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A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsddleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeldli meg. Az alacsony infldacio hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujtd gazdasdgi ingadozdsok mértékét.
Az MINB elsddleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsdnak fenntartdsdt,
ellendlloképességének névelését, a gazdasdgi névekedéshez vald fenntarthatd hozzdjdruldsdnak biztositdsdt és a
rendelkezésére dllé eszkézbkkel a Kormdny gazdasdg-, valamint a kérnyezeti fenntarthatésdggal kapcsolatos politikdjat.

A jegybank az infldcios célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptavu cél koriili inflacio
biztositdsdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az infldcio vdrhaté alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcids
célkitlizéssel 6sszhangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs dbntéseit a jegybanktérvényben kitiizott célok
alapjdn és azokkal 6sszhangban hozza meg. Ennek megfelel6en déntései soran mérlegeli tébbek k6zétt a gazdasdgi helyzet
vdrhato alakuldsdt, az infldcios kildtdsokat, a pénz- és tékepiaci folyamatokat és a stabilitdsi kockdzatokat.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdcidkat. Az Infldcids jelentés cim( kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési
elemzések, a Pénziigyi stabilitdsi és jegybanki eszkéztdr igazgatdésdgain késziilt elGrejelzést az infldcié vdarhatd alakuldsdrdl
és az azt meghatdrozo makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elGrejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsan alapul;
mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi vdltozdk esetében a kordbban kialakitott elGrejelzési
szabdlyokon alapul.

A jelentés elbrejelzéseinek elkészitésekor a 2026. junius 18-ig rendelkezésiinkre dallé informdcidkat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

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

A mérsékelt globdlis névekedés és a valtozékony geopolitikai kornyezet visszafogja a hazai gazdasagi teljesitményt.

Az Eurdpai Unié GDP-je 2026 elsd negyedévében 0,7 szazalékkal nétt éves Osszevetésben. Az Egyesiilt Allamokban
2,6 szazalékkal bdvilt a GDP. Hazank legfontosabb kilkereskedelmi partnere, Németorszag gazdasagi teljesitménye
0,3 szazalékkal nétt. A gazdasagi elGrejelzéseket a kozel-keleti események és a valtozékony nemzetkozi
kereskedelempolitikai feltételek miatt nagyobb bizonytalansag évezi.

Az energiaarak irani konfliktus miatti tavaszi emelkedése kévetkeztében az inflacié globalisan gyorsult.

Az eurdzdna inflacidja majusban 3,2 szazalékon alakult, ami 1,3 szazalékpontos emelkedést jelent februdrhoz képest. A
tagorszagok aremelkedési ratai 4,2 szazalékpont széles sdvban szordodtak. Az adatokat mar publikdlé OECD tagorszagok
tébb, mint kétharmadaban a jegybanki cél feletti inflacids ratakat regisztraltak. Az Egyesiilt Allamokban 4,2 szazalékkal
emelkedtek a fogyasztdi drak éves Osszevetésben. A régids orszagok kérében a harmonizalt fogyasztdiar-index éves bazison
Romanidban 9,7, mig Szlovakidban 4,0, Lengyelorszagban 3,3, Csehorszagban 1,8 szazalékon alakult.

Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) szigoritotta a monetaris kondicidkat, mig a Federal Reserve (Fed) valtozatlan szinten
tartotta az iranyado rata célsavjat az elmult negyedév soran.

Az EKB juniusi kamatdont6 Glésén 25 bazisponttal, 2,25 szazalékra emelte irdanyado betéti ratajat. Az EKB a novekvé inflacios
kockazatok miatt dontott a kamatemelés mellett. A jegybank az emelkedé inflaciéd tartdssa valasanak megel6zése
érdekében a jelenlegi kornyezetben indokoltnak tartotta a monetaris politika szigoritasat.

A Fed nem méddositotta iranyado ratdjanak célsavjat, igy az valtozatlanul 3,50-3,75 szazalékos szinten alakul. A gazdasagi
novekedés alapjai a bizonytalansag ellenére szildrdak, mikézben az inflacié tovabbra is a Fed 2 szazalékos célja felett van.
A dontéshozdk juniusban felfelé mddositottak kamatpalya el6rejelzésiiket, amely alapjan az idei év végéig kamatemelésre
is sor kerilhet.

A régidban a cseh jegybank juniusi kamatdontd Gilésén 25 bazisponttal 3,75 szazalékra emelte iranyado ratajat. A lengyel és
aroman jegybank az elmult negyedévben nem valtoztatott a kamatkondicidkon, igy az alapkamat mértéke tovabbrais 3,75,
illetve 6,5 szazalékos szinten alakul.

A nemzetkozi piaci hangulatot tovabbra is az irani konfliktus és a Hormuzi-szoros blokadjanak helyzete, valamint ennek
kovetkeztében a nyersanyagpiacok reakcioi hatarozzak meg. A geopolitikai fesziiltség oldddasaval a globalis kockazati

Py

kornyezet kedvezébbé valt az el6z6 Inflacios jelentés 6ta.

A volatilitast méré mutatdk a marcius végi szintjikhoz képest — bar nagy valtozékonysagot mutattak — az irani-amerikai
megallapodas hirére érdemben csokkentek. A nyersanyagok arai is volatilisen alakulnak, a Brent olaj ara jelenleg nem éri el
a horddénkénti 80 dollart, mig a WTI 76 dollaron all. Az eurdpai gaz ara a holland t6zsdén a marcius végén megfigyelt szintek
alatt, 40 eur6/MWh-n all jelenleg.

A forint a negyedév soran jelentGsen erdsodott az eurdval szemben, a hazai allampapirhozamok érdemben csokkentek,
a hazai eszk6z6k kockazati felara mérséklodott.

A régios devizak kozil a lengyel zloty 1,1, a cseh korona pedig 1,7 szazalékkal er6s6dott, mig a roman lej kozel 2,7 szazalékkal
gyengilt az id6szak soran az eurdval szemben. Az orszaggy(lési valasztasokat kdvetéen a forint egyértelmuen felilteljesité
volt a régidban, a kockazati megitélés kedvezd elmozdulasa pedig az allampapirpiaci hozamokban is megjelent. A hazai
allampapirpiaci hozamgodrbe éven belili szakaszan atlagosan 130 bazisponttal, mig a kozépsd és hosszabb szakaszan kozel
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200 bazisponttal keriiltek lejjebb a hozamok. Az allamkétvény-aukcidkon jellemzéen erés kereslet mutatkozott, az AKK a
meghirdetett mennyiségen felil fogadott el ajanlatokat. Ezzel parhuzamosan a régids és német allampapirpiaci felaraink is
érdemben csokkentek.

Az inflacié majusban 1,8 szazalékon alakult. Az arfolyam marcius 6ta megvalosult er6sodésének és az energiadrak
csokkenésének hatdsara az inflacié az idei év hatralévé részében és a jovo év folyaman is a jegybanki cél alatt alakul. A
3 szazalékos jegybanki cél elérésével a monetaris kondicidk lazitasa van 6sszhangban.

Majusban az inflacié 1,8 szazalékra, a maginflacié 2,0 szazalékra csokkent. Az daremelkedési Gtem aprilishoz képesti
mérséklédése az élelmiszerek és az iparcikkek lassulé drdinamikajahoz kothetd, amelyeket az erésebb forint dezinflacios
hatasa tdmogatott. A fogyasztéi kosar f6bb termékkoreit visszafogott atarazasok jellemezték. A lakossagi inflacids
vdarakozasok csokkentek, mig a véllalatok drvarakozésai az irani konfliktus elhizédasanak hatdsara emelkedtek majusban.

A forintarfolyam elmult honapokban megfigyelt er6s6désének hatasa az idei és jov6 évben is befolyasolja a fogyasztdi arak
alakuldsat. Az irdni konfliktus enyhilése kdvetkeztében az Gizemanyagok piaci dra a védett dr szintje ala mérséklédik, igy a
térvényben rogzitett védett ar kivezetése nem jar inflaciés hatassal. Az alapfolyamatok jelenlegi alakuldsa alapjan az
elérejelzési horizonton mérsékelt dtarazasi hajlanddsdgra szamitunk, amit az erGsebb forint importkoltségeket mérsékl6
hatasa is tdmogat. Eves atlagban idén 1,8, 2027-ben 2,3 szazalékon alakul az inflacié.

2026 els6 negyedévében gyorsult a hazai gazdasag éves alapui novekedése és az év masodik felében tovabb erGsddhet a
konjunktura. A globdlis geopolitikai fesziiltségek tjabb eszkalacidja ugyanakkor lassithatja az élénkiilést.

A magyar GDP 2026 els6 negyedévében 1,7 szazalékkal emelkedett éves alapon, amit a belsé keresleti tételek — elsGsorban
a lakossagi fogyasztas béviilése — tamogatott, mikdzben a nettd export fékezte a novekedést. Az elmult id&szakban a
munkaerGpiac feszessége enyhilt, a munkanélkiiliségi rata historikus 6sszevetésben azonban tovabbra is alacsony. A
versenyszféra bérdinamikaja a kordbbi évekhez képest lassabb, de a realbérek emelkedése élénk.

A tavalyi évhez hasonléan a 2026-os novekedés f6 tamasza is varhatéan a haztartasok fogyasztasa lesz. Az emelkedd
redlbérek, valamint a haztartasok jovedelmét novel§ kormanyzati intézkedések eredményeként a fogyasztas a teljes
el6rejelzési horizonton bdvul. Az energiadrak tavaszi emelkedése, valamint a geopolitikai bizonytalansag a felvev8piacaink
novekedését mérsékli, azonban az elmult évek kapacitasbévitd beruhdazasi projektjei segitik az ipari export béviilését. Az
elérhetévé valt unids forrdasok lendiiletet adhatnak a beruhdzdsoknak, amelynek novekedési hatdsa fokozatosan
jelentkezhet. A magyar GDP 2026-ban 2,0 szazalékkal, 2027-ben 3,0 szazalékkal, 2028-ban pedig 2,9 szazalékkal
emelkedhet.

A vdllalati és a haztartasi hitelek piaca egyarant élénkiilt 2026 els6 negyedévében.

A villalatok hiteldllomanya 9 szazalékkal emelkedett a 2026 marciusaig eltelt egy évben, azonban a bankok szerint tovabbra
sem kovetkezett be fordulat a beruhazasi hitelek keresletében. A teljes pénziigyi kbzvetitérendszer vallalati hiteldllomanya
el6rejelzésiink szerint 2026-ban 7 szazalékkal, 2027-ben 6 szazalékkal emelkedik. A haztartasi szektor hiteldllomanya
16 szazalékkal béviilt éves alapon, és az Uj hitelek kibocsatdsa is historikus csucsra emelkedett az elmult év soran. A hitelezés
élénkiiléséhez az Otthon Start Program is hozzajarul. A teljes pénziigyi kozvetitGrendszer haztartasi hiteldllomanya
el6rejelzésiink szerint 2026-ban 19 szazalékkal, 2027-ben pedig 18 szazalékkal emelkedik. Bar 2028-ban az éves novekedési
Utem csokken, tovabbra is 10 szazalék felett marad.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2025-ben — a 2024-ben tapasztalthoz hasonlé szinten — a GDP 1,6 szazalékan alakult,
majd az idei atmeneti romlast kévetéen a kovetkez6 években egyensulyi szintet érhet el.

Az el6zetes havi adatok alapjan 2026 els6 negyedévében a GDP 1,2 szazalékara mérséklédott a folyd fizetési mérleg
tébblete, ami elsGsorban a visszafogott exportnévekedéshez volt kdthets. 2026 folyaman az energiadrak emelkedése és az
elsé negyedéves dllami transzferekhez kapcsoléddan is élénkllé bels6 kereslet miatt bévil6 import mérsékli a
kilkereskedelmi egyenleget. Ugyanakkor az év masodik felétdl az exportnovekedés bdviilésére szamitunk, ami a felfutd
ipari termelés mellett javuld kapacitaskihasznaltsaggal és az Uj Gizemek termelésbe alldsdval van Osszefliggésben. A két
hatas ereddjeként a kiils6 egyensulyi pozicid 2026-ban atmenetileg kismérték deficitbe fordul, majd a kovetkez6 években
— dontéen a kilkereskedelmi egyenleg fokozatos emelkedésének kdszonhet6en — a folyd fizetési mérleg egyensulyi szint
koril alakulhat.
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2026-ban emelkedhet a koltségvetési deficit a 2025. évi értékhez képest.

A jegybank elGrejelzése szerint f6ként az Eurdpai Birdsagnak a szén-dioxid kvdta adot érintd itélete, az els6 negyedévben
meghozott dontésekhez kapcsolddd koltségvetési forrasbiztositasok és a védett izemanyagdrral kapcsolatos koltségvetési
intézkedések hatasara 2026-ban 6,5 szazalékra emelkedhet a koltségvetési deficit, majd az dallami kamatkiadasok
csokkenésének is koszonhetéen 2027-ben 5,4 szazalékra, 2028-ban pedig 4,7 szazalékra mérséklédhet a hiany. A jegybanki
elGrejelzés szerint a GDP-aranyos bruttd allamaddssag 2026-ban stagnalhat, majd 2027-ben és 2028-ban kismértékben
csokkenhet.

A Monetdris Tanacs értékelése alapjan a juniusi el6rejelzés alappalyajat kiegyenstilyozott inflacids és felfelé mutato
novekedési kockazatok 6vezik.

A Monetdris Tandcs a juniusi Inflacids jelentés alapel6rejelzése koriil négy alternativ kockdzati forgatokényvet emelt ki. A
javuld hazai fundamentumok miatt mérséklédé kockazati prémiumot, illetve a tartésan alacsonyabb inflaciés varakozasokat
és visszafogottabb szolgdltatasinflaciét feltételezd alternativ palydk az alappalyanal alacsonyabb inflaciés és magasabb
novekedési palyaval, valamint lazabb monetdris kondicidkkal allnak 6sszhangban. A feltdrekvé gazdasagokbdl torténd
t6kekivonassal és ennek eredményeként emelkedS kockdzati prémiummal szamolé forgatékdnyv magasabb inflacios,
alacsonyabb novekedési palyaval, illetve szigoribb monetdris kondicidkkal konzisztens. A magasabb bérdinamikat és
szolgaltatdsinflacidt valdszindsitd forgatdkdnyv magasabb inflacids és ndvekedési pélyaval, valamint szigordbb monetaris
politikai kondiciokkal all 6sszhangban. A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetdris Tanacs tovabbi alternativ
szcenarioként a vartnal lassabban javulé nemzetkozi konjunktura kovetkeztében gyengébb hazai exporttal szamold és a
tartésan magasabb energiadrak hazai arakba torténd atgyl(rlizését feltételezd forgatékdnyveket targyalta.
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MAGYAR NEMZETI BANK

10

AZ ALAPPALYA GSSZEFOGLALO TABLAZATA

(Az adatok éves valtozasokat mutatnak és el6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt.)

2025 2026 2027 2028
Tény El6rejelzés
Inflacio (éves atlag)
Inflacio 4,4 1,8 2,3 3,0
Maginflacié 4,6 2,2 2,6 3,1
Indirekt adéhatdsoktdl szlirt maginflacio 4,5 2,2 2,6 3,1
Gazdasagi novekedés
GDP 0,5 2,0 3,0 29
Haztartasok fogyasztdsi kiaddsa 3,1 5,0 3,6 3,1
K6zdsségi végss fogyasztds? 2,5 1,6 0,0 0,5
Brutto alléeszkoz-felhalmozas -2,8 3,0 4,8 3,7
Belfoldi felhasznalas 1,9 4,3 3,0 2,6
Export -1,1 11 4,4 4,4
Import 1,2 4,2 4,5 3,9
Munkatermelékenység? 0,1 1,5 2,7 2,8
Kiilsé egyensuly?
Folyd fizetési mérleg egyenlege 1,6 -0,7 -0,2 0,2
Kulsé finanszirozasi képesség 2,1 0,9 1,7 2,1
Allamhaztartas?
ESA-egyenleg -4,7 -6,5 -5,4 -4,7
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset? 9,0 9,7 6,0 6,7
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag -0,7 -0,7 0,3 0,1
Versenyszféra brutto atlagkereset* 8,8 8,0 7,3 6,8
Versenyszféra foglalkoztatottsag® -1,0 -0,9 0,4 0,2
Munkanélkiliségi rata 4,4 45 4,2 41
Versenyszféra real fajlagos munkaerékoltség 2,7 5,0 0,4 -0,2
Lakossagi reéljdvedelem® -1,6 6,3 3,4 3,2

! Tartalmazza a kdz0sségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények &ltal nyujtott transzfereket.

2 Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

3 A GDP aranyaban.

“ Teljes munkaidds alkalmazottakra vonatkozdan.

> MNB-becslés.

® Mddszertani revizié miatt visszamenélegesen a 2025. évi adat is véltozott, b6vebben lasd keretes irasunk.
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MAKROGAZDASAGI ELOREJELZES

1. Makrogazdasagi el6rejelzés

1.1. Inflacié

Mijusban az inflacié 1,8, a maginflacié pedig 2,0 szdzalék volt. Az éves bazisu indexek februdr dta emelkedtek, amit az

Gzemanyagok marciusi draguldasa mellett az élelmiszerarak esetében tavaly marciusban érvénybe lép6 arréskorlatozas

bazishatdsa okozott. Az dremelkedés Uteme a varakozdsainkndl mérsékeltebben alakult, és jelenleg az inflacid és a

maginflacid is érdemben elmarad az inflacids céltél. A hazai deviza erésodése, az élelmiszerek alacsonyabb ardinamikaja,

valamint az energiadrak csokkenése mérsékelték az idei évre vonatkozd elGrejelzésiinket. A forintdrfolyam elmult

honapokban megfigyelt er6sodésének hatasa az idei és jové évben is befolyasolja a fogyasztéi arak alakulasat. Az irani

konfliktus enyhilése kdvetkeztében az lizemanyagok piaci ara a védett ar szintje ala mérséklddik. Az elérejelzés alappalyaja

szerint az aremelkedés lGteme 2028 masodik negyedévéig az inflacids cél alatt marad, a 3 szdzalékos jegybanki cél

fenntarthatd mddon valo elérésével a monetdris kondicidk lazitdsa van 6sszhangban. Az inflacié idén 1,8, jovére 2,3, 2028-

ban pedig 3,0 szazalékon alakulhat éves atlagban.

1-1. abra: Az inflacio alakulasa
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Forras: KSH, MNB

1-2. dbra: Rovid tavu inflaciés eldrejelzésiink havi lefutasa
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Bizonytalansagi sdv e |nflaCi§ e I|nflacids cél

Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav az el6rejelzés

korali bizonytalansdgot mutatja a kordbbi évek elGrejelzési
hibajanak szdrasainak figyelembevételével.

Forras: KSH, MNB

Az inflacié februar 6ta 0,4 szazalékponttal emelkedett, és
idén majusban 1,8 szazalékon alakult. Az éves bazisu
indexek februar és majus kozoétti enyhe gyorsulasat az
GUzemanyagarak marciusi emelkedése mellett az
élelmiszerarak esetében a tavaly marciusban érvénybe 1ép6
arréskorlatozas bazishatasa okozta (1-1. abra). A bejové
adat

jelentésben szerepld elGrejelzésnél, és érdemben elmaradt

majusi alacsonyabb volt a marciusi Inflacids

a 3 szazalékos célszinttdl.

Az el6z6 hdnapokban az iparcikkek és piaci szolgaltatasok
visszafogottan,
arstabilitdas 2017-2019-es idGszakara jellemzé szinten

aremelkedése Osszességében az
alakult, mig az élelmiszerek esetében elmaradt attél. Az
élelmiszerek aranak februarhoz képesti csokkenéséhez a
vilagpiaci élelmiszerarak korabbi alakuldasa mellett az
erdsebb forint dezinflacids hatasa is hozzajarult. (A globalis
élelmiszerarakat alakitd tényez6kkel az 1-1. keretes iras
foglalkozik részletesen.) A forint erGsédése az inflacids
alapfolyamatok mérsékelt alakuldsaban is fontos szerepet

jatszik.

A marciushoz képest csokkend energiaarak és a forint
ergsédése, valamint a piaci szerepl6k alkalmazkodasa
intézkedések
Az
konfliktus enyhtilésével az alacsonyabb olajarak hatdsara a

miatt a jelenleg hatalyos arkorlatozo
inflaciéora gyakorolt hatasa mérsékl6dott. irani
piaci ar a védett ar szintje ald mérséklédik. Nyilvanos
bejelentések alapjan a kormanyzat az események hatasara
kezdeményezte a védett arakkal kapcsolatos jogszabalyok
modositasat  és  az  intézkedés  kivezetését. A
bejelentéseknek megfelel6en a jovedéki add esetében a
jelenlegi, februarindl alacsonyabb addszint hatarozatlan
ideig valé fennmaradasat feltételezziik. Az alacsonyabb
jovedéki addszint és a valorizacio elmaraddsa idén és jovGre
0,3, mig 2028-ban 0,1 szdzalékponttal mérsékli az inflaciét a
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1-3. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: Szezonadlisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB
1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei
2026 2027 2028
Indlr'ektlatl:i’oktol szdrt 22 26 31
maginflacié
Maginflacio 2,2 2,6 3,1
feldo!gozatlan 1,7 51 53
élelmiszerek
Mag- Jarm(iizemanyag
inflacion | ., . . . -1,5 -3,3 -0,3
- | és piaci energia
kivali Szabil tt 4ri
tételek Zabalyozott aru
termékek 2.2 L7 L7
Alkohol, dohany 4,0 3,9 4,0
Inflacio 1,8 2,3 3,0

Megjegyzés: Szazalék.
Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES ¢ 2026. JUNIUS

marciusi  alappdlydhoz képest. Az arréskorlatozasok
esetében a vallalatok részérél mar jelentGs alkalmazkodasi
folyamat mehetett végbe. EbbdGl fakaddan kivezetésiik
esetén a kordbban feltételezettnél mérsékeltebb inflacids
hatds jelentkezhet, melynek oka, hogy a kiskereskedelmi
lancok jovedelmez&ségiik romlasa nélkil alkalmazkodtak az
arréskorlatozasokhoz. ElGrejelzésiink alappalyajaban a
jelenleg hatdlyos jogszabalyok fennmaradasat feltételezzik,
amelyek az arréskorlatozasok esetében nem rendelkeznek
az intézkedések idébeli hatdlyardl. Az intézkedés esetleges
kivezetésének inflaciora gyakorolt hatasat az 1-2. keretes
irds mutatja be.

s g

Az inflacié az idei év hatralévé részében a jegybanki
toleranciasav alsé szélének kozelében alakul (1-2. dbra). A
forintarfolyam elmult honapokban megfigyelt
erdsodésének hatasa az idei és jov6 évben is befolyasolja a
fogyasztoi arak alakulasat. Az elGrejelzés alappalyaja szerint
az inflacié 2028 masodik negyedévéig az inflacios cél alatt
marad, a 3 szazalékos inflacids cél fenntarthaté médon valo
elérésével a monetaris kondicidk lazitasa van 6sszhangban.
Eves atlagban az inflacié 2026-ban 1,8, 2027-ben 2,3, 2028-
ban pedig 3,0 szazalékon alakulhat (1-3. dbra).

A marciusi progndzishoz képest az idei inflaciéra
vonatkozé varakozasunk 2,0 szazalékponttal, 2027-re
vonatkozéan 1,4 szazalékponttal csokkent, mig a 2028. évi
inflaciés el6rejelzés nem valtozott (1-4. abra). A korabban
vartnal alacsonyabb inflaciéos palyat elsésorban az
energiaarak csokkenése, a forint arfolyamanak marcius 6ta
bekovetkezett erfsédése és az élelmiszerek elmult
honapokban megfigyelt mérsékeltebb aremelkedése
okozza.

Az alapfolyamatokat megragadod, indirekt addktol sziirt
maginflacié 2026-ban 2,2, 2027-ben 2,6, 2028-ban pedig
3,1 szazalékon alakulhat. Az alapfolyamatok jelenlegi
alakuldsa alapjan az el6rejelzési horizonton mérsékelt
atdrazasi hajlanddsagra szamitunk, amit az erGsebb forint
importkoltségeket mérséklé hatdsa is tamogat. Az idei
addszirt maginflacidra vonatkozoé varakozasunk 1,7, 2027-
re vonatkozdan 1,3 szazalékponttal mérsékl6dott.

Az élelmiszerek esetében a vilagpiaci ardinamika tovabbra
is mérsékelt. A beérkez6 adatok és az erdsebb arfolyam
kovetkeztében a termékcsoport hazai fogyasztéi arai
alacsonyabban alakulnak a marciusi varakozdsainkndl. A
feldolgozatlan élelmiszerek esetében az idei évben 1,7
szazalékkal mérsékl6dhetnek az d&rak, mig jovére 5,1
szazalékos, 2028-ban pedig 5,3 szazalékos lehet az
aremelkedés (1-1. tablazat).
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1-4. abra: Inflacids el6rejelzésiink alakulasa A jarmiilizemanyag és piaci energia termékkér ara éves

atlagban idén 1,5 szazalékkal, jovére 3,3 szazalékkal, 2028-

6 2 ban pedig 0,3 szazalékkal csokkenhet. A vildgpiaci

5 | olajarakra vonatkozd feltevésiink az irdni konfliktus
enyhiilésének hatdsdra alacsonyabban alakul a marciusi

4 1 feltételezéshez képest. Az Uzemanyagok fogyasztéi arat
3 P sea befolyasolé finomitdi felarak és kereskedelmi arrések
esetében azt feltételezzilk, hogy az irani konfliktus

2 1 H enyhiilésével azok 2027 kozepéig fokozatosan a konfliktus
1 ——————— : 1 elG6tti szintre mérséklédnek. A szabalyozott ari termékek és
g g § § g g z E é g E § é g E E é ; z i é ; szolgaltatdsok ara 2026-ban atlagosan varhatéan 2,2
NSRRVSNRRVNRRYNRRNRSS S szazalékkal emelkedik, amit alapvetéen meghataroz a

O— Mirciusi elérejelzés Aktualis palya vezetékes gaz idGjarastol fuggs atlagos lakossagi dijanak

= = = Inflécios cél alakulasa. Progndzisunkban azzal a feltevéssel éltiink, hogy

, P a lakossagi energiadrakra vonatkozo intézkedések a teljes
Forrds: MNB-el6rejelzés

elérejelzési horizonton valtozatlan formaban érvényben
maradnak.
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1-1. keretes iras: Az élelmiszerar-ciklus alakulasat meghatarozé tényez6k

Az élelmiszerek hazai fogyasztoi aranak havi atarazasa tavaly szeptember 6ta a historikus atlag (2000-2025) alatt alakul.
Ennek hatdsdra az élelmiszerek inflacidja szamottevéen mérséklédott, a tavalyi év els6 honapjait jellemzd 5-7 szazalék
kozotti értékrél 2026. majusra -2,4 szazalékra csokkent. A hazai élelmiszerinflacié alakulasat a nemzetkozi folyamatokon tul
az élelmiszerekre vonatkozé arrésstop hatdsa is befolyasolta.

Az élelmiszerek dezinflacidjat a kedvezd vilagpiaci élelmiszerar-ciklus tavaly szeptemberi kezdete 6ta els6sorban az allati
eredet(i termékek (tej és tejtermék, illetve husok) aralakuldasa tamogatja (1-5. dbra). A magyar fogyasztoi arak a 2026.
majusi adatok alapjan a vaj esetében 11,1, a sertéshus esetében 10,1, a tej esetében pedig 6,3 szazalékkal alacsonyabbak,
mint egy évvel ezel6tt. A mezdgazdasagi termeldi arakban a fogyasztdi arakénal nagyobb arcsokkenés tapasztalhatd, a
vagosertés ara 22,5, a tejé pedig 32,8 szdzalékkal csokkent éves bazison 2026 aprilisaban. Az arak csokkenése elsésorban
az eurodpai uniods piacon kialakult tej- és sertéshus-tulkinalathoz kéthetd. A termeldi arak tekintetében mas termékkorok
esetében is mérsékelt ardinamika tapasztalhaté, a buza ara 20,2, a napraforgéé 8,9 szazalékkal alacsonyabb a tavaly
aprilisinal. Az 6sszes mezdgazdasagi termékre kiterjedd atlagos termeldi ar éves bazison 10,2 szazalékkal csokkent.

Az uniés piacon kialakult tulkindlat a globdlis piacon jelentds szereplonek szamité Kina alacsonyabb
élelmiszerimportjabol ered, ami el6retekintve is fékezheti az eurdpai élelmiszerarakat. Kina tudatosan torekszik a
magasabb szintli onellatasra az élelmiszeriparban, igy javitotta hatékonysagat, és a dompingellenes vamok is azt a célt
szolgaljak, hogy az orszag fliggetlenitse magat az eurdpai importtol. Elemzések szerint 2026-ban a legnagyobb fogyaszténak
szamité Kina sertéshusimportja 8,2 szazalékkal eshet vissza. A tejtermék importja 4,1 szazalékkal csokkenhet, emellett a
magas gabonatermés miatt az orszag gabonaimportja is mérséklédhet, a széjabab esetében 6,1 szazalékos visszaesés
varhato. A kereslet kiesése miatt az eurdpai hustermelSknél jelentSs készletek ragadtak bent, ami lefelé mutaté arnyomast
jelent rovid tavon.

1-5. abra: Az élelmiszerinflacio felbontasa

Szazalék
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Forras: KSH, MNB

A magyarorszagi aszaly a hazai élelmiszerarakat csak korlatozott mértékben befolyasolja az élelmiszerek erGsen integralt
eurdpai piaca miatt. Magyarorszagon a 2026. aprilisi idGjaras rendkiviil szaraz volt, a csapadékmennyiség 90 szazalékkal
maradt el a sokéves (1991 és 2020 kozotti) atlagtol. Bar a majusi esGzések javitottak a helyzeten, igy a talaj vizhianya a
nyugati és észak-keleti orszagrészekben enyhiilt, az Alféldon tovabbra is kedvezé6tlentl alakul a talaj nedvességtartalma (1-
6. abra). Ugyanakkor a talaj szamottevé mértékd vizhianya jelenleg els6sorban a kelet-kdzép-eurdpai és balti orszagokban
jellemzd, igy eurdpai viszonylatban lokalisabb jellegli (1-7. abra). A legutdbbi, érdemi eurdpai szintli aremelkedést okozo
2022-es aszaly idején a szarazsag egész Eurdpara kiterjedt, beleértve a vilag egyik legnagyobb gabonaexport6rének szamito
Ukrajnat és a szintén jelent6s mez6gazdasaggal rendelkez6 mediterran orszagokat (Spanyolorszag, Franciaorszag,
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Olaszorszag) is. Osszességében a régiot érint aszaly hatasa az eurépai mezégazdasagi termékek kinalatara mérsékelt lehet,
ami korlatozza az alapvetGen eurdpai arutézsdei arakat lekovet6 hazai terményarak alakuldsat is.

1-6. abra: Vizhiany a 0-100 cm-es talajrétegben (mm)
VA ST g y =

Megjegyzés: 2026. junius 18-ai adatok alapjan.
Forras: MET

1-7. abra: Az eurdpai aszalyhelyzet alakulasa 2022. aprilisban (bal) és 2026. aprilisban (jobb)
) . ! [ )

Megjegyzés: A sarga szin enyhe, mig a vorésebb szin nagyobb mértékd aszalyt jelez.

Forras: Copernicus

Az élelmiszerarak alakuldasat az irani konfliktus alakuldsa is befolyasolja. A terméshozamokat emelé mdltragyak a
konfliktus kitorése 6ta jelentésen dragultak. Az egyik legszélesebb korben hasznalt nitrogénalapu mitragya, a karbamid ara
mdjusban 105 szdzalékkal volt magasabb, mint februdrban. A metanol, ami a m(itrdgyagyartds egyik alapanyaga, 128
szazalékkal dragult (1-8. abra). Ennek a két terméknek az elérhetGségét jelentGsen befolyasolta a Hormuzi-szoros lezarasa,
ugyanis a karbamid esetében a globalis tengeri kereskedelem 46 szazaléka, a metanol esetében pedig a harmada halad &t
a szoroson. Ha a miitragyaarak az irdni konfliktus enyhiilése ellenére vagy a kereslet-kinalati viszonyok lassabb helyreallasa
miatt tartédsabban magasak maradnak vagy lassabban normalizalédnak, akkor az alapvetSen késleltetve, elsésorban a jové
évtdl jelenhet meg nagyobb mértékben a termény- és élelmiszerarakban. Ennek oka, hogy a kdvetkezd évi vetéshez
szlikséges m(itragyat a gazdak jellemzéen a megel6z6 év végén beszerzik, igy a 2026 tavaszi vetéshez kapcsoldodd koltségek
szempontjabol még a konfliktus el6tti mitragyaarak lehettek az irdnyaddk. A magasabb terményarak fokozatosan

INFLACIOS JELENTES ¢ 2026. JUNIUS | 15



MAGYAR NEMZETI BANK

éplilhetnek be minden élelmiszer fogyasztdi draba, ugyanis a takarmanyozds megemelked6 koltségei az allati eredetd
élelmiszerek ardra is hatast gyakorolhatnak. Ugyanakkor a 2022-es év mlitragyadr-emelkedésének tapasztalatai azt
mutatjak, hogy a piac képes gyorsan helyredllni, ami el6retekintve a majusinal mérsékeltebb arszintet vetit el6re a
kovetkezd szezonra valé miitragyabeszerzés kezdetéig.

1-8. dbra: Egyes mlitragyak és mlitragya-alapanyagok havi aranak alakulasa
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Megjegyzés: Adott hdnap utolsé napjanak ara.
Forras: Bloomberg

A tézsdei hataridds jegyzésarak az élelmiszerek tébbségénél nem jeleznek el6re jelent6s aremelkedést. A f6bb termények
(buza, kukorica) esetében a piac eléretekintve 5-10 szazalékos aremelkedést araz a jové év végéig (1-9. abra). Ez a blza és
a kukorica esetében is a 2021-es atlagnal alacsonyabb arszintet jelent 2027-re vonatkozdan. A tej és vaj tézsdei ara pedig a
jegyzésarak alapjan vart emelkedés mellett is a 2023 és 2025 kozo6tti szint alatt maradhat.

1-9. dbra: Alapélelmiszerek t6zsdei jegyzésarainak alakulasa
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Megjegyzés: ElGrejelzés az adott idGszaki szallitasra vonatkozo hataridGs jegyzésarak alapjan.

Forras: Bloomberg
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1-2. keretes iras: Az arréskorlatozasok esetleges kivezetésének inflaciora gyakorolt hatasa

Az arréskorlatozasok kiskereskedelmi lancokra gyakorolt hatasa a 2025-6s iizleti év vallalati beszamoléi alapjan mar
részben értékelhetd. A hat legnagyobb Magyarorszagon m(ikod6é nemzetkozi élelmiszer-kiskereskedelmi lanc kozil négy
vallalat (Aldi, Auchan, Penny Market és Spar) 2025-6s eredménybeszamoldja mar elérhetd. A fennmaradé két vallalat (Lidl
és Tesco) Uzleti éve marciustdl februdrig tart, ezért esetiikben az arrésstop idGszakat teljes egészében lefedd éves
beszamoldk kozzététele csak 2026 juliusanak végére varhato.

A vizsgalt élelmiszerlancok 6sszességében veszteségesek voltak a 2025-0s uizleti évben, ugyanakkor a veszteség mértéke
mérsékl6dott a megel6z6 évhez képest (1-10 abra). A négy vallalat egyilttesen 20,9 milliard forint Gzemi veszteséget
realizalt 2025-ben, ennek tébb, mint 80 szazaléka egy vallalatnal 6sszpontosult. A vizsgalt lancok kozll két szerepl6 ért el
pozitiv izemi eredményt, azonban ebbdl az egyiknek tavaly 6ta jelentésen romlott az eredménye. A fennmarado két vallalat

negativ eredményt ért el, azonban veszteségiik csokkent az el6z6 évhez képest.

1-10. dbra: A kiskereskedelmi lancok Gizemi eredményének alakulasa

Milliard forint
40 - 35,4

30 - 27,7
20

10 A

0 - ; ; ; ; ;
L .
-10 -

-20,9

40 | -33,6
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Forras: Vallalati beszamoldk

A beszamolok felhasznalasaval becsiilt vallalati szintii arrések alapjan mar jelentds alkalmazkodas mehetett végbe az
arréskorlatozasokhoz kapcsoléddan. A rendelkezésre allé6 adatok alapjan az élelmiszerekre vonatkozo arréskorlatozas
érdemben nem valtoztatta meg a vizsgalt kiskereskedelmi lancok aggregalt arrésszintjét. A négy vizsgalt lanc adatai
alapjan az aggregalt arrés 2020 és 2024 kozott 30,9 és 31,8 szazalék kozott alakult. A 2025-6s lizleti évben az aggregalt arrés
31,0 szazalékot tett ki, amely a megel6z6 6t évben megfigyelt sdvon belll helyezkedik el (1-11 4bra). Vallalati szinten
ugyanakkor eltéré folyamatok figyelhet6k meg: két szerepl6 esetében az arrés emelkedett, mig a masik két szereplénél
csokkent.
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1-11. dbra: A kiskereskedelmi lancok aggregalt arrésének alakulasa

33 - Szazalék
31,8

32 313 31,3

30,9 31,0 31,0
31 -
30 -
29 -
28 -
27 -
26 -
25 -1 T T T T T

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Megjegyzés: Az aggregalt arrés a nettd drbevétel és az eladott aruk beszerzési értékének (ELABE)
kiilénbsége a nettd arbevételhez viszonyitva.
Forras: Vallalati beszamoldk alapjan MNB-szamitas

A vallalatok feltehet6en nem a fogyasztéi arakban kézvetleniil megjelen6 keresztarazassal tartottak fenn a korabbi
évekhez hasonlé arrésszinteket, hanem elsGsorban az intézkedésben nem érintett termékek beszerzési arainak
ujratargyalasaval, emellett egyéb koltségek cs6kkentésével, valamint a hatékonysag javitasaval alkalmazkodtak. Az
arréskorlatozasok bevezetése dta — a bevezetés idejének arcsokkenését leszamitva — az intézkedésben érintett termékek
fogyasztoi dranak valtozdsa nem tér el érdemben a nem érintett termékek arvaltozasatol (1-12 abra). Ez arra utal, hogy a
vallalati alkalmazkodas jelent6s részben a beszerzési arak alakitdsan és hatékonysagjavité intézkedéseken keresztil
térténhetett meg.

1-12. abra: Az élelmiszer-arréskorlatozas altal érintett és nem érintett termékek havi arvaltozasa

4 % (havi véltozas)

" | ]
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e Arréskorlatozas altal érintett termékek
e Arréskorlatozas altal nem érintett termékek

Megjegyzés: A juniusi értékek az MNB online élelmiszerar-felmérése alapjan.
Forras: KSH, Arfigyel

A 2025-6s évre vonatkozo eredménykimutatds adatai arra utalnak, hogy eredményességi és az atlagos vallalati arrések
szempontjabdl nincs jelentés aremelési kényszer a kiskeresked6kon a korlatozasok esetleges kivezetése esetén. Bar a
beszerzési arakon keresztili kiskereskeddi alkalmazkodds az arréskorlatozas koltségeit a beszallitoi lanc mds szereplGire,
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azaz a nagykereskedGkre és a gyartokra haritja, az 6 esetiikben a forint er6s6désébdl és a vilagpiaci élelmiszerarak
mérséklédésébil adodo koltségcsokkenés ezt jelentés mértékben ellensulyozhatta. Ezért az intézkedés esetleges
megszlintetése utani daremelések vdarhatdan jéval kisebb inflacids hatassal jarnanak, mint a bevezetéskor tapasztalt
arcsokkent6 hatas, flggetlenil a kivezetés iddzitésétél.

Az intézkedések esetleges hatalyon kivill helyezésének hatasat az arréskorlatozasok idén junius végi kivezetését
feltételezve vizsgaltuk. A mar jelentds részben megvaldsult alkalmazkodas miatt mérsékelt aremelkedést feltételeziink,
amely 2026. julius és szeptember kozott, fokozatosan épililne be a fogyasztéi arakba. Becsléslink szerint az
arréskorlatozasok életbelépésekor tapasztalt 6sszesen 1,4 szazalékpontos technikai arcsokkenté hatds mintegy negyede
éplilne vissza az arakba. Bar egyes szerepl6k esetében az intézkedés kivezetése okot adhat az arak eredményességnoveld
célbdl torténd emelésére, ezt korlatozhatja a kiskereskedelmi lancok kozotti erés arverseny. Ugyanakkor felfelé mutatd
kockazatot is jelenthet a kiskereskedelmi szektor oligopol jellege: amennyiben a szektorszintli arak meghatarozasaban
fontos szerepl6k az aremelés mellett dontenek, ez az ket kovetd tobbi vallalatot is az arak emelésére 6sztonozheti.

Becsléseink szerint az inflacio az arréskorlatozasok azonnali kivezetése esetén is a jegybank 3 szazalékos inflacids célja
alatt maradna, igy az intézkedés hatalyon kiviil helyezése nem veszélyeztetné az arstabilitast. Ebbél fakaddan az
alappélyankhoz hasonldan az intézkedések kivezetése esetén is a monetdris kondicidk lazitasa all 6sszhangban az inflacids
cél elérésével. Az arréskorlatozé intézkedések idén junius végi kivezetése esetén az aremelkedés titeme éves atlagban idén
2,0, jovére 2,5, mig 2028-ban pedig 3,0 szazalékon alakulhatna.

1-13. abra: Kiilonbség az el6rejelzésiink alappalyaja és az arréskorlatozo intézkedések kivezetése melletti inflacios
palya kozott

0,4 Szdazalékpont
0,4 0,4 0,4

0,2

0,1

0,1 -

0,0 T T
20261. 202611. 202611l. 20261V. 20271. 20271l. 2027 Ill. 2027 IV.

Megjegyzés: Az drkorlatozo intézkedések kivezetése esetén junius végi kivezetéssel szamolunk.
Forras: MNB
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1.2. Realgazdasag

A hazai GDP volumene 2026 elsé negyedévében éves dsszevetésben 1,7 szdzalékkal béviilt. A masodik negyedévben éves
bazison 1,4 szazalék korili novekedésre szamitunk, mig az idei évben 0sszességében 2,0 szazalékkal emelkedhet a magyar
gazdasag teljesitménye. Idén a GDP ndvekedését az agazatok szélesebb kore tamogatja, ugyanakkor a vdltozékony
geopolitikai kdrnyezet tovabbra is kockazatot hordoz. A GDP bdéviilése 2027-ben 3,0, 2028-ban pedig 2,9 szazalékos
Utemben folytatédhat. Az emelked§ redlbérekhez kothetS erds fogyasztasi dinamika a teljes el6rejelzési horizonton a
novekedés fontos tényezGje marad, amit a koltségvetési intézkedések is segitenek. A beruhdzdsok az elmult évek
visszaesése utan idén ujra bdvilhetnek, amihez mindhdarom szektor hozzajarul. A geopolitikai fesziltségek
kovetkezményeként a felvevGpiacaink novekedése lassabb lehet, ugyanakkor a termelésbe all6 Gj feldolgozdipari
kapacitdsok segithetik a hazai exportot, és 2027-t6l kezdve Ujra n6het az exportpiaci részesedésiink. Becslésuink alapjan a
GDP a potencidlis szintje alatt alakult 2026 elsé negyedévében, azaz a realgazdasagi teljesitmény tovabbra is dezinflacids
hatasu. Ezt tdmasztja ald az is, hogy bar a feldolgozdipari vallalatok kapacitdskihaszndltsdga javult, tovabbra is elmarad
historikus atlagatol.

1-14. dbra: A GDP elé6rejelzés legyez6abraja

A hazai GDP volumene 2026 els6 negyedévében éves

10 - % % 10  Osszevetésben 1,7 szazalékkal boviilt. A f6 nemzetgazdasagi
g | 2026: 2.0 g agak kozil legnagyobb mértékben a szolgaltatasok novelték

2027 3:0 éves alapon a GDP-t. A novekedéshez egyszeri hatasok is
6 2028:2,9 -6 hozzajarulhattak, a szakmai, tudomanyos, mfiszaki
4 - -4 tevékenység agazat 0,5 szazalékponttal jarult hozzd a
5 j///\_ D) béviiléshez. A bejévé adat meghaladta a marciusi
0 . . /\'_r . . . 1, varakozast, elsGsorban az ipar és a szolgdltatasok vartnal

V erGsebb teljesitménye miatt.

2 2 Az idei évben 2,0 szazalékkal boviilhet a magyar gazdasag,
4 "4 ami 0,3 szazalékponttal magasabb, mint a marciusi
-6 - -6 varakozas. A masodik negyedévben éves bézison 1,4

szazalék korlli novekedésre szamitunk, amit tovabbi

2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029

élénkiilés kovethet az év masodik felében (1-14. abra).
Megjegyzés: A negyedéves lefutds szezonalisan és naptarhatdssal

Kiigazitott adatok alapjan. Forras: KSH, MNB A GDP nodvekedését idén az dagazatok széles kore
tamogatja. A szolgaltatasok bdéviilése tovabbra is a
1-15. 4bra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és ndvekedés f6 tdmasza lesz. 2026 elsé negyedévében az ipar
elérejelzése teljesitménye elsGsorban néhany kiemelt szerepl6hoz
kothet6en haladta meg a tavalyi év azonos id&szakit, és a
Szazalékpont % . . . . s x4 .
10 - \ - 10  varakozas szerint ez a tendencia az év hatralévé részében is
2 ] E i 2 hasonléan alakulhat, f6ként az Uj kapacitasok termelésbe
4 - i 20 30 29| , alldsaval (1-4. keretes iras). Az elsé negyedévben mar
2 1 ; -2 emelkedtek az ipari exportértékesitések, az ipari
0 - -0 . , .
2 i Y hangulatindex ugyanakkor csak lassu emelkedést mutat. Az
1
4 - ! - -4 épitbipar bbvilése az idei évben is folytatéddhat, az agazat
- - I S
g | 1 I g kilatasait javitja az Otthon Start Program felfutasa. A
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 mez6gazdasdg teljesitményét nagyban befolydsolja az
W Nett export id6jards:  az  év  eddigi  részében  tapasztalt
Készletvaltozas i L, i . L.
m Brutté illdeszkdz-felhalmozas csapadékmennyiség és a talajnedvességi adatok az
Koz6sségi végss fogyasztas atlagosnal némileg alacsonyabb termésmennyiségre utalnak
I Haztartasok fogyasztasa L,

Megjegyzés: A kozosségi végso fogyasztas tartalmazza a kozosségi A GDP béviilése 2027-ben 3,0, 2028-ban 2,9 szazalékos

fogyasztast, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények éltal Gitemben folytatédhat. A haztartasok fogyasztasanak erds
nyujtott transzfereket. Forrds: KSH, MNB

dinamikaja a teljes horizonton a névekedés fontos tényezéje
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1-16. 4bra: A netto keresettémeg, a rendelkezésre allé
jovedelem és a haztartasok fogyasztasi kiadasainak éves
valtozasa redlértéken
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Redl nettd keresettomeg

Redl rendelkezésre allo jovedelem
— Haztartasok real fogyasztdsi kiadasa

Forras: KSH, MNB

1-17. 4bra: A lakossag fogyasztdsi, beruhazasi és
megtakaritasi ratajanak alakuldsa a rendelkezésre allé
jovedelem aranyaban
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Pénziigyi megtakaritasi rata
Beruhazasi rata
Fogyasztdsi rata (jobb tengely)
Megjegyzés: Nominalis adatok alapjan. Forras: KSH, MNB
1-2. tablazat: A brutté alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa
2025 2026 2027 2028
Brutté aIIo,eszkoz- 28 30 48 37
felhalmozas
Allami beruhazas -12,3 5,8 5,2 3,0
Privat beruhdazas -0,6 2,4 4,7 3,9
Beruhdzasi rata 219 22,3 23,1 23,7
Redl beruhazasi rata 214 21,5 21,5 21,5

Megjegyzés: Szazalék. A brutté dalldeszkoz-felhalmozds esetében
éves valtozas szerepel, mig a beruhdazasi rata GDP aranyos értéket
mutat. A redl beruhdzasi rata 2021. évi arakon szamolva.

Forras: KSH, MNB

marad. A beruhdzdsok az idei évt6l, mig a nettd export
2027-t6l tdmogathatja a GDP novekedését (1-15. abra).

Az rendelkezésre allé
realjovedelme éves alapon 6,3 szazalékkal emelkedhet
(1-16. 2026-ban az alacsonyabb

minimalbér 11 szazalékos emelése mellett a nettd bérek

idei év sordan a lakossag

abra). inflacio és a

novekedését fiskalis [épések (példaul a hon- és rendvédelmi

dolgozdk részére kifizetett fegyverpénz, koézszolgalati
otthontamogatasi program, 4gazati béremelések) is
tdmogatjak. ElGretekintve  a rendelkezésre  allé

redljovedelem éves dinamikaja 2027-ben 3,4, 2028-ban 3,2
szazalékon alakulhat.

Tovabbra is a fogyasztas élénkiilése tdmogatja legnagyobb
mértékben a GDP névekedését. A fogyasztds bdviilését az
alacsonyabb inflacido kovetkeztében dinamikusan bévilé
redlkeresetek és a jovedelemnovel§ koltségvetési lépések
egyarant segitik. A lakossagi fogyasztas az elGrejelzés szerint
2026-ban 5,0, 2027-ben 3,6, 2028-ban pedig 3,1 szazalékkal
bévilhet (1-16. abra). A rendelkezésre allé jovedelem
aranyaban szamitott megtakaritasi rata 9 szazalék koruli
szinten stabilizalédhat, mig a beruhdzasok varhatdan
6 szazalék feletti aranyt érhetnek el. A fogyasztasi rata 85 és
86 szazalék kozott alakulhat a

(1-17. abra).

kovetkez6 években

A beruhazasok 2026-ban 3,0, 2027-ben 4,8, mig 2028-ban
3,7 szazalékkal béviilhetnek (1-2. tablazat). A beruhazasok
idei novekedése mogott mindharom szektor aktivitasanak
élénkulése all.

Marciushoz képest érdemben nétt az allami beruhazasok
varhaté volumene. Az Eurdpai Bizottsag és a kormany
megallapodasanak kdszénhetéen mintegy 16,4 millard eurd
unios forras valt ismét elérhetévé hazank szamara, ami
jelentésen emelheti az allami beruhazasaktivitast (az unios
forrasok makrogazdasagi hatasaival az 1-6. keretes iras
foglalkozik). Az allami beruhazdsok az egész elGrejelzési
horizonton béviilhetnek.

A haztartasi hitelezés alakulasaval 6sszhangban a lakossag
beruhazasai is varhatéan ndének az idei évt6l. A haztartasi
szektor hiteldllomanya 16 szazalékkal bévilt éves alapon
2026. marcius végéig, és az Uj hitelek kibocsatasa is
historikus csucsra emelkedett az elmult 12 hdnap soran,
amihez az Otthon Start Program is jelent&sen hozzdajarult. A
teljes pénzigyi kozvetitGrendszer haztartasi hitelallomanya
el6rejelzésiink szerint 2026-ban 19 szazalékkal, 2027-ben
18 szazalékkal emelkedik (1-18. abra).

A vallalati beruhazasokban az iizleti hangulat javulasa és a
kapacitaskihasznaltsag emelkedése utdn varhato érdemi
konfliktusokkal terhelt,
nemzetkdzi kornyezet és a tovabbra is mérsékelt kiilsé

novekedés. A bizonytalan
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1-18. 4bra: A haztartasi hitelezés el6rejelzése
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Megjegyzés: Tranzakcid alapu éves novekedési Utem a pénzigyi
kozvetitérendszerrel szemben fennallé haztartasi hiteldllomany
alapjan. Forras: MNB

1-19. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanydanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcio alapu éves valtozas. A kkv szektor az 6nalld
vallalkozékat nem tartalmazza. A teljes véllalati novekedési Gitem a

teljes  pénzigyi  kozvetitérendszerrel szemben  fennalld
hiteldllomany alapjan. Forrds: MNB
1-20. 4bra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Forras: KSH, MNB
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kereslet olyan tényez6k, amelyek kivarasra 6sztondzhetik a
vallalatokat, igy az idei évben is alacsony maradhat a szektor
beruhdazdsainak béviilése. Emellett a véllalati hitelallomany
is visszafogott mértékben béviilhet. Osszességében a teljes
pénziigyi  kozvetitérendszer vallalati  hiteldllomanya
el6rejelzésiink szerint 2026-ban 7 szazalékkal, 2027-ben 6
majd 2028-ban a
allomanyemelkedés az alacsony inflaciéval Osszhangban

mérsékelt lehet (1-19. dbra).

szazalékkal emelkedik, nominalis

A hazai kivitel két év visszaesés utan idén mérsékelt

utemben, 1,1 szazalékkal bdviilhet. A marciusi
varakozashoz képest az aruexport kilatasai a visszafogott
kiils6 kereslet ellenére Osszességében kedvezébbek

lehetnek, ugyanakkor a szolgdltatasexportban alacsonyabb
tényadatok érkeztek. Kiilkereskedelmi partnereink tobbsége
hazankhoz hasonldéan energiaimportdr, igy az energiadrak
tavaszi emelkedése  felvev@piacaink névekedését
mérsékelheti. Az alapfolyamatok gyengeségét ugyanakkor
ellensulyozzdk a tavalyi év végén, valamint az idei év
folyaman termelésbe allé uj feldolgozdipari kapacitasok,
amelyek irdnydban — iparagi hirek szerint — élénk a kereslet.
A kivitel
részesedéslink novekedése is (1-20. abra). Progndzisunk
szerint 2027-ben és 2028-ban egyarant 4,4 szazalékkal

novekedhet a kivitel.

felfutdsdval 2027-t6l varhatd az exportpiaci

A behozatal 2026-ban 4,2 szazalékkal n6het. 2026 soran az

élénkilé beruhdzasi aktivitds és a bévulé lakossagi
fogyasztds gyorsitja az import béviilését. A nettd export idén
2,1 GDP novekedését,

ugyanakkor a kivitel dinamizaléddasaval jovGre semleges

szazalékponttal visszafogja a
lehet, majd 2028-t6l enyhén pozitivan alakulhat. 2027-ben a
4,5, mig 2028-ban 3,9 szazalékkal n6het a behozatal.

Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja 2023
végétdl negativ elGjelli. A mez6gazdasag teljesitményétdl
szlirt kibocsatasi rés tovabbra is negativ tartomdnyban
tartézkodik (1-21. abra). A hazai ciklikus pozicidra haté kilsé
kibocsatasi rés szintén negativ tartomdanyban alakult.
KérdGives felmérések alapjan a feldolgozdipari vallalatok
kapacitaskihasznaltsdga és termelési vdarakozasai is
elmaradtak a historikus atlagtél. A kapacitaskihasznaltsag
mind a feldolgozdiparban, mind a szolgaltatasok esetében
javult a megel6z6 negyedévhez képest, a kovetkez6
hénapokra vonatkozd feldolgozdipari termelési varakozasok

aprilis-majusban enyhe béviilést jeleztek.
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1-21. abra: A kibocsatasi rés korili bizonytalansagi sav,
valamint a szolgaltatasok és az ipar
kapacitaskihasznaltsaga

A potencidlis GDP szazalékaban Eltérés

o N H (o)}
1

2020 w==o
2024
2025
2026

2015
2016
2017
2018
2019
2021
2022
2023

Bizonytalansagi sav
----- Kibocsatdsi rés
e |pari kapacitaskihasznéltsag (jobb tengely)
Szolgaltatasok kapacitaskihasznaltsaga (jobb tengely)
Megjegyzés: A bizonytalansagi sav szélessége 1 szorasnyi
terjedelmet fed le. A mez6gazdasag teljesitményétdl sz(rt
kibocsatasi rés. A kapacitaskihasznaltsag esetében historikus
atlagtdl vett eltérés. Forras: ESI, KSH, MNB-becslés

1-3. keretes iras: Az ipari teljesitményt befolyasolé tényez6k

2026 elsé negyedévében, 2022 Sta elGszor, az ipar teljesitménye pozitivan jarult hozza a GDP alakulasahoz, amelyben
mar megjelenhetett a felfuto uj termel6kapacitasok hatasa. A hazai ipari termelés a januari 3,5 és a februari 0,9 szazalékos
mérséklédés utan marciusban 6,7 szazalékkal bévilt éves alapon, amit azonban technikai hatasok (tavalyhoz képest tébb
munkanap) is magyarazhattak. Aprilisban az ipari termelés 0,9 szazalékkal emelkedett éves alapon. Az ipari termelést féként
a szamitégép-elektronika és a villamos berendezések gyartasa tdmogatja. Az aldgazatok kozil a szamitégép-elektronika
novekedési hozzajaruldsa tavaly julius 6ta folyamatosan pozitiv volt. A villamos berendezések gyartasa tavaly december 6ta
mutatott bévilést. Idén marciusban és aprilisban a legnagyobb sulyd jarmdipar (a hazai jarmUigyartas helyzetérdl a 2025.
decemberi Inflacids jelentésben jelent meg keretes iras) is pozitivan jarult hozza az ipari termelés névekedéséhez (1-22.

abra).
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1-22. abra: Az ipari termelés éves valtozasanak felbontasa alagazatok szerint

_ Szazalékpont
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mmm Elelmiszeripar Koénnydipar
Gyodgyszergyartas mmmm Kéolajfeldolgozas, vegyipar
Szamitogép-elektronika mm Villamos berendezések
I Egyéb gépipar N ) 3rmipar
Egyéb =O==|pari termelés (szazalék)

Megjegyzés: Vizellatas nemzetgazdasagi ag nélkil. Forras: KSH, MNB

A hazai ipari rendelésallomany 2025 végétdl kezd6d6en emelkedett, és idén aprilisban mar 31,6 szazalékkal haladta meg
az el6z6 év azonos iddszakit. Els6sorban a villamos berendezések és a jarmivek terén volt kiemelkedé a hazai
feldolgozéipari rendelésallomanyok novekedése (1-23. dbra). Idén aprilisban a villamos berendezés gyartas
rendelésallomanya 47,9 szazalékkal, mig a jarm(igydrtasé 45,7 szazalékkal volt magasabb éves alapon. 2026 januar-aprilis
atlagdban az Eurdpai Unidban 33,8 szazalékkal tobb Uj elektromos meghajtdst autot regisztraltak az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az Osszes Uj autd eladdsa kozll az egyik legnagyobb, 152,9 szazalékos névekedést a BYD esetében
regisztraltak 2026 januar-aprilis atlagaban az Eurdpai Unidban, mig az Audi 8,6 szazalékkal, a BMW 2,6 szazalékkal, a
Mercedes-Benz 3,8 szazalékkal n6tt. Az elektromos jarmdivek iranti élénk kereslet hozzajarulhat a hazankban Iétestl6 4]
kapacitasok tovabbi felfutasahoz is.

1-23. abra: A rendelésallomanyok éves valtozasa az ipar kiemelt alagazataiban

0 Eves véltozas, %

50 -

-60 ,
2023 2024 2025 2026
Szamitogép-elektronika Villamos berendezés Gép, gépi berendezés
e | Arm = e == |par 6sszesen

Megjegyzés: Valtozatlan aron. Forrds: KSH, MNB

Az ipari termelés év eleji novekedése Hajdu-Bihar és Komarom-Esztergom varmegyékben volt latvanyos, amelyben a
nagy feldolgozéipari kapacitasoknak is szerepe lehetett. A leger6sebb, 53,9 szazalékos béviilést Hajdu-Bihar varmegyében
regisztraltak 2026. janudr-aprilis atlagaban, amihez a BMW jarmligyartasi és a CATL akkumulatorgyartasi termelésének
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felfutasa is hozzajarulhatott (1-24. dbra). Komarom-Esztergom varmegye ipari termelése szintén jelent6sen (+29,1 szazalék)
béviilt, amiben a szamitégép-elektronika aldgazat ndvekedésének volt érdemi szerepe. A legnagyobb mértékben, 18,7
szazalékkal Bacs-Kiskun varmegye ipari termelése esett vissza az idei év elsé négy hdnapjaban. Bacs-Kiskun varmegyében
2025-ben a nagy sulyd jarmUigyartds alagazat termelése 25,9 szazalékkal csokkent. A kecskeméti Mercedes-Benz gyarban
sajtohirek alapjan atfogd technoldgiai fejlesztések zajlanak az Uj modellek gyartasa érdekében, igy dtmenetileg kisebb
kapacitdssal miikédhet az lzem.

1-24. abra: Az ipari termelés éves volumenindexe varmegyénként 2026. januar és aprilis k6zott

2026. januar-aprilis
53,9

0,0
“-18,7

Powered byBing
© GeoNames, MSFT, Navteq

Forras: KSH, MNB

A kiépiilt uj exportkapacitasok miatt 2027-t6l n6het az exportpiaci részesedésiink, és az idei év k6zepét6l mar kiilpiacaink
is élénkilhetnek. A hazai ipari termelés az Uj gyarak hatdsara kedvezébben alakulhat, 2026 kdzepétdl korabbi kapacitdsaink
esetében is nagyobb kihasznaltsag varhaté a kiilsé feltételek javulasaval. Legnagyobb felvevépiacunk, Németorszag
esetében a feldolgozdipari rendelésallomany 2025 eleje 6ta bdévilést mutatott éves alapon, és 2026. aprilisban
8,4 szazalékkal meghaladta az el6z6 év azonos id&szaki értékét. Az elemzGi varakozasok szerint a német ipari termelés 2026
kdzepétdl enyhe mértékben béviilhet, és a német hadiipari kiadasok vart névelése is lendiiletet adhat a szektornak (1-25.
abra).
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1-25. dbra: A hazai és a német ipari folyamatok egyes mutatéinak alakulasa

Eves valtozas, szazalék Eves véltozas, szazalék
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2023 2024 2025 2026

Német feldolgozdipari rendelésallomany
e Német ipari termelés
= |Vagyar ipari termelés (jobb tengely)
Magyar ipari rendelésallomany (jobb oldali tengely)
Megjegyzés: Volumenindexek. A német ipari termelés és szerz6désallomany, valamint a magyar ipari
termelés szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok alapjan. Szaggatott vonallal a Bloomberg
elemz6i varakozdsainak medianja lathatd a német ipari termelésre az idei év hatralévé negyedéveire.
Forras: KSH, Destatis, Bloomberg
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1-4. keretes iras: A lakossagi és vallalati bizalom makrogazdasagi hatasa

A bizalmi indexek a gazdasagi szerepl6k varakozasait és egyéni informacidit 6sszesitve jelzést adhatnak a gazdasag
jovobeni teljesitményének alakulasarol. A bizalom hatassal bir a gazdasagi szerepl6k dontéseinek meghozasa soran, igy
befolyasolja egy orszag gazdasagi teljesitményét. A bizalom mértékét nehéz kézvetlenil szamszerdsiteni, erre vonatkozéan
kérddives felmérések alapjan készilé un. bizalmi indexek jelentenek kiinduldsi alapot. A bizalmi indexek a fogyasztdk és a
vallalatok aktualis helyzetértékelését, illetve jov6beli (tipikusan 12 hénapra elGretekintd) varakozasait szamszerdsitik, és
mindkettdt jelentésen befolydsolhatja a valaszaddk altal érzékelt bizonytalansdg. A szakirodalom szerint a bizalmi indexek
kétféle informdciét hordoznak®: egyrészt tiikrézik a gazdasagi szereplék hangulatat, érzékelésiiket, igy az ezekben
bekovetkezd, a gazdasagi fundamentumokhoz nem koét6d6é valtozasok az Gizleti ciklusokat fel tudjak erdsiteni. Masrészt a
bizalmi indexek képesek aggregalni a valaszaddk szamara egyénileg rendelkezésre allé informacidkat: a valaszadonak nem
kell atfogd makrogazdasagi ismeretekkel vagy véleménnyel birnia, viszont példdul a sajat munkahelyének aktudlis
folyamatainak érzékelése hasznos, mas statisztikaban esetleg nem megjelend informacidval szolgalhat.

A stabil gazdasagi kérnyezet és a javulo fogyasztdi bizalom érdemben hozzajarulhat a haztartasi fogyasztas boviiléséhez.
Amikor a haztartasok stabilabbnak érzik a gazdasagi kornyezetet, kedvez6bbnek Iatjak sajat pénziigyi helyzetiiket és a
jovébeni jovedelmi kilatasaikat, akkor hajlanddbba valnak nagyobb értékl kiadasokra és mérséklik az oévatossagi
megtakaritasaikat. Varga — Sods (2025)? elemzése szerint a fogyasztdi bizalom érdemi addicionalis informdciét hordoz a
magyar haztartasi fogyasztas alakulasanak megértéséhez (1-26. abra). A hazai fogyasztdi bizalmat befolyasolja a
makrogazdasagi kornyezet stabilitdsa, amelyet a szerz6k bizonyos valtozdk, igy példaul a forint eurdval szembeni
arfolyamanak, az inflacionak vagy a bértomeg névekedési itemének a volatilitdsaval ragadnak meg. A tanulmany ramutat
arra is, hogy a fogyasztdi bizalom fogyasztasra gyakorolt hatdsa féként a tartds és félig tartdés termékeken keresztiil

! Barsky, R. B. = Sims, E. (2012): Information, Animal Spirits, and the Meaning of Innovations in Consumer Confidence, American Economic Review 102 (4),
1343-77. DOI: 10.1257/aer.102.4.1343
2 Varga Janos Zoltan — So6s Gabor Daniel (2025): A magyar fogyasztéi és lizleti bizalom makrogazdasagi vonatkozésai, Kézgazdasdgi Szemle 72(12), 1179—
1206. DOI:10.18414/KSZ.2025.12.1179
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jelentkezik. Becslésik alapjan egy tartds 10 pontos javulas —a minusz 100 és plusz 100 kozotti skalan — a fogyasztoi bizalmi
indexben egy év alatt a lakossagi fogyasztast nagyjabdl 0,4 szazalékkal emeli meg.

1-26. abra: Folyamatabra a lakossagi bizalom realgazdasagban betoltott szerepérdl

Lakossagi

Fogyasztdi bizalom B333PD] IDDDDY

fogyasztas

~
~
-~

Fogyasztast meghatarozo egyéb tényezdk:
jovedelem, kamat, lakossag pénzligyi vagyona

Forras: MNB

Az iizleti bizalom hasonlé mechanizmuson keresztiill hat a gazdasagra, els6sorban a beruhazasi és foglalkoztatasi
dontések révén. A vdllalatok magasabb bizalmi szint mellett kedvez&bb keresleti és finanszirozasi kilatasokkal szamolnak,
ezért hajlanddbbak Uj beruhazasokat inditani vagy kapacitasaikat béviteni. Ezzel szemben a bizonytalansag névekedése —
példaul az inflacid, az arfolyam vagy a kamatkérnyezet fokozott volatilitdsa — mérsékli az izleti bizalmat és ezaltal a vallalati
aktivitast. Az empirikus eredmények szerint a makrogazdasagi valtozok kisebb ingadozasa szignifikansan néveli mind a
fogyasztoi, mind az Uzleti bizalmat, ami végs6 soron élénkiti a beruhazasokat és a gazdasagi novekedést. A korabban
hivatkozott tanulmany alapjan az Gizleti bizalmi index tartds 10 pontos pozitiv elmozdulasa a vallalati beruhazasokat mintegy
3 szazalékkal emelné meg egy év alatt.

A lakossagi bizalom inflacids varakozasokra gyakorolt hatasa szintén meghatarozod, és feler6s6dott a 2020-as évek
magasabb inflacids id6szakaban. A bizalom elsGsorban a gazdasagi kilatdsok megitélésén keresztiil hat a lakossagi inflacids
varakozasokra. Amikor a haztartasok romlé gazdasagi kornyezetet, bizonytalanabb jovébeli jovedelmi helyzetet vagy
gyenglil6 makrogazdasagi stabilitdst érzékelnek, pszicholdgiai okokbdl hajlamosabbak arra, hogy a jelenlegi inflaciét
magasabbnak érzékeljék, és elSretekintve is magasabb jévébeli inflacidra szamitsanak. Varnai — Szakaly (2025)® empirikus
vizsgalata szerint a magyar haztartasok inflacids félelmeit a gazdasagba vetett bizalom csokkenése is erésitette a 2020—
2025 kozotti idészakban az élelmiszerarak gyors valtozésa és az eurd/forint arfolyam ingadozdsa mellett. A fogyasztoi
bizalom a lakossdg inflacids varakozasait egyrészt kdzvetleniil befolyasolja, masrészt kdzvetve az inflaciés érzékelésen
keresztiil is. A bizalom inflaciés varakozasokra gyakorolt hatdsa 6sszességében feler6sodott a 2020-as évek magas inflacids
id6szakdban a 2015-2019 ko6zotti alacsony inflacids idészakban tapasztalt 6sszefliggéshez képest. Becsléseik alapjan a
2020-2024 kozotti id6szakban egy 10 pontos bizalomvesztés az inflacids varakozasok atlagat koézvetlendl atlagosan 1,0
szazalékponttal, az inflacids érzékelésen keresztiil szamitott kozvetett hatdsokat is figyelembe véve Osszesen 1,4
szazalékponttal emelte a tobbi tényez6tdl fliggetleniil. Ez a hatas hasonléan érvényes a haztartasok nem, kor, illetve
gazdasagi aktivitas szempontjabdl megkilonboztetett csoportjaira is, annak ellenére, hogy az id6sebbek, az alacsonyabb
végzettségliek és a nék korében hagyomanyosan magasabb inflacids varakozas figyelhet6 meg. A bizalomvesztés tehat
onmagaban is képes emelni, a bizalom erésodése pedig képes csokkenteni a lakossagi inflacids varakozasokat.

Hazai empirikus tapasztalatok megerdsitik, hogy a lakossagi és iizleti bizalom elmult id6szakban tapasztalt trendszerdi
javulasa (1-27. abra) tehat egyrészt segitheti a realgazdasagi aktivitast a fogyasztasi és beruhazasi dontéseken keresztiil,
masrészt hozzajarulhat az inflaciés varakozasok mérsékl6déséhez. A magyar empirikus kutatasok eredményei azt
mutatjak, hogy a gazdasagi stabilitds fenntartdsa nemcsak a fundamentumok miatt fontos, hanem azért is, mert a stabil
kornyezet 6nmagdaban képes erbsiteni a gazdasagi szereplGk bizalmat és ezen keresztiil tdmogatni a fenntarthato
novekedést.

3 Varnai Timea — Szakaly Aron (2025): Infldcid és percepcid: A magyar lakossdg vdrakozdsainak mozgatdrugdi, Hitelintézeti Szemle, 24(4), 65-95.
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1-27. abra: A GKI magyarorszagi konjunkturaindexének és 6sszetevbinek alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: GKI Gazdasagkutato Zrt.
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1.3. Munkaerdpiac

A munkaerépiaci folyamatok rendszerint késéssel kovetik a readlgazdasagi ciklust, igy a vart felett alakulé GDP-n6vekedés
ellenére visszafogott maradt a munkakereslet. El6rejelzésiink szerint az élénkiil6 gazdasagi névekedés kdvetkeztében 2026
masodik felétél a foglalkoztatottak szama is emelkedésnek indul. A foglalkoztatds bdviilése azonban egyre inkdbb
demografiai korlatokba Utkozik. Az idei és a jov6é évi bérdinamikdt a lazabb munkaerdpiaci kondicidk, a minimalbér-
emelések és az inflacids varakozasok alakitjak. Az el6z8 évek gyors bérkidramldsat kovetéen a cégek varhatéan
visszafogottabb bérfejlesztéseket valdsitanak meg. ElGrejelzéslinkben a mérsékeltebb bérezési alapfolyamatbdl és inflacids
varakozasokbdl addéddan a versenyszféra bruttd atlagkereset idén 8,0 szazalékkal, 2027-ben 7,3 szazalékkal, 2028-ban
6,8 szazalékkal né.

Py

1-28. abra: Az iires allashelyek szamanak éves valtozasaa A foglalkoztatottsag mérséklédése az el6z6
versenyszféraban negyedévekhez hasonléan tovadbb folytatédott. A

Eser darab éves valtozis nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama a gyenge
. konjunkturdhoz valé extenziv oldali alkalmazkodas
kovetkeztében 2024 kbdzepe ota csokken. 2026. februar -
aprilis atlagdban a 15-74 éves foglalkoztatottak szdma 55
ezer f6vel csokkent az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest,

ami 1,2 szazalékos mérséklédés éves alapon.

A versenyszféra lires allashelyek szamanak alakulasa a
munkaer6-kereslet stabilizalédasara utal. 2026 elsé

negyedévében a versenyszféra ures allashelyeinek szdma

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 3,3 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest,

mig a szezonalisan igazitott adatok alapjan 4,0 szazalékkal

W Ipar H EpitSipar
m Kereskedelem B Szallitas, raktarozas haladta meg az el6z6 negyedévit (1-28. abra). Szintén a
Szallashely, vendéglatas Egyéb piaci szolgaltatasok munkaerdpiac stabilizdloddsét jelezte az Eurdpai Bizottsag
Megjegyzés: Legalabb 5 f&t foglalkoztatd vallalkozdsok esetén. gazdasagi hangulatindexe, mivel a vallalati foglalkoztatasi
Forras: KSH kilatasokra vonatkozé majusi felmérése alapjan az iparban

és a szolgdltatasok terlletén kiegyenlitett volt a
létszamcsokkentést és Iétszambdvitést tervezdk aranya.

1-29. abra: A teljes munkaid6sok ledolgozott heti ‘ ‘. . . ; .
o ) . A redlgazdasagi ciklushoz valé extenziv oldali
munkadrainak alakuldsa a versenyszféraban . < ys < -
alkalmazkodas folytatédasa mellett tovabbra is jelen van a

39 - Munkadra munkaerd-tartalékolas. A teljes munkaid&ben
foglalkoztatottak atlagosan ledolgozott heti munkadrdja a

38 - historikusan  alacsony  szintr6l csak  kismértékben
emelkedett (1-29. dbra).

¥ El6rejelzésiink szerint 2026 masodik felében (jra

36 - megindulhat a foglalkoztatas bdviilése, azonban éves
alapon 0,7 szazalékkal mérsékl6dhet a foglalkoztatottak

351 szama (1-30. abra). Tekintettel a munkaerd-tartalékolas

34 miatt meglév6 kapacitasokra, a létszam emelkedése a

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 konjunktura fellendllésével is visszafogott lehet. A
foglalkoztatds boviilése egyre inkdabb demografiai
korlatokba litkozik. A 2026. februar - aprilisi adatok alapjan

Teljes munkaidds ledolgozott heti munkadra

e \égy negyedéves mozgdatlag

) ) ) ) a munkaerdpiaci aktivitas tovdbb csokkent, a gazdasagilag
Megjegyzés: A kiilfoldi termel&egységeknél foglalkoztatottak és a 3 B L, S Y
) ) ) T aktivak szdma 1,1 szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 év

gyes, gyed miatt tartdsan tavol lévék nélkil.

Forrés: KSH azonos id6szakahoz  képest. El6rejelzésiinkben a

demografiai  tényez6kbdl addéddan  folytatdédik a
gazdasagilag aktivak szamanak csdkkenése. 2027-ben 0,3,
2028-ban 0,1 szazalékkal emelkedhet a foglalkoztatottsag.
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1-30. dbra: A munkaképes koru népesség és a
versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves
valtozasa

Ezer f6 Ezer f6

225
- 150

mmmm Munkaképes kord népesség
e [oglalkoztatottak (jobb tengely)

Megjegyzés: A foglalkoztatottak szdma a 15-74 évesekre
vonatkozik, a munkaképes koru népességre vonatkozo elérejelzés a
15-64 évesekre.

Forras: Eurostat, KSH, MNB

1-31. dbra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaerdkoltség éves valtozasa

0,
ZOA

15

10

mmm Atlagos munkaerdkoltség e Bruttd atlagkereset
= e == E|Grejelzés e Bruttd realbér
= = = ElGrejelzés ESSSSIElGrejelzés

Forras: KSH, MNB
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A munkanélkiliségi rata a foglalkoztatas bdviilésével
parhuzamosan mérséklédik. A rata értéke a szezonalisan
igazitott adatok alapjan 2026. februar-aprilis atlagaban 4,5
Ez
Osszehasonlitdsban tovabbra is alacsony. El6rejelzésiink

szazalékon alakult. az érték nemzetkozi

szerint a munkanélkiiliségi rata idén 4,5 szazalék lesz, majd
2027-ben 4,2 2028-ban 4,1
mérséklédhet.

szazalékra, szazalékra

A munkaerdpiaci a brutté
atlagkereset éves dinamikajanak trendszerii lassulasa volt
megfigyelhetd a versenyszféraban az elmult években. 2026

aprilisaban a bruttd atlagkereset a versenyszféraban 8,7

feszesség enyhiilésével

szazalékkal né6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, a
rendszeres (prémium nélkil szamitott) brutté atlagkereset
pedig 8,0 szazalékkal emelkedett éves alapon. A redlkereset
6,5 szazalékkal volt magasabb aprilisban az el6z6 év azonos

hénapjahoz képest. 2026 els6 negyedévében a
versenyszféra (res allashelyek és a munkanélkiliek

aranyaval leirhaté munkaerdpiaci feszesség érdemben nem
valtozott, a munkaerGpiac az elmult években jelent8s
mértékben lazult.

2025-ben 9
bérminimum 7 szazalékkal), 2026-ban 11 szazalékkal (a

A minimalbér szazalékkal (a garantalt
garantalt bérminimum 7 szazalékkal) novekedett. A 2024.
25-én
megallapodas

november megkotott haroméves minimalbér-
elGrevetitett
2027-re 14
szazalékos minimalbéremelést irdnyzott el. Tekintettel
hogy
megallapodas szerint a gazdasagi folyamatok tényleges
Ujratargyalhato, igy

kovetkez6 alacsonyabb minimalbér-

az aldirasa idején

makrogazdasagi  paraméterek mentén

arra, az el6iranyzott minimalbéremelés a

alakuldsanak fuggvényében az
alapfolyamatokbol
emeléssel szamoltunk. A bérhanyad 2024 6ta emelkedik, a
novekedése a

munkaerékoltségek kozeljovében s

meghaladhatja a nomindlis hozzdadott érték névekedését.

2

A mérsékelt konjunkturat és az el6z6 évek gyors

bérkiaramlasat kovetéen a cégek varhatéan
visszafogottabb  bérfejlesztéseket valdsitanak meg.
El6rejelzésiink szerint a  mérsékeltebb  bérezési

alapfolyamatbdl és az alacsony inflaciés varakozasokbol
addddéan a versenyszféra bruttd atlagkereset idén
8,0 szazalékkal, 2027-ben 7,3 szazalékkal, 2028-ban
6,8 szazalékkal n6, ami idén 6,0, 2027-ben 4,9, 2028-ban
pedig 3,8 szazalékos redlbér-emelkedést jelent (1-31. dbra).
A vallalatok atlagos munkaer&kéltsége idén 8,1, 2027-ben
7,3, 2028-ban pedig 6,9 szazalékkal emelkedhet.

ElGrejelzésiinkben a nemzetgazdasagi bérdinamika idei évi
alakuldsat szamottevéen befolydsolja a hon- és rendvédelmi
dolgozok részére januarban kifizetett hathavi fegyverpénz,
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amelynek kovetkeztében idén a versenyszféraban
megfigyeltnél érdemben magasabb lesz az allami szféra
bérdinamikaja, 2027-ben pedig a bazishatds miatt joéval
mérsékeltebb. Véarakozasunk szerint a nemzetgazdasagi
bérdinamika idén 9,7 szazalékon, 2027-ben 6,0 szazalékon,
2028-ban 6,7 szazalékon alakul.

1-5. keretes iras: Uj megkozelités a koz- és a versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak elemzési célra valé
meghatarozasara

A munkaerdpiaci és a gazdasagi ciklusok kozotti kapcsolat elemzésekor célszer(i a versenyszféra foglalkoztatasi folyamatait
alapul venni, elkiilonitve a mas mozgatéerGk mentén alakuld kozszféra foglalkoztatastol. Korabban ezt az elhatarolast
kizarélag a munkaer6-felmérés adataira alapoztuk, azonban a tovabbiakban az allami Iétszam becslésére az intézményi
munkaiigy-statisztika szamait vesszilk alapul, és maradékelven hatarozzuk meg a versenyszféraban foglalkoztatottak
szamat. Ez utébbi mutatd szorosabban egylitt mozog a redlgazdasagi folyamatokkal, mikézben az allami létszam alakulasa
teljes mértékben dsszhangba keril a koltségvetési elérejelzésiinkkel. Az alkalmazott megbontas a haztartasok jovedelmi
folyamatait érdemben nem valtoztatja meg.

A munkaerépiaci folyamatokat illet6en a munkaerd-felmérésbdl (MEF) szarmazo foglalkoztatottak szamat hasznaljuk. A
statisztikan belll az allami és a versenyszféra foglalkoztatottak meghatdrozasara ezidaig agazati megkdzelitést hasznaltunk.
A nemzetgazdasagi agazatok alapjan definialt allami kor (kozigazgatas, védelem, kotelezd tarsadalombiztositas agazat;
oktatds dgazat; human-egészségiigyi, szocialis ellatas agazat) |étszamvaltozasa azonban az elmult id6szakban egyre inkabb
eltéré képet mutat a koltségvetési intézményeket teljeskorlien lefedd, igy az allami foglalkoztatas tekintetében
megbizhatdbb intézményi munkaiigy-statisztika adataitdl (1-32 abra). A kilonbséget a két statisztika eltéré felhasznalasi
céljai, szambavételi sajatossagai okozzak.

1-32. abra: Az allami foglalkoztatottak alakulasa a munkaerd-felmérésben és az intézményi munkaiigy-statisztikaban

Ezer f6 éves valtozas
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m Allam - MEF m Allam - intézményi
Forras: KSH

Az allami és versenyszféra foglalkoztatottak szamat elemzéseinkben Gj megkozelités szerint hatarozzuk meg. Mivel az
intézményi munkatigy-statisztika a koltségvetési intézményekre nézve teljeskord, igy az allami szféraban foglalkoztatottak
szamat ezzel a mutatéval azonositjuk. A versenyszféraban foglalkoztatottak szamat maradékelven hatarozzuk meg a
munkaerG6-felmérés szerinti 6sszes foglalkoztatott és az allami szféraban dolgozdk el6bbiek szerint definialt szamanak
kiilonbségeként. Mindez a korabbi megkozelitéshez képest alacsonyabb allami és magasabb versenyszféra foglalkoztatotti

szamot implikal, visszamendleg is, ugyanakkor a versenyszféra-foglalkoztatas éves dinamikajat kis mértékben valtoztatja

INFLACIOS JELENTES ¢ 2026. JUNIUS | 31



MAGYAR NEMZETI BANK

(1-33. abra). Szamitasaink alapjan az Uj megkozelitéssel készll6 versenyszféra-idésor egyuttal jobban egyutt mozog a
gazdasagi ciklus alakuldsaval (1-3. tablazat), illetve tovabbi munkaerépiaci mutatokkal.

1-33. abra: A versenyszféra foglalkoztatottak alakulasa a régi és uj megkozelités szerint

Szazalék éves valtozas

5 -
4
3 -
2 -
1 -
0 -
_1 -
_2 -
_3 -
4 -
_5 n
AN OO g N O N0 OO0 A AN MM T N O™ 00 0 O - NN < N
SSEE8SS88SSSE833E83SE8388888¢8¢%
M Versenyszféra - régi megkozelités W Versenyszféra - Uj megkozelités
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
1-3. tablazat: Korrelacids egyiitthatok
Versenyszféra Versenyszféra
foglalkoztatottak (év/év) - régi | foglalkoztatottak (év/év) - 4j
megkdzelités megkozelités
GDP (év/év) 0,61 0,67
Versenyszféra GDP (év/év) 0,61 0,68
Feszességi mutato* GDP (év/év) 0,75 0,78
Versenyszféra Ures allashelyek (év/év) 0,59 0,64

Megjegyzés: 2006. 1. negyedév és 2026. 1. negyedév kozotti szezonalisan igazitott adatok. *A feszességi mutato a
versenyszféra Ures allashelyek a munkanélkiliek aranydban.
Forras: KSH, MNB
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1.4. Kiils6 egyensuly

Az el6zetes havi adatok alapjan 2026 elsé negyedévében az import érdemi béviilése miatt romlott hazank kiilkereskedelmi
egyenlege, igy a folyod fizetési mérleg tobblet a GDP 1,2 szazalékara csokkent. Idén a folyo fizetési mérleg egyenlege — az
energiaarak ndvekedésével és az élénkiils belsé kereslettel 6sszefliiggésben — atmenetileg kismértékd deficitbe fordulhat,
ami a szektorok oldalarél els6sorban a megugré koltségvetési hianyhoz kothet6. Az év masodik felétél az exportnévekedés
bévilésére szamitunk, ami a javuld kapacitdskihaszndltsaggal és az uj gydrak termelésbe alldsaval az druegyenleg fokozatos
javulasat eredményezi. A jovedelemegyenleg hidnya a kamatkiadasok és a profitegyenleg kismértékl javulasanak
kdszénhet6en enyhén mérséklédik. Ennek eredményeképp a folyd fizetési mérleg egyenlege a kovetkezd években
emelkedik, és egyensulyi szint koril alakulhat. Az uniés forrasok felolddsa, majd bedramlasa is tdmogatja a kilsé
finanszirozasi képességet, amely az el6rejelzési horizonton a GDP 1-2 szazalékat érheti el.

1-34. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakuldsa Az energiaarak megugrasa és az élénkiilé belsé kereslet

% % miatt idén atmenetileg csokken a folyo fizetési mérleg

10 7 r 10 egyenlege, ami az export fokozatos er6sodésével a

kovetkez6 években egyensulyi szint koriil alakulhat

> H . N | L] m | S (1-34. dbra). 2026-ban az els6 negyedéves allami

N~— transzferekhez kapcsoléddan féként az élénkiilé fogyasztas

° 1 N—" ndvelte az importot. Ezzel parhuzamosan az energiadrak —

geopolitikai okok miatti — emelkedése is mérsékli a

N [ kilkereskedelmi egyenleget (1-4. tablazat). Az év masodik

10 | 10 felétél az exportnovekedés bévilésére szamitunk, ami a

2 g Z 9 @ ¥ 9 o9 5§ 09 felfuté ipari termelés mellett javuléd kapacitas-

S 8§ |8 R/ 8 8 /R ] R R kihasznaltsaggal és az Uj Gzemek termelésbe allasdval van

W Kiils6 finanszirozasi képesség W Folyé fizetési mérleg Osszefliggésben. A turizmus kedvezd alakuldsaval a
Kilkereskedelmi egyenleg Jovedelemegyenleg

= Transzferegyenleg* szolgaltatdsegyenleg tobblete az el6rejelzési horizonton a

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. * A viszonzatlan folyé atutalasok GDP 5,5 szdzalekara emelkedhet. Osszességében idén a

és a tékemérleg egyenlegének Gsszege. kilkereskedelmi egyenleg tobblete érdemben csokken,

Forrds: MNB majd  2027-t6l lassabb novekedési pdlyara all. A

jovedelemegyenleg  hidnya 2026-ban a  csokkend
kamatkiadasok és a kedvezdbb profitegyenleg hatasara
enyhén mérséklédik. igy a folyd fizetési mérleg 2026-ban

1-4. tablazat: A GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg atmenetileg  kismértékli deficitet mutat, majd a
alakulasa kilkereskedelmitébblet béviilésével fokozatosan emelkedik

2025 2026 2027 2028 az el6rejelzési horizonton. Emellett a kordbban visszatartott

uniés forrasok felolddsa, lehivasa majd bearamldsa is

Aruegyenleg -0,9 -3,6 -3,3 -3,1 , . R S . .
' tdmogatja a kuilsé finanszirozasi képességet, amely tartdsan
=R SRR -3,0 3.7 3,6 34 a GDP 1-2 sz4zaléka koriil alakulhat.
Egyéb 2,1 0,1 0,2 0,3
o A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan a
Szolgdltatdsegyenleg 5,3 5,4 5,5 5,5

koltségvetési hidny a 2026-os atmeneti novekedést
Kiilkereskedelmi

egyenleg
Forras: KSH, MNB

4,5 1,8 2,2 2,4 kovetéen varhatéan  mérséklédik, mikozben a
maganszektor nettd pénziigyi megtakaritasa magas szinten
marad (1-35. dbra). A koltségvetési intézkedések, illetve az

utobbi id6ben megjelent informacidk alapjan a hiany
2026-ban a GDP 6 szazaléka folé emelkedhet, majd 2027-t6l
csokkend palyara all. A haztartdsok nettd pénzigyi
megtakaritdsa idén az dllami  jovedelemtranszfer
béviilésének is koszonhetGen emelkedik, mikézben a
fogyasztas- és beruhazdsnovekedés az ellenkezd iranyba
hat. 2027-t6l a haztartdsok fogyasztasi és beruhdzasi
kiadasainak novekedése a nettd pénziigyi megtakaritas
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1-35. abra: A szektorok finanszirozasi képességének

alakulasa

10 % %10
5 -5
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2028
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B Kuls6 finanszirozasi képesség sav (redlgazdasagi oldal)
B Kuls6 finanszirozasi képesség sav (finanszirozasi oldal)**
Vallalatok
Héztartdsok*
Allamhaztartas (ESA-egyenleg)

Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. *A haztartasok nettd
finanszirozdsi képessége nem tartalmazza az atlépSk nyugdij-
megtakaritasait. A pénzligyi szamlaban szereplG érték eltér az dbran
jelzettdl. **A NEO esetében azt feltételezzlk, hogy fokozatosan
visszatér a historikus szintjéhez.

Forrds: MNB

INFLACIOS JELENTES ¢ 2026. JUNIUS

csokkenésében tiikroz6dik. Az EU-forrdsok bedramlasa
nyoman noévekvé EU-transzfer felhaszndlds mellett a
vallalati szektor nettd pozicidja tovabbra is egyensuly koril
alakul.
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1.5. Koltségvetés

El6rejelzésilink szerint a koltségvetési hiany 2026-ban a GDP 6,5 szazalékara emelkedhet, majd — szabalyalapu kivetitésiink
szerint — 2027-t6l ismét mérsékl6dd palyara allhat, és 2027-ben 5,4 szdzalék, 2028-ban pedig 4,7 szazalék lehet. A 2026.
marciusi Inflacids jelentésben publikaltnal magasabb hidnypalya f6ként az Eurdpai Birdsag szén-dioxid kvéta adot érintd
itélete, az els6 negyedévben meghozott dontésekhez kapcsolddd koltségvetési forrdsbiztositasok és a védett
Uzemanyagarral kapcsolatos koltségvetési intézkedések hidanyndvel6 hatdsdval magyarazhatd, mig a kamatkiadasok idei
évre varhato értéke a GDP 0,2 szazalékaval mérséklddott. ElGrejelzéslink szerint a GDP-aranyos bruttd allamaddssag 2026-
ban stagnalhat, majd 2027-ben és 2028-ban kismértékben csokkenhet.

1.5.1. A f6bb egyenlegmutatok

El6rejelzésiink  szerint a  kormanyzati  szektor
eredményszemléletli (ESA) egyenlege 2026-ban 6,5
szazalékos, 2027-ben 5,4 szazalékos, mig 2028-ban 4,7
2025 2026 2027 2028 szdzalékos hianyt mutathat a GDP ardnydaban

(1-5. tablazat). Az idei hiany 2025. évi 4,7 szazalékos

1-5. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

ESA-egyenle -4,7 -6,5 -5,4 -4,7 s e pax . . . (.

gveniee koltségvetési hianyhoz képest varhaté emelkedését
Els6dleges 0.9 27 21 18 elsGsorban az allami béremelések, a 14. havi nyugdij elsd
ESA-egyenleg részletének kifizetése, a fegyveres rendvédelmi dolgozék
Bruttd

3,8 3,8 3,3 2,9 egyszeri juttatdsa (fegyverpénz), a kozszolgdlati dolgozdk
otthontamogatasa, a csaladi adokedvezmény emelése és a

kamatkiadas

Megjegyzés: A GDP szazalékaban.
Forras: KSH, MNB 40 év alatti két gyermeket nevel6 anydk SZJA-

mentességének bevezetése magyardzza. Az Eurdpai
Birdsag itéletében az uniés joggal ellentétesnek
mindsitette a hazai szén-dioxid kvota adot, igy az ehhez
kapcsolédé korabbi bevételek visszafizetése és az
elmaradé bevételek tovabb novelik a hianyt.

Ugyancsak a magasabb 2026. évi koltségvetési hiany
iranyaba hatott a védett (izemanyagarak fenntartasaval
kapcsolatos intézkedések bevezetése. A geopolitikai
fesziltségek  kovetkeztében  megemelkedett  piaci
beszerzési arak miatt a kormany a stratégiai készletek

1-36. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami

C . p kedvezményes adminisztrativ aron torténd
kamatkiadasok alakuldsa YEs,

felszabaditasarol dontott. A védett (zemanyagarak
a GDP szazaléka a GDP szazaléka

1 - 1 fenntartasat bevételi oldalrdl a jovedéki ado csokkentése is
- 01 tamogatta.

L2 Az  dllami  kamatkiaddsok  nagyobb  mértékben

- -3 csokkenhetnek, ugyanis marciusi elérejelzésiinkhoz képest

-4 érdemi hozamcsodkkenés valdsult meg és az elGretekintd

: 2 hozamvarakozasok is mérséklédtek az allampapirpiacon.

L 7 Az elbrejelzésiinkben Ujonnan figyelembe vett valtozasok

L .8 féként a 2026. évi egyenleget érints egyszeri hatasok, ezért

% % g g g % g § § g 20’27-It6I”az”egyedi hiér'wn'bvelé' tétele!f elfnarac!,éséna.k és’a

) ) o mérséklédé kamatkiaddsoknak koszonhet6en ismét

= Ef:f;feezli?e“'eg = Brutto kamatkiadasok mérsékl6dé palyara allhat a kbltségvetési hiany.

Forras: KSH, MNB 1.5.2. A 2026. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint az eredményszemléletl hidny
2026-ban a GDP 6,5 szazalékara emelkedhet (1-36. abra).
A koltségvetés mdjus végéig halmozott pénzforgalmi
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1-6. tablazat: A marciusi el6rejelzéshez viszonyitott
eltérések

eltérés a GDP szazalékaban

2026 2027 2028
20126."m'a\rC|u5| el6rejelzés 5,5 5,0 43
(savkozép)
Védett uzem'an\’/agarr,al 0,2 0,2 0,2
kapcsolatos intézkedések
MSZKSZ sFr?teglal készletek 01 0 0
felszabaditasa
Jovedéki add csokkentése -0,1 -0,2 -0,2
Malfrogazdasagl és egyéb 0,8 0,2 0,2
hatasok
EU,Blrosa'g itélete (szén-dioxid 03 01 0,1
kvota add)
Koltségvetési fejezetek mar
biztositott tobbletforrasai, -0,4 -0,3 -0,4
bazishatas
Kamatkiadas 0,2 0,5 0,6
Egyéb (pl. RRF-hitel hatdsa) -0,3 -0,3 -0,3
Osszes egyenleghatas -1,0 -0,4 -0,4
2026. juniusi elérejelzés -6,5 -5,4 -4,7

INFLACIOS JELENTES ¢ 2026. JUNIUS

hidanya 3806 millidrd forint volt, amely az éves elGiranyzat

koézel 90 szazalékat, mig az 4aprilisi EDP-jelentésben

szerepl6 5445 milliard forintos pénzforgalmi cél 70
szazalékat teszi ki. Az éves hidnylefutds szokasosnal is

erdsebb  szezonalitdsdhoz hozzdjarultak az allami
béremelések, egyszeri bérkiegészitések és

nyugdijkifizetések, a fegyverpénz, valamint a kozszolgalati
dolgozdk otthontdamogatasa.

A marciusi Inflacids jelentésben publikalt elérejelzésiinknél
2026-ban a GDP 1,0 szadzalékaval, mig 2027-ben és
2028-ban a GDP 0,4 szazalékaval
prognosztizalunk (1-6. tablazat).

magasabb hianyt

A védett Gzemanyagarak rendszere a Magyar Szénhidrogén
Készletez§ Szovetség (MSZKSZ) eredményén keresztil hat
a hidnyra. Az MSZKSZ a kormanyzati szektorba besorolt
kothetd
bevételeket és kiadasokat figyelembe kell venni az ESA-

szervezet, ezért a készletvaltozasokhoz
egyenlegben. A jelenleg hatalyos intézkedések alapjan a
védett Gizemanyagarak fenntartasa céljabdl felszabaditott
készletek junius végéig allnak rendelkezésre és a védett
arakra vonatkozd intézkedés a kormanyzati bejelentések
alapjan kivezetésre keril, igy a hianyhatds a GDP 0,1
becsilhet6. A védett

bevezetésével parhuzamosan csokkent az intézkedéssel

szazalékara lizemanyagarak

érintett termékek jovedéki addja, ami a bevételek
tovabbi 0,1
hianynovel§ hatassal jar idén. Progndzisunkban a védett

elmaraddsan keresztil szazalékpontos

lizemanyagarak junius végével torténé kivezetésével
szamolunk, mig a jovedéki add mérséklése a hatdlyos
jogszabalyok alapjan ezutan is fennmaradhat, amely a GDP
0,2 szadzalékanak megfelel6 bevételkiesést jelent a

kovetkez6 években.

A marciusi Inflaciés jelentés publikalasat kovetéen az
Eurdpai Birdsag itélete szerint az uniods joggal ellentétes a
hazai szén-dioxid kvétaadd kivetése (hasonléan a
kiegészité banyajaradékrdl szo6lé januari itélethez), igy az
ehhez kapcsolédd korabbi bevételek visszafizetésének,
valamint az idei varhatd bevételek elmaradasanak hianyt
novel6 hatdsa a GDP mintegy 0,3 szazalékat éri el

2026-ban.

A mijus végén bejelentett 16,4 milliard eurd unids forrdst
érint6 politikai megallapodasban szerepld kozel 13 milliard
euronyi vissza nem téritendd tdmogatds novelheti a
gazdasagpolitika mozgasterét. A mintegy 6,5 milliard eurdt
kitev6, felszabadithatdé RRF-tdmogatdst az idei év végéig
lehet lehivni, a kohézids forrasokbdl felszabadithaté 6,4
millidrd eurd ezzel szemben egyenletesebben érkezhet be
a kovetkezé években. Becslésiink szerint a hozzaférhetévé
valt tamogatasi- és hitelforrdsok lehivasanak 6nmagdban a
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GDP aranydban mintegy 1,1 szazalékos allamaddssag-
csokkent6 hatasa lehet 2026-ban. Ugyanakkor az unids
forrasok potldlagos végsd felhasznaldsa és ESA-hiany
hatdsa mérsékelt lehet az idei évben. A megallapodas
végrehajtdsanak gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasa
0,1-0,2 szazalékpontot tehet ki idén és jovére. Az
el6rejelzésben a politikai megallapodas szerinti valamennyi
EU-forrassal és azok kapcsolédd hiany-, illetve
addssaghatasaval szamolunk.

Az el6z6 jelentés publikaldsa 6ta a hozamok jelentGs, egyes
lejaratokon szdz bdazispont feletti mérséklédése a
kamatkiadasok érdemi csokkenését eredményezi, ami
fokozatosan jelenhet meg az allamaddssag atarazodasat
kévetben. Az alacsonyabb hozampdlyak eredményeként a
marciusi varakozasunkhoz képest a GDP 0,2 szazalékaval
alacsonyabb, 3,8 szazalékos GDP-aranyos kamatkiadas
varhatd az dllamhaztartasban 2026-ban.

1.5.3. A 2027. és 2028. évi egyenlegek

El6rejelzésiink alapjan 2027-ben 5,4 szazalékos, 2028-ban
pedig 4,7 szazalékos lehet a hiany. A kamatkiadasok
csokkenésével, valamint a gazdasadgi noOvekedés
gyorsuldsaval ismét csokkend pdélyara dllhat a hidny.
ElGrejelzésiinkben — az eddig kovetett gyakorlattal
Osszhangban — szabalyalapon, csak a mar jogszabalyokba,
kormanyhatarozatokba foglalt doéntésekkel szamoltunk,
ami mellett a konkrétabb, de még hataridével nem
rendelkezé intézkedésekkel, valamint a nem konkretizalt
vallaldsok  koltségvetési  hatdsaval egyelére nem
szamoltunk.

1.5.4. Az alappalyat 6vez6 kockazatok

Az unidés forrasok felszabaditasardl sz6l6 politikai
megallapodasban szerepl6 kozel 10 milliard eurdnyi RRF-
forras lehivasahoz hazanknak Osszetett szabdlyozasi és
felhasznalasi feltételeknek kell megfelelnie, valamint
augusztus végéig készre kell jelenteni a mérfoldkdveket és
legkésGbb szeptember végéig benyujtani a kifizetési
kérelmeket. A még lehivhatéd 6,4 milliard eurds RRF-
tdmogatasi keret tobb mint egyharmada mar kordbban
megvaldsult programokhoz kapcsolédd utdlagos bevétel,
igy ezek novelhetik a koltségvetés likviditasat és az
addssagkezelés mozgdasterét. A fennmaradd Gsszeg
maradéktalan lehivasat a sz(ik hatarid6k miatt ugyanakkor
kockazatok 6vezik.

1.5.5. Az addssagpalya varhatd alakuldsa

Az elG6zetes adatok alapjan 2026 els6 negyedévének végén
a GDP-aranyos bruttoé allamaddssag 77,9 szazalék volt. Az
addssagrata igy 3,3 szazalékponttal lett magasabb a 2025.
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év végi 74,6 szazaléknal és 2,6 szazalékponttal haladta meg
a 2025. els6 negyedévi 75,3 szazalékos értéket. Az
allamaddssag-rata els6 negyedévi emelkedését elsGsorban
a magas nettd kibocsatas okozta, amely elérte az éves

1-37. abra: Az allamadodssag varhaté alakuldsa . Lo . L,
kibocsatasi terv mintegy 70 szazalékat.

a GDP szazaléka az ado6ssag szazaléka

2(5) T 2(5’ El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté allamaddéssag
75 L 40 2026. év végére 74,6 szazalékon, a 2025. év végi értékkel
2(5’ iy r 3(5) megegyez6 szinten stagnalhat, amit 2027-ben és 2028-
60 - T T | 3 ban mérséklédés kovethet (1-37. dbra). Az allamaddsséag-
55 - 20 rata 2026. év végi értéke esetében az addssagcsdkkenés
50 - - 15 L, . . . ,
45 - L 10 iranyaba hat az EU forrasok lehivasa, a forint euréval
40 - -5 szembeni 4rfolyamanak jelentds er6sodése és a
35 T T T T T T T T 0 L. , , P , ,
o O o4 N M < 1 © ~ o marciusban vartndl magasabb gazdasagi novekedés, mig
d N N N N N N N N N ’ ’ . s ’ ’ ’ 7 . z s,
2 8 8 8 8 88 8 8 78 7§ addssagnovelé hatast az EU-forrasok nélkil széamitott
Allamadéssag koltségvetési hianyprogndzisunk emelkedése. A forint-
Kézponti addssag devizaaranya (jobb tengely) eurd arfolyam valtozésa a devizaaddssag atértékel6désén

Forras: MNB, AKK keresztll hatast gyakorol az addssagratara, igy a forint-

euré arfolyam 10 forintnyi valtozdsa mintegy 0,65
szazalékponttal modositja a GDP-aranyos allamaddssagot.
Progndzisunk alapjan 2027-ben és 2028-ban kismértékben
csokkenhet az addssagrata.
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1-6. keretes iras: A zarolt uniés forrasok felszabaditasa

A kormany majus végén politikai megallapodast kotott az Eurdpai Bizottsaggal 16,4 milliard eurd zarolt forras
felszabaditasardl (1-7. tablazat). A kohézids forrasokbdl mintegy 7,4 milliard eurdt tesz ki a korabban zarolt és 2030-ig
lehivhatd keretrész, a majus végi megallapodason ugyanakkor 6,4 milliard eurdnyi kohézids forras felszabaditasat
jelentették be. A jelenlegi megallapodasban nem érintett 1 millidrd eurd felszabaditasahoz tovabbi egyeztetések
szlkségesek, els6sorban a gyermekvédelmi térvénnyel kapcsolatban.

A 10,4 milliard eurds teljes RRF keretbdl (tamogatds és hitelforras egyltt) a megallapodas alapjan mintegy 10 milliard euré
lenne felszabadithatd. Tekintettel arra, hogy hazank szamara ebbdl mintegy 920 millid euré6 REPowerEU el6leg mar
folydsitasra kerlt, az addiciondlisan lehivhatd helyreallitasi forrasok 9,1 milliard eurdt tesznek ki, amelybdl 6,4 millidrd eurd
tdmogatas és 2,7 millidrd eurd a kedvezményes kamatozasu hitel. Az RRF forrasok felszabaditasat a 27 szupermérfoldké
teljesitésével lehet elérni. A moédositott helyreallitasi terv mérfoldkdveinek teljesitését az RRF-hez kapcsolddd jogszabalyok
szerint 2026. augusztus végéig, a kifizetési kérelmeket pedig szeptember végéig lehet benyujtani. Az Unid részérél a pénzek
atutaldsara a jelenlegi szabalyozas szerint 2026. december 31-ig van lehetGség.

1-7. tablazat: A megallapodassal érintett unios forrasok

milliérd eurd e e P0l|ltl kal| megallapodasi alap{an fe}lszabadulo"keretresz

Mar lehivott Még lehivhaté Osszesen
L. , Feltételességi eljards miatt zarolt 4,2 0 4,2 4,2

Kohéziés forrasok - — - - -

Feljogositd feltételek miatt zarolt 3,2 0 2,2 2,2
RRF tdmogatas 6,5 0,1 6,4 6,5
Osszes tamogatas 13,9 0,1 12,8 12,9
RRF hitel 3,9 0,8 2,7 3,5
Tamogatas és hitel sszesen 17,8 0,9 15,5 | 16,4

Forras: Eurdpai Bizottsag

A felszabaditott, marciusi varakozasunkhoz képest poétlidlagos uniés tamogatasi forrasok névekedést erGsité és

r_ 7

allamaddssagot csokkent6 hatasat a forrasfelhasznalds szerkezete és tényleges idozitése hatarozza meg a 2026-2030
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kozotti években. Az eddig megismert informacidkbdl az kdrvonalazédik, hogy a lehivhatd RRF tamogatasok jelentGs része
mar korabban megvaldsitott, illetve jelenleg futé projektekhez, programokhoz kapcsolodik, vagyis utdlagos megtériilésnek
tekinthetd, igy ez a rész dontéen az allamaddssagot csokkentheti, ndvekedési hatdsa mérsékelt. Tovabba az emlitett
felhasznalasi tervek egy része (pl. elektromos haldzat fejlesztés) révid tdvon nem jelent tényleges forrasfelhasznalast és
csak kozéptavon, a tényleges forrasfelhasznalas soran fejti ki névekedési hatasat.

A kedvezményes kamatozasu RRF hitelek lehivasa kapcsan kiemelendd, hogy amennyiben 0, az eddig tervezett
beruhazasokon feliili kiadast eredményeznek, akkor annak realgazdasagi hatasa mellett hiany- és adéssagnovel6 hatasa
van. Fontos tovabba, hogy a jelent6s importvonzattal jaré felhasznalasok (pl. Uj vasuti szerelvények beszerzése kiilfoldrél)
novekedési hatasa alacsony.

A tobb mint 16 milliard eurdnyi unids forras felszabaditasa érdemben néveli a gazdasagpolitika mozgasterét.
A felszabaditasra keriil6é RRF forrasok 2026-ban érkezhetnek be, ugyanis ezek atutalasi hatdrideje 2026. december 31. A
kohézids forrasok ezzel szemben egyenletesebben érkezhetnek be a kévetkezé években. El6rejelzésiinkben a politikai
megallapodas szerinti valamennyi EU-forrassal és azok kapcsolodé hiany-, illetve adéssaghatasaval szamolunk. A zarolt
tdmogatasi- és hitelforrasok lehivasanak becslésiink szerint mintegy 1,1 szazalékpontos addssagrata-csokkent6 hatdsa lehet
az idei évben. Az eredményszemléletli (ESA) koltségvetési hidny ugyanakkor az RRF hitelek, valamint a kohéziés
projektekhez kapcsoldodd hazai onrész mértékéig novekedhet, becslésiink szerint mintegy 0,2 szazalékponttal. Ezt a
kozvetlen negativ hidnyhatdst a kdvetkez6 években ellentételezheti, s6t pozitivba is fordithatja, amennyiben az unids
projektek inditdsa miatt a tisztan hazai finanszirozasu projektek visszafogdsra keriilnek.

Py

A forrasok — el6z6 el6rejelzésiinkh6z képest — potldlagos felhasznalasa kovetkeztében a GDP névekedése 2026-ban és
2027-ben mintegy 0,1-0,2 szizalékponttal lehet magasabb. Erdemi rovid tavd inflaciés hatassal ugyanakkor nem
szamolunk, tekintve, hogy a forraslehivas a fogyasztasi javak keresletét érdemben nem befolyasolja. Az unids forrasok az
allamadodssag csokkentésének tdmogatdsa, valamint a gazdasagi novekedés 6sztonzése mellett javitjak a fizetési mérleget
és novelik a jegybanki devizatartalékot. Emellett a Bizottsaggal fennallé vitds kérdések rendezése és Magyarorszag
kedvez6bb piaci megitélése az orszagkockazati felarak és a hozamok csokkenésével hozzdajarulhat a kamatkiaddsok
mérséklédéséhez és a koltségvetési egyenleg javuldsahoz.
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1-8. tablazat: El6rejelzéseink valtozasa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2025 2026 2027 2028
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis

Inflacié (éves atlag)

Inflacio 4,4 3,8 1,8 3,7 2,3 3,0 3,0

Maginflacié 4,6 3,9 2,2 3,9 2,6 3,1 3,1
nl]r;c:i:ef:(;;géhatésoktél sz(irt 45 39 22 39 26 31 31
Gazdasagi névekedés

GDP 0,5 1,7 2,0 3,0 3,0 2,9 2,9

Haztartdsok fogyasztasi kiadasa 3,1 41 5,0 3,0 3,6 3,1 3,1

Kdz6sségi végss fogyasztas! 2,5 1,5 1,6 0,5 0,0 0,5 0,5

Bruttd alldeszkoz-felhalmozas -2,8 2,3 3,0 3,2 4,8 2,7 3,7

Belféldi felhasznalas 19 3,0 43 2,4 3,0 2,4 2,6

Export 1,1 1,6 1,1 5,2 4,4 4,4 4,4

Import 1,2 3,4 4,2 4,4 4,5 3,7 3,9

Munkatermelékenység? 0,1 1,9 1,5 2,9 2,7 2,8 2,8
Kiilsé egyensuly®

Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,6 -0,7 -0,7 0,5 -0,2 0,9 0,2

Kulsé finanszirozasi képesség 2,1 0,7 0,9 1,7 1,7 2,1 2,1
Allamhaztartas?

ESA-egyenleg -4,7 (-5,7) - (-5,2) -6,5 (-5,2) - (-4,7) -5,4 (-4,5) - (-4,0) -4,7
Munkaerdpiac

a'?'t'fa'giitriiﬁfs‘é‘gi brutt 9,0 10,9 9,7 6,6 6,0 6,9 6,7

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag -0,7 -0,8 -0,7 0,2 0,3 0,1 0,1

Versenyszféra bruttd atlagkereset* 8,8 8,7 8,0 8,3 7,3 7,1 6,8

Versenyszféra foglalkoztatottsag® -1,0 -1,1 -0,9 0,2 0,4 0,2 0,2

Munkanélkiliségi rata 4,4 4,6 4,5 4,3 4,2 3,9 4,1

\;eu':igzzfg Esr:;‘il fajlagos 2,7 23 5,0 0,6 04 03 0,2

Lakossagi reéljovedelem® -1,6 4,6 6,3 2,6 3,4 3,5 3,2

Megjegyzés: Az el6z6 elGrejelzés esetében az dllamhaztartdsi egyenleg kivételével a sdvkozép értékeket jeldljuk.

! Tartalmazza a kdz6sségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények altal nydjtott transzfereket.

2Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

3 A GDP aranyéban.

* Teljes munkaid®s alkalmazottakra vonatkozdan.

> MNB-becslés.

5 Médszertani revizié miatt visszamendlegesen a 2025-6s tény adat és a 2026. marciusi elSrejelzés is valtozott, bévebben lasd keretes irdsunk.
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1-9. tablazat: Az MNB alap-el6rejelzése 6sszevetve mas progndzisokkal

2026 2027 2028
Fogyasztéiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2026. junius) 1,8 2,3 3,0
Consensus Economics (2026. junius)’ 1,5-2,8-3,8 2,2-3,6-4,5
Eurdpai Bizottsag (2026. majus) 3,2 3,1
IMF (2026. aprilis) 3,8 3,5 3,1
OECD (2026. junius) 3,8 3,7
Reuters-felmérés (2026. junius)’ 1,9-2,7-3,5 2,8-3,7-4,3 2,7-3,0-3,3
GDP (éves névekedés, %)
MNB (2026. junius) 2,0 3,0 2,9
Consensus Economics (2026. junius)’ 0,7-1,7-2,4 1,1-2,5-3,4
Eurdpai Bizottsag (2026. majus) 1,8 2,1
IMF (2026. aprilis) 1,7 2,0 2,3
OECD (2026. junius) 1,6 2,0
Reuters-felmérés (2026. juanius)’ 1,3-1,7-2,0 2,2-2,6-3,1 2,5-2,9-3,0
Folyé fizetési mérleg egyenlege?®
MNB (2026. junius) -0,7 -0,2 0,2
Eurdpai Bizottsag (2026. majus) -0,2 0,5
IMF (2026. aprilis) -0,4 0,4 0,7
OECD (2026. junius) -0,3 0,5
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)?
MNB (2026. janius) -6,5 -5,4 -4,7
Consensus Economics (2026. junius)’ (-7,6) - (-6,3) - (-5,0) (-6,5) - (-5,0) - (-4,5)
Eurdpai Bizottsag (2026. majus) -6,2 -5,8
IMF (2026. aprilis) -5,5 -5,7 -5,8
OECD (2026. junius) -6,1 -5,4

Reuters-felmérés (2026. junius)’

(-7,0) - (-6,5) - (-5,6)

(-5,5) - (-5,0) - (-4,8) (-4,8) - (-4,3) - (-3,9)

Kiilkereskedelmi partnereink GDP-béviilésére vonatkozo el6rejelzések (éves novekedés, %)

MNB (2026. jdnius)

EKB (2026. junius)*

Consensus Economics (2026. junius)’
Eurépai Bizottsdg (2026. majus)?
IMF (2026. aprilis)?

OECD (2026. junius)?

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

1,9 1,9
1,2 1,5
1,5
1,6
1,5 1,6
1,7

1 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz6i véalaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas

érzékeltetése érdekében.

2 MINB 4&ltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd el6rejelzéseit az MNB sajat kiilsé keresleti mutatdinak
szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek el6rejelzést.

3 A GDP aranyaban.

4 Az értékek az eurézéna varhaté novekedését mutatjak az EKB legfrissebb elérejelzése alapjan.

Forras: Consensus Economics, EKB, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés, MNB
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2. Az el6rejelzést befolyasold legfontosabb
nemzetkozi tényezbk

A vildg meghatarozé gazdasagai kozil az Eurdpai Unidban lassult, mig az Egyesiilt Allamokban és Kindban gyorsult a
gazdasdagi novekedés liteme 2026 elsé negyedévében. A ndvekedési progndzisokban fokozatosan érvényesilt az irani
konfliktus hatasa, igy jelenleg exportpartnereink gazdasdgaiban a marciusinal mérsékeltebb bdvilést varunk. Az inflacid az
eurdzénadban és az Egyesiilt Allamokban is emelkedett februdr ta, amit az irani konfliktus kdvetkeztében dtmenetileg
megemelkedd vilagpiaci energiaarak rovid id6 alatt megjelené kdzvetlen hatdsa magyaraz. A Brent tipusu olaj jegyzése
atmenetileg megkozelitette a horddonkénti 120 dolldros drat, majd a megallapodas hirét kovetéen 80 dollar ald
mérsékl6dott. Az eurdpai gdzdrak marciusban atlagosan tobb mint 60 szazalékkal emelkedtek a februari arszinthez képest,
az utobbi hetekben a hdboru el6tti id6szak szintjénél 30-40 szdzalékkal magasabban alakul a jegyzés. Februdr éta ismét
emelkedtek a vilagpiaci élelmiszerarak, ugyanakkor az éves bazisi ardinamika még tovabbra is visszafogott. Az EKB
szigoritotta monetadris politikdjat és juniusban 25 bazisponttal, 2,25 szazalékra emelte irdnyadd betéti ratajat. A Federal
Reserve valtozatlan szinten, 3,5-3,75 szazalékon tartotta az iranyado rata célsavjat. Az aktualis piaci drazasok alapjan az EKB
idén tovdbb szigorithatja a monetdris kondicidkat, de a Fed esetében is egy 25 bdazispontos kamatemelés varhaté az idei év
végéig.

2-1. abra: A GDP éves valtozasa 2026. els6 negyedévben az

L o T Nemzetkdzi makrogazdasagi folyamatok értékelése
Eurdpai Unid orszagaiban, az USA-ban és Kinaban

o Az Eurdpai Unid gazdasaga 0,7 szazalékkal, az eur6zénaé
7 0,3 szazalékkal bdviilt 2026 els6 negyedévében
. (2-1. 4bra). Ezzel folytatodott a lassulé ndévekedés trendje.

T Az eurdpai gazdasagok tobbségében a korabbi

T mellett a beruhdzasok és a kormanyzati fogyasztds is
T I tdmogatta a GDP emelkedését, mig a nettd export negativ

L I'- = ' hatdst gyakorolt a novekedésre. 2025 negyedik
-1 negyedévéhez képest az EU gazdasaga 0,1 szazalékkal, az

6
5
4
3 A negyedévekhez hasonléan a haztartasok fogyasztasa
2
1
0

N
=y
%

2 eurdzdna gazdasaga 0,2 szazalékkal esett vissza.

EU

Eurozdna

Németorszag
Kina
USA

Ciprus

Dania
Malta
Spanyolorszag

Lengyelorszag
Irorszég

Bulgaria
Szlovénia
Litvania
Lettorszag
Ausztria
Szlovakia
Belgium
Olaszorszag
Romania

Hazank legfontosabb kereskedelmi partnere,

Portugalia
Csehorszag
Svédorszag

GOrogorszag
Luxemburg
Hollandia
Finnorszag
Franciaorszag

Esztorszag
Magyarorszag

Horvatorszag

Németorszdg 0,3 szazalékos éves alapu novekedést
regisztralt az idei els6 negyedévében, mig a régios
Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok. orszagok kdzil Lengyelorszagban 3,5, Csehorszagban 2,2,
Forras: Eurostat, Bloomberg Szlovakidban pedig 0,9 szdzalékkal nétt a gazdasag.

Romaniaban 1,1 szazalékos visszaesést mutatott az éves
alapu GDP (2-1. 4bra).

Az Egyesiilt Allamokban és Kindban egyarant gyorsult a
gazdasagi novekedés iiteme 2026 elsé negyedévében. Az
USA-ban 2,6, Kindban 5,0 szazalékkal emelkedett a GDP az
el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva (2-1. abra). Mind
az USA-ban, mind Kindban a fogyasztdas maradt a
novekedés f6 tdmasza. Az el6z6 negyedévhez képest az
amerikai gazdasag 1,6, a kinai 1,3 szazalékkal nétt.

Az elmult hénapokban a vilagkereskedelem és a vilag ipari
termelése tovabb béviilt. A globdlis import névekedése
tovabbra is legnagyobb mértékben a feltorekvé orszagok
aktivitdsanak koszonhetd, emellett 2026 elsé

INFLACIOS JELENTES ¢ 2026. JUNIUS
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2-2. abra: A globalis aruimport éves valtozasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: CPB

2-3. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakuldsa
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Megjegyzés: Magyarorszag esetén nemzeti CPl adat, a tobbi EU-

tagdllamnal HICP, a tébbi orszagnal pedig CPI adatok.
Forras: Eurostat, Trading Economics, nemzeti statisztikai hivatalok

negyedévében a kinai behozatal szintén jelentGsen
tdmogatta a vilagimportot (2-2. abra). Az amerikai import
csokkenése ugyanakkor tovabbra is visszafogja a mutaté

alakulasat, amit a tavaly év eleji magas bazis is fokoz.

Az eurdzdna inflacidja februar 6ta 1,3 szazalékponttal
emelkedett és 3,2 szazalékon alakult majusban (2-3. dbra).
Az inflaciéd gyorsulasat az irdni konfliktus kdvetkeztében
emelkedd Gzemanyagdr okozta: az lizemanyagok inflacidja
a februari -3,3 szdzalékrdl madjusra 22,7 szdazalékra
emelkedett. A maginflacio szintén emelkedett, a februari
2,4 szazalék utan majusban 2,6 szazalékon alakult, amihez
az iparcikkek és a szolgaltatasok inflacidjanak gyorsulasa is
hozzajarult. Az élelmiszereket fokozatos dezinflacid
jellemezte, majusban 1,6 szazalék volt az éves aremelkedés

uteme.

A régiés orszagok inflaciéja tovabbra is széles savban

szorodik. Februarrél majusra az lizemanyagarak

emelkedésének kovetkeztében Szlovakia kivételével
minden régios orszagban emelkedett az inflacid az Eurostat
harmonizalt adatai alapjan (2-3. abra). A legmagasabb
inflaciot Romaniaban mérték (9,7 szazalék),
Szlovdkia (4,0 Lengyelorszag

(3,3 szazalék) és Csehorszag kovetett (1,8 szazalék).

amit a
régidban szazalék),
Az inflacié az Egyesiilt Allamokban 1,8 szazalékponttal
emelkedett februar 6ta. Majusban 4,2 szazalékkal n6ttek
a fogyasztéi arak éves alapon. Az erGsebb ardinamikat
legnagyobb részben az (izemanyagarak emelkedése
magyardazta. Emellett a maginflacid is magasabban alakult
az Egyesiilt Allamokban, a februari 2,5 szazalékrél majusra
2,9 szazalékra nétt az éves aremelkedés tteme. Kindban
nem valtozott érdemben az inflacié februar 6ta, majusban
1,2 szazalékkal n6ttek a fogyasztoi arak éves dsszevetésben

(2-3. abra).

konfliktus kovetkeztében

energiaarak a

Az irani
vilagpiaci
megallapodas hatdsara jelentGsen mérséklédtek. A Brent

megemelkedett
haborui lezarasat célzé
tipusu olaj jegyzése széles savban mozgott az elmult
héonapokban. A marcius végét jellemzé 110 dollaros
szinthez képest az Egyesiilt Allamok és Irdn kozétti
atmeneti tlzsziinet és a folyamatban Iévé targyalasok
jelent8s volatilitas mellett aprilisra 90-100
dollar/hordd kozé mérséklédott az olajar, majd majus
elején ismét 100 dollar/hordd feletti arszintet lathattunk
(2-4. abra). A megallapodas hirére a Brent tipusu olaj

hatdsara

eséssel reagalt, marcius 6ta nem latott szintre, 80 dollar ala
stllyedt horddnként. Bar a fizikai olajpiac kereslet-kinalati
viszonyai még nem dlltak helyre és a Hormuzi-szoros teljes
megnyitdsa, illetve az 6bdlmenti orszagok olajtermel6
infrastruktarajanak helyreallitasa id6t vesz igénybe, de az
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2-4. abra: A globadlis olaj- és gazarak alakulasa
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= Brent olajar e TTF gdzdr (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

2-5. abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasa
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arakat érdemben befolydsolé geopolitikai kockazatok
enyhiltek. A Nemzetkozi Energiatigynokség  (IEA)
el6rejelzései szerint a Hormuzi-szoros megnyitasa esetén
az olajkindlat 2027-t6l haladhatja meg Gjra a keresletet.

Az eurdpai gazarak a madrciusi feltevéseinknél
alacsonyabban alakultak. A haboru el6tti szintnél tobb
mint 60 szazalékkal magasabb marciusi atlagos gazarak
mérséklédtek. Marciusban a kozel-keleti konfliktus
kirobbanasanak hirére 60 EUR/MWh folé emelkedett az
eurdpai gazar. Aprilis 6ta 40-50 EUR/MWh korili
arszinteket figyelhettlink meg, junius kdzepén a tlizsziinet
hirét kovet6en 40 EUR/MWh-ra mérséklédott a gaz ara
(2-4. abra).

A vilagpiaci élelmiszerarak tovabb emelkedtek éves
alapon (2-5. abra). Majusban a globdlis élelmiszerarak
atlagosan 2,9 szazalékkal emelkedtek tavaly majushoz
képest. Az el6z6 hénaphoz viszonyitva enyhén, 0,2
szazalékkal mérséklédtek az drak. A havi arcsokkenést az
olajos novények és a tejtermékek okoztak, amit részben
ellensilyozott a gabona és a cukor aremelkedése.
Osszességében a tavaly szeptemberben kezd6dé
arcsokkenési trendet kovet6en februdr oOta ismét
emelkednek a nemzetkozi élelmiszer-alapanyagarak, az
energiaarak globalis novekedésével Osszefliggésben. Az
arak legnagyobb mértéki emelkedése a
biolizemanyagokként is szolgald noévényi olajok esetében
volt megfigyelhet6 az elmult hénapokban.

Az EKB marciusi és aprilisi kamatdonté ilésén is
valtozatlan szinten tartotta iranyadd betéti ratajat, majd
juniusban 25 bazisponttal, 2,25 szazalékra emelte azt
(2-6. abra). Az EKB a novekvd inflacids kockazatok miatt
dontott a kamatemelés mellett. A jegybank az inflacié
tartdéssa valdsanak megel6zése érdekében a jelenlegi
kornyezetben indokoltnak tartotta a monetdris politika
szigoritasat.

A régios jegybankok koziil a lengyel és a roman jegybank
nem moddositott a monetaris kondiciokon az elmult
negyedév soran, mig a cseh jegybank juniusban 25
bazispontos kamatemelést hajtott végre (2-7. abra). A
lengyel jegybank dprilisi és majusi, majd jdniusi
kamatdonté Ulésén is 3,75 szazalékon tartotta az irdnyado
ratat, miutan marciusban 25 bdzispontos csokkentést
hajtott végre. A cseh jegybank marciusi és majusi
kamatdonté Ulésén valtozatlan szinten tartotta irdnyadd
ratajat, majd juniusban 25 bazisponttal 3,75 szazalékra
emelte azt. A roman jegybank aprilisi és majusi kamatdént6
Glésén sem valtoztatott a kamatkondicidkon, igy az
alapkamat mértéke tovabbra is 6,5 szadzalékos szinten
alakul.
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A Fed marciusi, aprilisi, majd juniusi kamatdontg iilésén is
3,5-3,75 szazalékon tartotta az irdnyadd rata célsavjat

2-6. 4bra: Globalisan meghatarozé jegybankok irdanyadé (2-6. abra). A gazdasagi n6vekedés alapjai a bizonytalansag
ratainak alakulasa ellenére szilardak. Az inflacié tovabbra is a Fed 2 szazalékos
% % célja felett van, részben olyan kinalati sokkok miatt,
6 6 amelyek bizonyos agazatokban aremelkedéseket idéztek
5 5 el6. A dontéshozdok juniusban felfelé maddositottak
4 ‘w 4 kamatpalya el6rejelzésiiket, amely alapjan az idei év végéig
kamatemelésre is sor keriilhet. A japan jegybank
3 povs 3 marciusban és aprilisban nem mddositott az irdnyadd rata
2 2 mértékén, majd juniusban 25 bazisponttal 1 szazalékra
1 ._'_'_'_,W 1 emelte az alapkamatot.
0 0 Nemzetkézi makrogazdasdgi kildtasok
-1 -1

A februar végén eszkaldlodott irani konfliktus esetében a
2022 2023 2024 2025 2026 2027 . . L P . .

megallapodas hire kedvez6 fejleményt jelentett, azonban

EKB Fed Japan jegybank a kockazatok tovabbra is fennallnak. Az irani konfliktus

junius végén ) szakaszba lépett, az USA és Iran

Megjegyzés: EKB esetében O/N betéti kamat, Fed esetében iranyadd megéllapodott a kdzel négy hénapos habort lezarasét célzé
célsav ,I<ozleppontja. . Az aktualis p!au arazasok a'lapl)'Ja.rlw vart szandéknyilatkozatrél. A felek  kézdtt  tdzsziineti
kamatpalyat az egyes jegybankok esetében rombusszal jeloltiik. B B . B L,

, megallapodas korvonalazédott, ugyanakkor a térség
Forrds: Bloomberg

biztonsagi kockazatai tovabbra is fennmaradtak. A jlnius
15-i bejelentés értelmében az amerikai elndk
felhatalmazast adott a Hormuzi-szoros athajozasi dij nélkdli
megnyitasdra és elrendelte az Egyesiilt Allamok tengeri

blokadjanak megsziintetését, tovabba mindkét fél vallalta
2-7. dbra: Régios jegybankok iranyadd ratainak alakuldsa ) &

minden katonai mlivelet azonnali leallitasat. A fejlemények

% % hatasara az energiaellatassal kapcsolatos piaci aggodalmak

enyhiltek.

L | o
A A hatdridGs jegyzésarak csokkenése koévetkeztében az
olaj- és gazarak jovGbeli alakulasara vonatkozoé
feltevéseink érdemben csokkentek. A Brent nyersolaj
dollarban kifejezett arara vonatkozd feltevésiink az idei
évre 7,9, 2027-re 3,8 szazalékkal csokkent. A TTF tipusu
foldgaz arara vonatkozo feltevésiink 2026-ra 27,6, jovére
22,5 szazalékkal mérsékl6dott.

O B N W » U1 OO N
O B N W H» U1 O N

2022 2023 2024 2025 2026 2027 Az exportkilatasokat emellett a vamszintek alakulasa is

= Lengyel jegybank =—Cseh jegybank befolyasolja. Az amerikai Legfelsébb Birésag februar 22-i
= Romin jegybank dontése értelmében a korabbi orszagspecifikus alapvamok
Megjegyzés: Rombusszal a lengyel, illetve a cseh jegybank esetében hatdlyon kivil kerlltek, amit az USA kormanya mas
az aktudlis piaci drazasok alapjan vart kamatpalyat, mig a roman jogalapot felhasznalva globalis érvény( 15 szazalékos
jegybank esetében a madjusi elemzGi varakozasok median értékét 4italanos vam kivetésével helyettesitett.

jeloltik.

Forrés: Bloomberg Az idei évi kiils6 keresletre vonatkozé el6rejelzésiink

alacsonyabb a marciusinadl, és az irani konfliktus lezarasa
utani idGigényes visszarendez6dés tovabbi lefelé mutatd
kockazatot jelent. A 2-1. tablazatban exportpartnerek
ndvekedésére vonatkozo progndzisok az adatzaras napjaig,
2026. junius 18-ig mérséklédtek, ugyanis az elemz6k
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2-1. tablazat: Magyarorszag legfontosabb

exportpartnereinek gazdasagi névekedése a piaci

varakozasok szerint 2026-ban és 2027-ben

EU (74,6) 1,5 1,2 1,7 1,5
Németorszag
1 1 1,2
(2513) 10 016 15 ’
Romdnia (5,6) 1,1 0,2 2,6 2,4
Lengyelorszag
(4,9) 3,7 3,4 3,1 3,0
Olaszorszag
(4,9) 0,8 0,6 0,9 0,7
Szlovakia (4,7) 1,3 1,1 2,1 1,9
Csehorszag (4,2) 2,5 2,2 2,6 2,4
Egyesiilt
Allamok (4,0) 25 21 2.0 2.0
Franciaorszag
(3,9) 1,0 0,7 1,2 0,9
Ausztria (3,8) 0,9 0,6 1,5 1,2
Egyesilt
o 1, 1, 1,4 1,1
Kirdlysag (3,5) 0 0
Kina (1,1) 4,6 4,6 4,4 4,4
Fenlvevopl’acamk 14 1,2 2,2 1,9
névekedése
Megjegyzés: Az orszagok neve mellett zardjelben a hazai

termékexportban bet6ltott suly szerepel, 2025-6s adatok alapjan. A

varakozasok a 2026.06.18-i adatzarasi hataridé napjan elérhetd

adatok alapjan.
Forras: Bloomberg
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toébbsége marciusi progndzisaban vélhetéen még nem

szamolt az irdni habord hatésaival, vagy gyorsabb

lezarasara szamitottak.

Az Eurépai Kozponti Bank varakozasa szerint az eur6zéna
GDP-n6vekedése 2026-ban 0,8 szazalékon alakulhat, ami
0,1 szazalékponttal alacsonyabb a marciusi el6rejelzésnél.
A gazdasag bévilését tovabbra is a bels6 kereslet hajthatja,
enyhén negativ netté export mellett. Az EKB szerint a jové
évi novekedés 1,2 szazalékos lehet az eurdzénaban, és a
nettd export hozzdjaruldsa is pozitivva valhat. A piaci
elemz6k medianja 1,3 szazalék az eurdzéna és 1,5 szazalék
romlé nemzetkozi

az EU esetében. Az 3ltalanosan

novekedési  képpel 06sszhangban  kiils6  keresleti
el6rejelzésiink lefelé mdédosult az idei évre és a jov6 évre

vonatkozdan is (2-1. tablazat).

A német gazdasag 2026-os kilatasai szintén romlottak a
Az
sem mutat

legfrissebb elemzések szerint. ipari

kapacitaskihasznaltsag tovabbra érdemi
javulast, az elemz6i varakozasok szerint a német iparban és
az exportban az év masodik felében érkezhet fordulat. Az
Ifo intézet majusi felmérésében a feldolgozdipari vallalatok
felében (koztik az autok gyartasaban) az exportra
vonatkozd kilatasok negativak voltak. Pozitiv jel, hogy a
utdbbi

hénapokban folyamatosan bdvil. A kozel-keleti haboru

német feldolgozdipar rendelésallomanya az

hatasaival 06sszhangban a német jegybank juniusi

jelentésében a masodik negyedévre vonatkozdan

stagnadldast prognosztizal.

Az USA-ban mérséklodott,
maradt a piaci elemzék idei évre vonatkozé novekedési

mig Kindban valtozatlan

varakozasa. Az Egyesilt Allamokban 2,1 szizalékos
Kindban pedig 4,6 szazalékos GDP-novekedést varnak a
piaci elemz6k 2026-ra. A jové évre az USA-ban 2,0
pedig 4,4
prognosztizalnak (2-1. tablazat).

szazalékos, Kinaban szazalékos bdvilést

Az Eurdpai Kézponti Bank legfrissebb, juniusi varakozasa
szerint az eurdzéna inflaciéja idén 3,0 szazalékon, jovére
2,3 szazalékon alakulhat. Ezzel idénre 0,4 szazalékponttal,
jovére 0,3 szazalékponttal magasabb inflaciéot var az
Eurépai

Kozponti Bank a marciusi el6rejelzésnél. Az

aremelkedési Utem felfelé modositasahoz az 0Osszes
résztétel hozzajarult, amely 2026 masodik félévére és 2027
elsé félévére eredményez magasabb inflaciét. 2028-ban 2,0

szazalékon alakulhat az aremelkedési titem.
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A piaci arazadsok alapjan az EKB az idei év végéig tovabb
szigorithatja a kamatkondicidokat (2-6. dbra). A lengyel
jegybank esetében vdltozatlan kamatszint, mig a cseh
jegybank esetében az év végéig egy-két 25 bazispontos
kamatemelés van bearazva a piaci szereplGk részérél. A

roman jegybank a majusi elemz&i varakozasok alapjan idén
valtozatlan szinten tarthatja iranyado ratajat (2-7. abra).

A Fed esetében egy 25 bazispontos kamatemelés varhato
az idei év végéig (2-6. abra). A japan jegybank esetében az
idei évre tovabbi 25 bazispontnyi kamatemelést araz a piac.

2-2. tablazat: El6rejelzésiink fébb kiils6 feltevéseinek alakulasa

Meghatérozé feltevések 2026 2027 2028 Valtozas

El6z6 Aktudlis | EI6z6 Aktudlis | EI6z6 Aktualis 2026 2027 2028
EUR/USD 1,155 1,171 1,150 1,173 1,150 | 1,173 1,3% 2,0% 2,0%
Olajar (USD/hord6) 89,7 82,7 77,2 74,3 74,0 72,6 -7,9% -3,8% -1,9%
Gazar (EUR/MWh) 57,6 41,7 44,4 34,4 34,3 28,3 -27,6% -22,5% -17,6%
Eurdzdna inflacidja (%) 2,6 3,0 2,0 2,3 2,1 2,0 +0,4 szp. +0,3szp. -0,1 szp.
Eurézéna novekedése (%) 0,9 0,8 1,3 1,2 1,4 1,5 -0,1 szp. -0,1 szp. +0,1 szp.
Felvevépiacaink névekedése* (%) | 1,4 1,2 2,2 1,9 1,8 1,9 -0,2 szp. -0,3 szp. +0,1 szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink novekedési titeme az exportbdl vett részardnnyal sulyozva.
Az el6rejelzéseinek elkészitésekor a 2026. junius 18-ig rendelkezéslinkre all6 informacidkat vettiik figyelembe.
Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB
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3. Alternativ forgatokonyvek hatasa az

elOrejelzésre

A Monetaris Tandcs a juniusi Inflaciés jelentés alapelGrejelzése koril négy alternativ kockazati forgatokonyvet emelt ki. A

javulé hazai fundamentumok miatt mérsékl6dé kockazati prémiumot, illetve a tartésan alacsonyabb inflacids varakozasokat

és visszafogottabb szolgaltatasinflaciot feltételezd alternativ pdlyak az alappalyanal alacsonyabb inflaciés és magasabb

novekedési palydval, valamint lazabb monetdris kondicidkkal allnak dsszhangban. A feltérekvé gazdasagokbdl torténd

t6kekivonassal és ennek eredményeként emelked6 kockazati prémiummal szamold forgatokdnyv magasabb inflacids,

alacsonyabb novekedési pdlyaval, illetve szigoribb monetaris kondicidkkal konzisztens. A magasabb bérdinamikat és

szolgaltatasinflaciot valdszin(sit6 forgatokonyv magasabb inflacids és névekedési palyaval, valamint szigorubb monetéris

politikai kondicidkkal all 6sszhangban. A kiemelt forgatokényvek mellett a Monetdris Tanacs tovabbi alternativ

szcenaridként a vartnal lassabban javuld nemzetkozi konjunktura kdvetkeztében gyengébb hazai exporttal szamold és a

tartdsan magasabb energiadrak hazai drakba torténd atgy(r(izését feltételezd forgatdkdnyveket targyalta.

3-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékonyvek
hatasa eldrejelzésiinkre
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ATartdsan magas energiaarak atgy(ir(izése a hazai arakba

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatékonyvek inflaciés és novekedési palydja a kovetkezé 8
negyedév atlagaban mennyiben kiilénbozik az alappalyatdl. A piros
szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb, a zold szinnel jelzett
palyak lazdbb monetaris politikai kondiciokkal konzisztensek.
Forras: MNB
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Javuldé hazai fundamentumok miatt mérsékl6dé kockazati
prémium

A fejlett piaci t6zsdeindexek tobbségében emelkedtek az
elmult hénapokban, emellett a feltorekvé piacokkal
szembeni kockazatvallalasi hajlandésag altalanossagban
javult.

A hazai tényezbket tekintve a marciusi Inflacios elrejelzés
6ta a kockazati felarak jelents mértékben mérsékldtek és
a forint szamottevéen er6sodott. Az allampapirpiaci
hozamok csokkentek, a 10 éves magyar allampapirhozam a
marciusi Inflacios jelentés publikdldsa 6ta tobb mint 200
bazisponttal csokkent, amivel a lengyel 10 éves hozam ala

kerult.

Alternativ palyankban a hazai kockazati prémium tovabbi
csokkenésével szamolunk. Az EU-forrasok beérkezésével
kedvezé hatasok, valamint

kapcsolatos egy hiteles

kozéptava koltségvetési palydval és az eurddvezethez
torténd csatlakozassal Osszefligg6 varakozasok tovabb
csokkentik a hazankkal kapcsolatos kockazatokat. Mindezek
alapjan a forgatokonyv megvaldsuldsa az alappalydhoz
képest alacsonyabb inflacids, magasabb névekedési palyaval

és lazabb monetaris kondicidkkal konzisztens.

Tartésan alacsonyabb inflacids varakozasok, visszafogottabb
szolgaltatasinflacio

A lakossagi inflaciés varakozasok jelentés mértékben
mérséklédtek az elmult honapokban. Az MNB masodik
negyedéves felmérése és a GKI altal mért majusi lakossagi
inflacids varakozasok is jelentGsen csokkentek az el6z6
felmérésekhez képest, emellett a fogyasztdi bizalmi index
ot és fél éves csucsra

majusban jelentds ugrassal
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emelkedett. Az elmozduldsok tartéssaga azonban egyelére
kérdéses.

A haztartasok Aaltal érzékelt inflaciét befolyasolé fébb
tényez6ket tekintve folytatédott az élelmiszerarak
mérséklédése és a forint erGsédése. A mérsékeltebb
élelmiszerinflacié és a stabilan er6s forint a lakossagi
inflacios varakozasok tovabbi csokkenését
eredményezheti. A lakosségi bizalmat a f6 makrogazdasagi
és pénzlgyi valtozok volatilitdsanak mérsékliédése, igy a
forint elmult évben erdsdéd6 pélyaja is noveli. A tartésan
alacsony varakozasok hatdsa megjelenhet a szolgaltatasok
inflacidjanak mérséklédésében.

Alternativ palyankban a fogyasztéi bizalom novekedése az
alappalydban feltételezettnél alacsonyabban tartja az
inflaciés varakozasokat. Az alacsonyabb varakozasok
hatdsara a piaci szolgdltatasok inflacidja visszafogottabb
Gitemben emelkedik. A forgatékényv az alappalyanal
alacsonyabb inflacids és némileg magasabb ndvekedési
palyaval konzisztens, és lazabb monetaris kondicidkkal all
Osszhangban.

T6kekivonas a feltorekvé gazdasagokban, emelkedd
kockdazati prémium

Az elmult hénapokban a nemzetkozi piacokon a befektetdi
hangulatot az irani haboru elhtizédasaval és tartéssagaval
kapcsolatos fejlemények hatarozzak meg. A békével
kapcsolatos hireket a piacok jelentds emelkedése kovette. A
fejlett piaci t6zsdeindexek jellemz&en emelkedtek, azonban
az emelkedés elsGsorban a félvezet6 és technoldgiai
szektorra koncentralédik.

A fejlett piaci hozamgorbék hosszu szakasza emelkedett a
marciusi Inflacids jelentés publikalasa ota.

A hozamgorbék meredekebbé valdsa tartésan magas
kamatkornyezetet vetit el6re. A magasabb hozamkérnyezet
és a kozel-keleti konfliktusbdl adédd ellatasi problémak
el6éretekintve kockazatot jelentenek a technoldgiai vallalatok
novekedési képességére és értékeltségére, ami a nagyfoku
koncentraltsag kovetkeztében széleskori tékepiaci hatast és
a kockazatvallalasi hajlanddsag visszaesését
eredményezheti.

Alternativ palyankban a hazai kockazati prémium
emelkedésével szamolunk. A globalis pénziligyi piacokon
er8sodé kockazatkerilés kovetkeztében a befekteték a
feltorekv6é gazdasagokbdl t6két vonnak ki. A fejlett piaci
hozamok emelkedése, valamint a globalis bizonytalansagok
fokozddasanak kovetkeztében a feltorekvd piacokkal
szembeni kockazatkerilés erdsodik, ami a régids eszkdzok
atdrazodasat és az orszagkockazati feldrak emelkedését
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eredményezheti. A kilsé kornyezet romldsa miatti
arfolyamgyengilés inflacids nyomashoz vezethet. Mindezek
alapjan a forgatokonyv megvaldsuldsa az alappalydhoz
képest magasabb inflacids, alacsonyabb névekedési palyaval
és szigorubb monetaris kondiciokkal konzisztens.

Emelked6 bérdinamika és szolgdltatasinflacié

A hazai bérdinamika a legmagasabb a régiés orszagok
kérében. 2026. 4aprilisban a bruttd atlagkereset alapjan
szamolva a nemzetgazdasagban 6,8 szazalékkal, a
versenyszféraban 6,5 szdzalékkal nétt éves alapon a
realkereset, igy novekedése tovabbra is élénk.

A piaci szolgaltatasok inflaciéja az elmult negyedévekben
6sszességében lassult. 2026. majusban a piaci szolgaltatasok
5,7 szazalékot kovetGen. Az 6nkéntes arkorlatozasokon feliil
a piaci szolgdltatasok széles korében dezinflacié valdsult
meg. A résztételek tobbségét az arstabilitassal megegyez6
vagy annal alacsonyabb atarazas jellemzi.

A bérdinamika magas szinten ragadasa a munkaintenziv
szolgaltatasok inflacidjat novelheti. 2022 6ta a realbérek
14,8 szazalékkal, mikozben a GDP mindéssze 1,7 szazalékkal
emelkedett hazankban. A bérdinamika és gazdasagi
novekedés elnyildsa jellemzd a régid mas orszagaiban is,
azonban az elnyilds Magyarorszégon a legnagyobb. Az MNB
vallalati konjunktura felmérése alapjan a gazdasagi szerepl6k
a béremelések okaként elsGsorban az inflaciét és a
minimalbér emelését jelélik meg, azonban a versenyképes
fizetések fenntartasa is fontos szerepet tolt be. A felmérés
alapjan a béremeléseket jellemzéen aremeléssel kisérlik
meg kigazdalkodni a vallalatok.

Alternativ palyankban a bérek az alappalyaban
feltételezettnél gyorsabban emelkednek, ami a piaci
szolgaltatdsok dranak emelkedésében is megjelenik. A
forgatékdonyv magasabb inflaciés és novekedési palyaval,
illetve szigorubb monetdris kondicidkkal all 6sszhangban.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tanacs ketté
tovabbi alternativ palyat mérlegelt.

A vartnal lassabban javulé kiils6 konjunkturaval szamolé
kockazati forgatokdnyvben az Eurdpai Unié és Németorszag
novekedése is az alappalyandl gyengébben alakul.
Kilpiacaink visszafogott teljesitménye a kilsé kereslet
mérséklédésén keresztil rontja a hazai exportteljesitményt,
igy a GDP-nOvekedés lassuldasanak iranyaba hat. Mindezek
mellett az alacsonyabb kilsé inflaciébdl fakaddéan az
alappalyahoz képest alacsonyabb hazai inflacidos palya
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valésul meg, ami lazdbb monetaris kondicidkkal all
6sszhangban.

A tartésan magasabb energiadrakat feltételezd alternativ
palydban az elhlizodd geopolitikai fesziltségek kinalati
problémdkhoz vezetnek az energiahordozdk tekintetében.
Fenti tényez6k egyilittesen felfelé iranyuld6 nyomast
jelentenek a globalis inflaciora. Az alternativ pdlya
megvaldsulasa esetén a kils6 inflaciés kérnyezet a vartnal
magasabban alakul, ami begydlrizik a hazai arakba. A
forgatékdnyv megvaldsuldsa esetén magasabb inflacids és
alacsonyabb novekedési pdlya valdsul meg, amivel az
alappalydhoz képest szigoribb monetaris kondicidk
valhatnak indokoltta.
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