor a 15-64 éves korosztaly létszama és korikben a foglalkoztatottak és a
munkanélkiliek szama egyarant csdkkent a tavalyi év azonos id6szakahoz képest. A
korosztaly foglalkoztatasi aranya 0,1 szazalékponttal mérséklédve 75,0 szazalékot tett ki, mig
a munkanélkiliségi rata mindkét idészakban 4,4 szazalékon Allt.

A februar és aprilis k6z6tti idészakban a teljes munkaidében alkalmazasban allok szezonalisan
kiigazitott Iétszama az el6z6 év azonos idészakahoz mérten 16,2 ezer fével emelkedett. 2025
ugyanezen id8szakaval Osszevetve a versenyszféraban 100 fével kevesebb, a
koltségvetésiszféraban pedig 5,7 ezer fével tdbb alkalmazott dolgozott. A nonprofit szektorban
dolgozék szama éves szinten 10,7 ezer fével emelkedett. Ugyanebben az idészakban az
alkalmazottak szamanak atlagos valtozasa a versenyszféraban negativ, mig a koltségvetési
és nonprofit szektorban pozitiv volt.

Az Eurostat legfrissebb adatai szerint februar és aprilis k6zott kismértéki mozgas volt
megfigyelheté a magyar munkanélklliségi rata esetében: az érték 4,4, és 4,6 szazalék kozotti
tartomanyban maradt ebben az idészakban. Ezen értékek mindharom hoénap esetében a
tizedik legalacsonyabb értéket jelentették az Eurdpai Unid 27 orszaga kozott. Az unids atlag
az id6szak folyaman 6,0 szazalékot tett ki.

' Haromhavi mozgoatlag
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6. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)
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Forras: KSH, Szazadvég

Lo 2026 februarja és aprilisa koz6tt 759 200 forint volt a bruttd
Februar és aprilis  nemzetgazdasagi atlagkereset, ez 9,3 szazalékkal milta feliil az
kozott atlagosan €626 év azonos idészakat. A nett6 atlagkereset 11,5 szazalékkal

9 haladta meg az egy évvel korabbit, ezzel 532 100 forintra nétt. A

9,6 szazalékkal brutt6 median kereset értéke 605 600 forint volt, ami

nottek a 10,5 szazalékkal multa feldl 2025. év azonos idGszaki érteket.
. Februar és aprilis k6zott a realkeresetek 9,6 szazalékkal néttek a

realkeresetek. fogyasztoi arak 1,8 szazalékos emelkedése mellett.

A keresetek dinamikus névekedésében ezen idészakban is meghatarozé szerepet jatszott a
minimalbér és a garantalt bérminimum 2026. januari emelése és annak bérfelhajté hatasa,
valamint a netté értékeknél a csaladi kedvezmény bdvilése és az anyak Kkiterjesztett
adokedvezménye is.

A kora tavaszi hdénapokat feldlelé periodusban a bruttdé atlagkereset ndévekedése a
vallalkozasoknal 8,6 szazalék, a koltségvetési szféraban 12,0 szazalék, mig a nonprofit
szektorban 9,3 szazalék volt. A legmagasabb atlagos bruttd keresetet a versenyszféraban
merték, ami 765 100 forint volt. Ugyanez az érték a koltségvetés esetében 739 800 forintot,
mig a nonprofit szféraban 756 100 forintot tett ki.

Ugyanebben az idészakban teljes munkaidében alkalmazasban allok brutté atlagkeresetének
kvintilisek szerinti bontasat vizsgalva megfigyelhet6, hogy az el6z6 év azonos idészakahoz
képest a bruttd nominalis és a realkeresetek egyarant emelkedtek mind az 6t csoportban. A
masodik kvintilis mutatta a legnagyobb mértékl(i keresetndvekedést: 10,1 szazalékkal
emelkedett a brutté atlagkereset aprilisban az el6z6 év ugyanazon idészakahoz viszonyitva.
A harmadik (9,4 szazalék) és az 6todik (8,9 szazalék) kvintilis megkdzelitette a harmadik
kvintilis novekedését. Az els6é kvintilisben 8,7 szazalékkal, a negyedikben pedig
8,4 szazalékkal emelkedett az atlagkereset.

Varakozasaink szerint a munkanélkiliség a kdvetkezd két évben enyhe emelkedés utan
csokkenni fog, 2026-ben 4,6 szazalékos, illetve 2027-ben 3,9 szazalékos ratara szamitunk.
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Emellett a bruttd bérek prognodzisunk szerint 2026-ban 6,5 szazalékkal, 2027-ben pedig
6,0 szazalékkal emelkedhetnek majd tovabb.

7. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Forras: KSH, Szazadvég

3.5. Koltségvetés

2026. majus végéig az
allamhaztartas kozponti
alrendszere 3806,3 milliard
forintos hiany ért el, ez az
érték 2025-ben
2800,9 milliard forint volt.

2026. majus  végén az allamhaztartds  kodzponti
alrendszere 3806,3 milliard forintos hiannyal zart. A
kézponti koltségvetés 3694,8 milliard forintos, illetve a
tarsadalombiztositasi alapok 182,4 milliard forintos
deficitiével szemben, az elkilonitett allami pénzalapok
70,9 milliard forintos tobbletet mutattak az 6t hénap alatt.

A 2026-o0s koltségvetési év elsd honapjaiban erés kiadasi
nyomas jelentkezett a koltségvetésben a minimalbér-
emelés, a kdzszféra béremelései, a 13. és 14. havi nyugdij,

a fegyverpénz és az otthontamogatasi programok miatt. Bar az ado6- és jarulékbevételek
megfeleléen alakultak, a jelent6és kiadasndvekedés miatt az allamhaztartas kdzponti
alrendszere aprilis végére elérte az éves hianycél 70,7 szazalékat. Majusban ugyanakkor
enyhe tobblettel zart a kéltségvetés, ami enyhitette az addig felhalmozott deficitet. Ezzel egyitt
majus végeig az allamhaztartas kézponti alrendszere elérte az éves hianycél 90,2 szazalékat.

A koézponti koltségvetés bevételei majus végéig — az eldzb év elsd 6t honapjahoz képest —
6,1 szazalékkal magasabban teljeslltek. Ezzel szemben a kiadasok kdzel kétszeres ltemben,

11,9 szazalékkal bovultek.
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Januartél majus végéig az afa-bevételeknél 4,0 szazalékos, a személyi jovedelemaddban 5,4
szdzalékos volt a ndvekedés az egy évvel korabbiidészakhoz képest. Az szja-bevételek
bévulése a csaladi addkedvezmények bdvilése mellett jott Iétre, amit béven ellensulyozott a
bértomeg névekedésébdl fakado tobbletbevétel. (A kiutalasok 25,4 szazalékkal, a befizetések
6,7 szézalékkal emelkedtek.) A tarsasagi addbevételek ugyanakkor 9,1 szazalékkal
csokkentek, a kisvallalati addbefizetések 16,6 szazalékos bdvilése mellett. Az unids
programok unios bevételei mindekdzben kbzel négyszeresére néttek az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.

A kozponti kéltségvetés kiadasi oldalan kiemelked6 ndvekedés volt a kozdsségi kdzlekedés
koltségtérités és tamogatas kategoriaban (37,7 szazalék), a babavaré tamogatasoknal
(18,5 szazalék), a koltségvetési szervek szakmai fejezeti kezelésl elSiranyzataiban
(65,1 szazalék), de még inkabb a lakhatasi tdmogatasokban és a munkashitelben, amely
Osszegek a 3,4-szeresére, illetve 4,5-szeresere néttek.

A nyugdijbiztositasi alap bevételei 6t hénap alatt 9,8 szazalékkal bévliltek az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, ezen belll a szocialis hozzajarulasi ado és jarulékok 10,3 szazalékkal. A
nyugellatasokra forditott kiadasok novekedése 12,9 szgzalék volt. Az egyensulyhoz
szikséges koltségvetési transzferek — az 6sszes bevétel 17,0 szazaléka — 8,0 szazalékkal volt
magasabb 2025 elsé 6t hdnapjahoz képest.

Az egészségbiztositasi alap bevételei éves alapon 6,5 szazalékkal gyarapodtak, ezen belll a
szocidlis hozzgjarulasi adoé és jarulékok 18,5 szazalékkal. Az egészséglgyi kiadasok
mindekdzben csak 5,7 szazalékkal néttek, ami lehetévé tette a koltségvetési transzferek
8,8 szazalékos csOkkentését, amely tétel ezzel egyultt is a 34,2 szazalékat tette ki az alap
Osszes bevételeinek.

A kamatkiadasok — a magas allampapirhozamoknak kdszénhetéen — 2025-ben a kdzponti
koltségvetésnek a 16,4 szazalékat, a teljes alrendszer 11,8 szazalékat tette ki, 2026-ban
9,3 szazalékra, illetve 6,7 szazalékra csokkent az els6 othavi kamatkiadasok 36,6 szazalékos
mérséklédésének kdszdnhetden.
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8. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE AZ I-V. HONAPOKBAN (MILLIARD FT)
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4. MONETARIS FOLYAMATOK

4.1. Régios fizetéeszkozok

A régio devizai 2026 masodik negyedévében kis

A régiés versenytarsak mértékben, és enyhén ellentétes iranyban mozdultak
fizetoeszkozei valtozo el az eurdval szemben: a cseh korona arfolyama
irényban mozdultak el az 1,13 szazalékkal er6sddott, a lengyel zlotyé pedig
euréval szemben 2026 C’),18 szaz’alekkal ’ "Ieenjtelfelodott. ) Az
; . L, allampapirhozamok eltéré6 mértékben csdkkentek a
masodik negyedeveben. vizsgalt periodusban: a 10 éves cseh
allampapirhozam 31 bazisponttal-, igy

4,59 szazalékon, a 10 éves lengyel allampapirhozam pedig 62 bazisponttal zsugorodott,
ezaltal 5,28 szazalékon zart.

9. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)
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Forras: Refinitiv, Szazadvég

A hazai pénz- és devizapiaci mutaték egyarant markansan
er6s6dtek a masodik negyedév folyaman. A forint az eurdval
szemben 7,98 szazalékkal, a dollarral szemben 7,39 szazalékkal,

A hazai fizetdeszkoz
az euroval, a dollarral

es a SVéjCi frankkal a svajci frankkal szemben pedig 8,47 szazalékkal er6sddétt. igy
szemben is 2026. junius végén 1 eurdért 355,1forintot, 1 dollarért
jelentésen er6sodott  311,6 forintot, mig 1 svéjci frankért 384,9 forintot adtak. 2026
a masodik marcius végéhez viszonyitva junius végére a kulfoldi befekteték
negyedévben kezében levo forintban denominalt allamadodssag

1960 milliard forinttal 9 518 milliard forintra emelkedett.
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4.2. Alapkamat

2026. aprilisi - majusi Ulésein nem valtoztatott, mig juniusi
Juniusi Ulésén a lilésén a jegybank Monetaris Tanacsa az alapkamat 25
Monetaris Tanacs 6,00 bazispontos csodkkentése mellett dontott, igy az
szazalékra csokkentette 6,00 szazalékra mérséklédott. A Tanacs  dontése
megegyezett ez elézetes elemzdi varakozasokkal. Ennek
megfeleléen a kamatfolyoso felsé széle 7,00 szazalékra,
mig az alsé széle 5,00 szazalékra modosult. A csOkkentést kovetéen az MNB elndke a
sajtotajékoztaton ketté, a nyari honapokban sorra kerll§ tovabbi 25-25 bazispontos
kamatcsokkentést jelentett be. A szeptemberi inflacidos jelentés megjelenésekor dont a
Monetaris Tanacs a jegybanki alapkamat tovabbi alakitasarél. A jegybanki alapkamat
csokkentésére a tartésan kedvezd havi inflaciés adatok megjelenése, az stabilan erés forint
€s a régios szinten is jelentds kamattdbblet adott a magyar jegybank szamara lehet8séget.

az alapkamatot.

4.3. Allampapirpiac

2026 masodik negyedévében az allampapirok masodpiaci hozamgdrbéjén a rdévidebb
futamidéknél a hozamok 108 és 137 bazispont kdzdtti mértékben csokkentek. igy a 3 honapos
hozam 5,31 szazalékon, a 6 hdénapos 5,25 szazalékon, az 1éves hozam pedig
5,15 szazalékon alakult junius 30-an. A 3 éves hozam 220 bazisponttal csdkkent, ezaltal
4,99 szazalékot tett ki. 5 éves és 10 éves id6tavon 214 -214 bazispontos, azaz nagymérteki
csokkenés volt megfigyelheté az elmult negyedévben. A 15 évesé pedig 202 bazispontot
csokkent az el6z6 honaphoz képest. A harom hozam igy 5,01, 5,03, illetve 5,10 szazalékra
esett. A nagymeértéki hozamcsokkenések elsGsorban a kedvezd, jelentésen alacsonyabb
inflaciés adatok, a lakossagi allampapiroknal meglépett kamatvagasok, és az eurd bevezetési
szandékanak aprilisi bejelentését koévetéen kialakuld kamatkonvergencia beindulasanak
készdnhetbek.
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10. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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2026. junius 15-én a lakossagnak 1 468,6 milliard forint értékii MAP Plusz allomanya volt,
amely 216,1 milliard forintos emelkedést jelent az el6z6 negyedév végi 1 252,5 milliard forintos
allomanyhoz képest. Emellett a PMAP (Prémium Magyar Allampapir) kumulalt értéke
2 938,5 milliard forinton, mig a Boénusz Magyar Allampapir kumulalt értéke
2 012,9 milliard forinton alakult. A Kincstari Takarékjegy allomanya 657,6 milliard forint, a
FixMAP-é pedig 4 976,0 milliard forint volt. A babakétvény 553,8 milliard forintot, a nyomdai
MAP Plusz pedig 85,0 milliard forintot tett ki. FixMAP-bdl 257,4 milliard forinttal nétt, mig
BMAP-bél 53,64 milliard forinttal csdkkent a lakossagi allomany az elé6zé hénaphoz képest.
Emellett nagymértékii csdkkenés volt megfigyelheté a PMAP esetében (330,5 milliard forint).
2022 &sze 6ta az inflaciokdveté PMAP volt a legnépszeriibb allampapir a lakossag kérében,
de az AKK adatai alapjan 2026 januarja 6ta a FixMAP atvette a helyét.

A lakossag teljes allampapirallomanya a 2025. évvegi 11 726,0 utadn, majus végén
12 606, 1 milliard forinton alakult, azaz az emberek 880,1 milliard forinttal tdbb pénzt tartanak
allampapirban, mint év elején.

4.4. Allamadossag

Az dllamaddssag devizaaranya 2026. majus végére (a februarihoz képest)
1,52 szazalékponttal 27,91 szazalékra csokkent. Ez az arany az AKK 2026. évi finanszirozasi
tervében meghatarozott 30 plusz-minusz 3 szazalékos savban talalhato. Az elmult 12 hénap
folyaman a devizaaddssag aranya atlagosan 30,10 szazalékot tett ki, ennél az értéknél a 2025.
év végi devizaarany (29,42 szazalék) valamelyest alacsonyabb volt.

Magyarorszag allamaddssag-besorolasa stabilan a befektetésre ajanlott kategériaban maradt
mindharom nagy nemzetkézi hitelminésiténél, miutdn a masodik negyedévben egyik
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intézmény sem valtoztatott az értékelésén. A Fitch Ratings megerésitette Magyarorszag ,BBB”
szintli szuverén addsbesorolasat, negativ kilatassal. A Moody's Investors Service 2025.
november 28-an valtozatlan szinten hagyta Magyarorszag ,Baa2” besorolasat, tovabbra is
negativ kilatassal. Az S&P Global Ratings pedig tovabbra is a ,BBB-" kategdriaban tartja
nyilvan Magyarorszag allamaddssaganak besorolasat, szintén negativ kilatassal.

4.5. Vallalatok hitelallomanya

A hazai vallalatok forinthitel-felvétele a szezonalisan kiigazitott

Jelentésen adatok alapjan 2026 marciusa és majusa kozétti idészakban
nott a hazai 147,3 milliard forintot tett ki. A devizahitelallomany is jelentésen,
vallalatok 168,8 milliard forinttal bdévult februarhoz viszonyitva. A vizsgalt

hitelallomanya idészakban a teljes hitelallomany 423,4 milliard forinttal nétt. Az
eurézéna vallalatainak hitelallomanya az év harmadik-negyedik-
6tédik hénapjaiban jelentésen, 95,2 milliard euréval emelkedett.

11. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)

450 - - 120
400 -

350 | - 100
300 - - 80
250 -

200 - 60
150 L 40
100

50 4 20

01 0
50
-100 - -20
-150 - L 40
-200 -
-250 - - -60

22. jan. 22. jal. 23. jan. 23. jal. 24. jan. 24. jal. 25. jan. 25. jdl. 26. jan.
mmmm Forinthitel mmmm Devizahitel e Osszes hitel e Eurézona (j. t., Mrd €)

Forras: MNB, EKB, Szazadvég
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5. MAKROGAZDASAGI PROGNOZIS

A Szazadvég szamitasai szerint 2026-ban 1,5 szazalékkal novekedhet a magyar
gazdasag, amit 2027-ben 1,7 szazalékos bévulés kovethet. Elérejelzésiinkben évatos
feltételezésekkel éltiink az olajar-palyat és a kiilsé keresletet illetéen. Azonban az elmult
hénapok eseményeinek - a kozel-keleti tlizsziinet, a visszatartott europai unios forrasok
feloldasat célzé megallapodas, valamint a kedvezd inflaciés folyamat - kdszénhetéen a
lazulé monetaris politika pozitivan hat a magyar gazdasag névekedési kilatasaira.

5.1. GDP

A magyar GDP 2026 els6 negyedévében éves alapon a nyers és a szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok szerint is 1,7 szazalékkal bévalt, ami
0,8 szazalékos ndvekedést jelentett az el6z6 negyedévhez képest. Ez az adat a varakozasainkat
meghaladta, azonban az idei elérejelzéslinket tovabbra is fenntartva, idénre 1,5 szazalékos
bdvilésre szamitunk, a jovd évre vonatkozo varakozasunkat 1,7 szazalékra modositottuk.

Ahogyan tavaly, ugy idén és jovére is a fogyasztas tamogathatja leginkabb a magyar gazdasag
bévilését. Varakozasaink szerint a fogyasztas idén 4,1 szazalékkal, mig jovére 2,9 szazalékkal
névekedhet. A fogyasztas bévilését az elbrejelzési horizonton f6ként a névekvd realbérek
tamogatjak, mig egyszeri tételként megjelenik az idei év elején kifizetett fiskalis juttatasok hatasa

is.

A beruhazasokat illetéen a GDP adatnal nagy revizié volt lathaté, ami a brutté felhalmozast
erésen érintette: 11,4 szazalékos novekedés alakult ki 2026 elsé negyedévében. Ez a kiugras
féként a készletek ndvekedésének kdszonhetd és nem a bruttd alldeszkdz-felhalmozas
emelkedésének. A bruttd alléeszkdz-felhalmozas varhatéan az idei év végén, de inkabb a
kovetkezd évben novekedhet jelentsen, készdonhetéen az EU-s forrasok megszerzésének.
Emellett a vallalati hitelallomanyra vonatkozé adatok egyertelmi bdévilést jeleznek, ami
fellendulést jelezhet a vallalati beruhazasok alakulasanak. Ezzel parhuzamosan a készletre
termelés fokozatosan csokkenhet. Elbrejelzésinkben idén 5, jovére 5,6 szazalékos
beruhazasnévekedésre szamitunk.

Az eurdzdnabeli kibocsatasi rés legkorabban 2028-ban zarédhat, ami tovabbra is korlatozza a
magyar exportkereslet alakulasat. A német exportkilatasok javulasa pozitiv kockazatokat hordoz
a magyar exportteljesitmény alakulasat illetéen, azonban a 2026 -ra vonatkoz6 német novekedési
varakozas mersekeltnek tekinthetd, jelenleg 1 szazalék alatti ndvekedést prognosztizalnak. A
sajat elbrejelzésiinkben idénre visszafogott 0,3 szazalékos exportbéviléssel szamoltunk, ami
jovére 2,1 szazalék lehet. A dinamikusan emelked6 fogyasztas mellett az import idén 3,2, jovére
3,8 szazalékkal névekedhet. Varakozasaink szerint a nettd export idén és jovére is negativan
jarulhat hozza a gazdasagi névekedéshez.
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5.2. Inflacio

A kuls6é kornyezet alakuldsat tekintve az eurdzéna inflacidja az Eurdpai Koézponti Bank
el6rejelzése szerint az irani haboru altal felhajtott energiaaraknak készénhetéen 2026 folyaman
gyorsulni fog, melyet 2027-ben korrekcid kdvet és igy 2028-ban érheti el az inflacié a 2 szazalékos
célt. Varakozasaik szerint idén 2,7, jovére 2,2 szazalék lehet az eurézénaban a fogyasztoiar-
index nbvekedési liteme.? Az EKB 2026. juniusi kamatdontd Glésén 25 bazisponttal megemelte a
refinanszirozasi kamatot, igy az jelenleg 2,4 szazalékon all.

A Brent olajar az utébbi id6szakban nagy kilengéseket mutatott, aprilis és majus kdzotti
idészakban 100 dollar felett is tartézkodott a napi arfolyamjegyzés, ami nagy kiugrast
eredményezett a masodik negyedévi olajarban. A jovére vonatkozdéan 75 dollar feletti olajarral
szamoltunk. Az irani haborut lezaré béketargyalasokrol és a Hormuzi-szoros megnyitasaroél szél6
hirek mérsékelték az olajarra vonatkozé varakozasokat. E tekintetben az elbrejelzéslinkhdz
hasznalt palya pesszimista becslésnek tekintheté. Fontos kiemelni, hogy a konfliktus hatasara
vilagszinten tapasztalhatd inflacios nyomas a haboru lezarasa utan sem tinik el. A kiesett
termelés, valamint a termelési és szallitasi infrastruktira helyreallitasa jelentés hatast gyakorol
az energiaarakra és a kinalatra, amik késébb pedig beépllnek a termékek és a szolgaltatasok
araiba. A béke torékenysége és a konfliktus Ujra feler6stdése jelent6s felfelé mutatd inflacios
kockazatokat hordoz magaban.

Az idei inflacids adatok er8s pozitiv meglepetésként szolgaltak. Az elsé negyedévben a fogyasztoi
arak 1,8 szazalékkal emelkedtek, amelyet aprilisban és majusban tovabbi 2,1 és 1,8 szazalékos
emelkedés kovetett éves alapon. A kiemelked6é adatok féként a korabbi magas bazisnak, a
tartésan er6s forintnak és a kormanyzati arszabalyozoé intézkedéseknek koszonhetbek. A
kedvezd folyamatok ellenére az inflaciés nyomas tovabbra is jelen van a magyar gazdasagban.
Egyrészt az irani haboru hatasai az er6s magyar devizanak kdszénhetéen még nem gyriiztek
be az arakba, masrészt az arkorlatozasok miatt bizonyos mértékl elfojtott inflacié is van a
gazdasagban, vélhet6en ezek kivezetése a jelenlegi kdrnyezetben kisebb inflacids hatassal jarna,
mint ahogyan korabban vartuk. Harmadrészrél pedig az év elején elmaradt aremelések is
inflaciés kockazatot rejthetnek. Az er8s forint miatti alacsony importalt inflacié és a visszafogott
élelmiszerar-emelkedés miatt a korabbihoz képest csdkkentek az inflaciés varakozasaink: 2026 -

ban 2,9, 2027-ben 3,6 szazalékkal emelkedhetnek a fogyasztoi arak.

A Magyar Nemzeti Bank februari dontése utan junius 23-i Ulésén ismét 25 bazisponttal
csOkkentette az iranyadé ratat, ami igy jelenleg 6 szazalékon all. Ezzel szemben viszont az EKB,

2 Az adatok a WEO aprilisi el6rejelzésére alapulnak. Az EKB juniusi elGrejelzése ennél magasabb 3,0 és
2,3 sz&zalékos inflaciot prognosztizal.
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valamint a japan és a cseh jegybank is kamatot emelt, mig a Fed tartotta azt. A kedvezd inflacios
folyamatok mellett az erés forint, a kockézati prémium csdkkenése, illetve az Egyesiilt Allamok
és Iran kozotti békemegallapodas tette lehetévé az MNB szamara a kamatvagast, illetve, hogy a
jegybank a nyar folyaman tovabbi kamatcsdkkentéseket helyezzen kilatasba. Az irani haborut
lezaré béke meglehetbésen ingatag, a nemzetkdzi kornyezet sok bizonytalansagot hordoz
magaban. A meghatarozd globalis és regionalis jegybankoknal a piac mar egyértelmiien
kamattartast vagy a tovabbi emelést arazza, igy a monetaris lazitas forgatokonyve lekerilt a
napirendrél. Amennyiben a jelenlegi kedvezd piaci kornyezet tartésan fennmarad, az MNB-nek
tovabbra is lesz mozgastere: 2026-ban és 2027-ben is még két-két 25 bazispontos vagasra
szamitunk.

5.3. Munkaerépiac

2026 els6 negyedévében a foglalkoztatasi rata 65,0, a munkanélkilliségi rata 4,7 szazalék volt,
vagyis a foglalkoztatasi arany nem valtozott, mig a munkanélkiliségi rata 0,3 szazalékponttal
magasabb volt a 2025 IV. negyedévében mért adatnal. Ezek mellett az aktivitasi arany 0,1
szazalékponttal 68,1 szazalékpontra emelkedett.

A fébb adatok mdgoétti tendencidk az elmult két évben stabilnak tekintheték voltak, mivel 2024 és
2026 els6 negyedéve kdzott a gazdasagi aktivitas és a foglalkoztatasi rata magas szinten rogzlilt
(el6bbinek a kétéves atlaga 68,2, utébbinak 65,1 szazalék), és mind a nyolc negyedévben a
szezonalis és egyéb egyedi hatasoktdl fliggéen 0,1-0,2 szazalékponttal ingadoztak. A
munkanélkiliség kétéves atlaga a kézgazdasagilag egészségesnek tekintett, unios viszonylatban
is alacsonynak szamité 4,5 szazalékon alakult.

A Kozponti Statisztikai Hivatal elemzésiink elkészitéséig a 2026 aprilisara vonatkozo
munkaerépiaci adatkdzlését is nyilvanossagra hozta, amiben a korabbiaknal valamivel
alacsonyabb, 4,3 szazalékos munkanélklliségi rata szerepel. Varakozasaink szerint ez féleg a
feldolgozdipari és az épitbipari folyamatokkal, valamint az aktiv népesség valtozasaval hozhato
Osszefliggésbe, mindezt figyelembe vettik elérejelzésiink elkészitésekor.

A koévetkez6 két év munkaerbpiaci folyamatait els6sorban a demografiai szikulésbél — a
munkaképes koru népesség folyamatos csdkkenésébdl — fakado strukturalis munkaeréhiany, a
kimerul6 belsé tartalékok és a feszes kinalati korlatok fogjak meghatarozni. A bérdinamika terén
a 2026. januari minimalbér és garantalt bérminimum emelése nyoman kialakult bértorlodas, illetve
a szlkds munkaerékinalat miatti bérverseny lesz meghatarozé. Emellett a kedvezé inflacios

folyamatok tovabb tamogatjak majd az érdemi realbér emelkedést is.
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Varakozasaink szerint a munkanélkiliség a kovetkezd két évben enyhe emelkedés utan
csokkenésnek indul (2026: 4,6 szazalék, 2027: 3,9 szdzalék), ami mellett prognézisunk szerint
2026-ban a bruttd bérek 6,5 szazalékkal, 2027-ben 6 szazalékkal emelkedhetnek.

5.4. Koltségvetés

A 2025. évi ESA eredményszemléletli koltségvetési hiany a GDP 4,7 szazalékan teljesult, ami
enyhe csokkenést jelentett a 2024. évi 5,1 szazalékhoz képest. A GDP-aranyos allamaddssag-
rata 2025. év végére 74,6 szazalékra emelkedett a 2024. évi 73,5 szazalékrdl, ami
1,1 szazalékpontos ndvekedést jelentett az egy évvel korabbi adathoz képest.

A 2026-0s koltségvetési év elsé honapjaiban erés kiadasi nyomas jelentkezett a kbltségvetésben
a minimalbér-emelés, a kdzszféra béremelései, a 13. és 14. havi nyugdij, a fegyverpénz és az
otthontamogatasi programok miatt. Bar az ado- és jarulékbevételek megfeleléen alakultak, a
jelentés kiadasndvekedés miatt az allamhaztartas kézponti alrendszere aprilis végére elérte az
éves hianycél 70,7 szazalékat. Majusban ugyanakkor enyhe tdbblettel zart a kdltségvetés, ami
enyhitette a felhalmozott deficitet. Ezzel egyltt majus végéig az allamhaztartas kdzponti
alrendszere elérte az éves hianycél 90,2 szazalékat.

Az adobevételek majus végéig megfeleléen, az el6z6 év els6 6t hdénapjahoz képest
6,0 szazalékkal magasabban teljeslltek. Az afa-bevételeknél 4,0 szazalékos, a személyi
jévedelemaddban 5,4 szazalékos volt a ndvekedés az egy évvel korabbi hasonld idészakhoz
képest. Az szja-bevételek bévilése a csaladi adokedvezmények bévilése mellett jott [étre, amit
béven ellensulyozott a bértdbmeg ndvekedésébdl fakadd tdbbletbevétel. (A kiutalasok
25,4 szazalékkal, a befizetések 6,7 szazalékkal emelkedtek.) A tarsasagi addbevételek
ugyanakkor 9,1 szazalékkal csdkkentek, a kisvallalati adébefizetések 16,6 szazalékos bévilése
mellett. Az unids programok uniés bevételei mindekézben kbzel négyszeresére néttek az el6z6

év azonos idészakahoz képest.

Szamitasaink szerint 2026 végére az allamhaztartas hianya — kéltségvetési kiigazitas nélkil — a
GDP 6,4 szazalékan teljestlhet. A Pénzigyminisztérium jelezte, hogy potkoltségvetést nyujt be,
ami modosithatja a hiany mértékét, részletei ugyanakkor egyelére nem ismertek. A 2027. évi
allamhaztartasi hiany mértékét szintén nagymértékben befolyasoljak az egyelére még nem ismert
kormanyzati célok. Varakozasaink szerint a GDP-aranyos hiany 5,3 szazalék korul alakulhat. Az
allamadossag 2026-ban a ndévekvé hiany miatt elérheti a 76,3 szazalékot, majd 2027-ben
75,2 szazalékra csokkenhet.
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6. SZAZADVEG-ELOREJELZES —
OSSZEFOGLALO TABLAZAT?

1. TABLAZAT: 2026. Il. NEGYEDEVES ELOREJELZESUNK

Brutté hazai termék (volumenindex) 0,3 1,5 1,7
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 3,0 4,1 2,9
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -0,7 5,0 5,6
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 0,0 0,3 2,1
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 2,1 3,2 3,8
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) -0,9 -7,1 -5,1
Fogyasztéiar-index (%) 4.4 2,9 3,6
A jegybanki alapkamat az id6szak végeén (%) 6,5 55 5,0
Munkanélkiiliségi rata (%) 4.4 4,6 3,9
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 1,6 -0,7 0,0
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 1,9 -0,2 0,6
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -4,7 -6,4 -5,3
Allamadéssag a GDP szazalékaban 74,6 76,3 75,2

Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas, Megjegyzeés: A jegybanki alapkamat az adott év utolsé negyedévére
vonatkozik.

3 Készités datuma: 2026. julius 6.
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