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POSGAY ISTVAN'

Magyarorszag aktualis konjunkturalis
helyzete, hazank és a V4-orszagok
makrogazdasagi folyamatainak
egyesjellemz6i 2024—2025-ben

Absztrakt

Tanulméanyunkban a magyar gazdasag egyes makrogazdasagi sajatossagaira té-
riink ki a 2024-es és a 2025-0s év vonatkozasaban, illetve bemutatunk bizonyos
Osszehasonlitast is az uniés gazdasagrél, valamint a V4-orszagokrol.

A magyar gazdasag 2025 elsé negyedévében tapasztalt -0,4 szazalékos néveke-
dését a masodik negyedévben 0,2 szazalékos emelkedés kovette. Ez utébbi mogott
belsd oldalrol pozitivan elsGsorban a haztartasok tényleges fogyasztasa (4,5 szaza-
lékkal ndtt), a kozosségi fogyasztas (9,8 szazalék) és az import (0,4 szazalék) hatott
a novekedésre. Ekozben a brutt felhalmozas (-0,9 szazalék) és az export (-0,9
szazalék) negativan hatott. Az altalanosan kedvezdtlen nemzetkozi viszonyok mo-
gott elsdsorban a globalisan romlé uniés konjunkturalis helyzet, az orosz—ukran
habort, a roml6 kiilpolitikai és kiils§ biztonsagi viszonyrendszer gazdasagi hatasai
hazoédtak meg.

A 2025-6s névekedés éves alapon 0,8, 2026-ban pedig 2,7 szazalék koriil alakulhat.

Kulcsszavak: magyar gazdasag, V4-orszagok gazdasaga, bruttd hazai termék, gaz-
dasagi novekedés, arfolyam, inflacid, monetaris politika, koltségvetés, allamados-
sag

Tudomanyos munkatars, Szizadvég Konjunktarakutat6 Zrt., posgay.istvan(@szazadveg.hu
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Bevezetés

Jelen cikkben a magyar gazdasig egyes makrogazdasagi sajatossagaira tériink ki
a 2024-2025-0s év vonatkozasaban és bemutatunk bizonyos 6sszehasonlitast is az
unids gazdasagrol, valamint a V4-orszagokrol. A vizsgalat spektrumat determinal-
ja az elérhetd adatok kore, ugyanakkor minden targyalasra kertilS témat a megira-
sig’ rendelkezésre allo legfrissebb adatokat figyelembe véve elemziink.

Bruttd hazai termék (GDP)

Magyarorszag brutt6 hazai termékének volumene 2025 masodik negyedévében’®
a nyers adatok szerint 0,1 szazalékkal, a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott
és kiegyenstlyozott adatok alapjan 0,2 szazalékkal multa feliil az el6z8 év azonos
id@szakit. Az el6z6 negyedévhez képest — a szezondlisan és naptarhatassal kiigazi-
tott és kiegyensulyozott adatok alapjan — a gazdasag teljesitménye 0,4 szazalékkal
emelkedett. A brutt6 hazai termék 2024. els§ negyedévi 1,1 szazalékos noveke-
déséhez legjelentdsebben a szolgaltatasok jarultak hozza (0,9 szazalékponttal),
a termékadok és -tamogatasok egyenlege nem befolyasolta érdemben a GDP
volumenét. Az épitSipar 0,2 szazalékponttal novelte a GDP-t, ugyanakkor az ipar
0,7 szézalékponttal, a mezégazdasag pedig 0,3 szazalékponttal mérsékelte a nem-
zetgazdasagi teljesitmény alakulsat.

A haztartasok tényleges fogyasztasa 4,5 szazalékkal, fogyasztasi kiadasa 5,0
szazalékkal emelkedett éves relaciéban. A haztartasok hazai fogyasztasi kiadasa
4,9 széazalékkal lett tobb. A hazai fogyasztasi kiadasok volumene a tartossag sze-
rinti csoportokban minden kategoridban emelkedett, a tartés termékek esetében
6,2 szazalékkal, a féltartos termékeknél 3,9 szdzalékkal, a nem tartos termékek
esetében pedig 4,6 szdzalékkal. A kormanyzattol kapott természetbeni tarsadalmi
juttatasok volumene 1,9 szazalékkal béviilt, a kozosségi fogyasztasé pedig 9,87 sza-
zalékkal. A haztartasokat segité nonprofit intézményektdl kapott természetbeni
tarsadalmi juttatasok volumene 5,7 szdzalékkal nétt. A fenti folyamatok eredmé-
nyeként a végsd fogyasztas 5,3 szdzalékkal béviilt.

A brutt6 alldeszkoz-felhalmozas az idei masodik negyedévben 2024 azonos
id@szakahoz képest 7,0 szazalékkal mérséklgdott. Mind az épitési beruhazasok vo-
lumene, mind a gép- és berendezésberuhazasoké kisebb lett. A brutté felhalmozas
az el8z38 év azonos idGszakdhoz mérve 0,9 szazalékkal mérséklédott.

A fogyasztasi és a felhalmozasi folyamatok hatasara a belfoldi felhasznalas az
idei masodik negyedévben Osszességében 3,8 szazalékkal emelkedett.

A 2025. szeptember 30-ig megjelent adatokat hasznaltuk.
KSH: Gyorstdjékoztato.
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A nemzetgazdasag kiilkereskedelmi forgalmaban 2025 masodik negyedéve so-
ran folyo6 aron 1183 milliard forintos aktivum képz3dott. Az import volumene 4,0
szazalékkal nétt, az exporté viszont 0,9 szazalékkal csokkent. A kiilkereskedelem
80 szazalékat ad6 aruforgalomban a behozatal 5,9 szazalékkal emelkedett, a kivitel
pedig 1,3 szazalékkal mérséklédott. A nemzetgazdasag kiilkereskedelmi forgalman
beliil az el6z8 év azonos iddszakahoz képest a szolgaltatasok (beleértve a turiz-
must is) exportja 0,7 szazalékkal nagyobb lett, viszont a behozatala 4,6 szazalékkal
kisebb.

A brutto hazai termék 2025. masodik negyedévi, 0,1 szazalékos novekedéséhez
a végsé fogyasztas 3,7 szazalékponttal jarult hozza, a bruttd felhalmozas viszont
0,3 szazalékponttal mérsékelte azt. A targyalt id8szak soran a kiilkereskedelmi
forgalom egyenlege Osszességében 3,4 szazalékponttal csokkentette a gazdasagi
teljesitményt.

2025 masodik negyedévében az el6z8 negyedévhez képest a szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok alapjan a gazdasag teljesit-
ménye 0,4 szazalékkal béviilt. A termelési oldalon a szolgaltatasok és az ipar telje-
sitménye egyarant 0,6 szazalékkal béviilt, az épitSiparé pedig 6,0 szazalékkal lett
tobb. Ugyanakkor a mezdgazdasag teljesitménye 6,0 szazalékkal mérséklgdott.
A felhasznalasi oldalon a végss fogyasztas Osszetevdi koziil a haztartasok fogyasz-
tasi kiadasanak volumene 1,4 szdzalékkal, a kormanyzattél szarmazé természet-
beni tarsadalmi juttatdsok volumene 0,4, a k6zosségi fogyasztasé 1,2 szazalékkal
bdviilt. A brutt6 alldeszkoz-felhalmozas 1,9 szazalékkal mérséklddott. A kiilkeres-
kedelemben az export volumene 0,4 szazalékkal kisebb lett, az import viszont 3,1
szazalékkal béviilt.

Magyarorszag bruttd hazai termékének volumene 2025 elsé negyedévében
a nyers adatok alapjan stagnalt, a szezonalisan és naptarhatéssal kiigazitott és ki-
egyensulyozott adatok szerint 0,4 szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos idGsza-
kaban mért adathoz képest.

A haztartasok tényleges fogyasztasa 2,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos idészakihoz viszonyitva. A haztartasok fogyasztasi kiadasai 4,1 szazalékkal
néttek. A haztartasok Magyarorszag teriiletén realizal6dé fogyasztasi kiadasa 4,0
szdzalékkal béviilt. A hazai fogyasztasi kiadasok volumene minden csoportban
emelkedett: a tartds javaké 8,9, a féltartésoké 1,7, a nem tartosoké 3,7 a szolgaltata-
soké 3,9 szazalékkal. A kormanyzattol kapott természetbeni tarsadalmi juttatasok
volumene 6,6 szazalékkal csokkent, a kozosségi fogyasztasé viszont 7,3 szazalékkal
nagyobb lett. A haztartasokat segitd nonprofit intézményektdl kapott természet-
beni tarsadalmi juttatasok volumene 1,7 szdzalékkal mérséklédott. Mindezek hata-
sara a végsé fogyasztas 3,0 szazalékkal béviilt.

A brutt6 alldeszkoz-felhalmozas a masodik negyedévben 10,1 szazalékkal mér-
sékl6dott az el6z6 év azonos idészakihoz viszonyitva. Mind az épitési beruhazasok
volumene, mind a gép- és berendezésberuhazasokeé kisebb lett. A brutt6 felhalmo-
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zas 10,3 szazalékkal lett kisebb az el6z8 év azonos idészakahoz képest. A fogyasz-
tasi és a felhalmozasi folyamatok eredményeként a belfoldi felhasznalas a masodik
negyedévben Gsszességében 0,4 szazalékkal nétt.*

A nemzetgazdasag kiilkereskedelmi forgalmaban foly6 aron 1237 milliard fo-
rintos aktivumot realizalt. Az import volumene 0,1 szazalékkal nétt, az exporté
viszont 0,4 szdzalékkal csokkent. A kiilkereskedelem 80 szdzalékat elérd arufor-
galomban a behozatal 0,7, a kivitel 0,9 szdzalékkal emelkedett. A nemzetgazdasag
kiilkereskedelmi forgalman beliil a szolgaltatasok (beleértve a turizmust is) export-
ja 5,0 szazalékkal, importja 2,7 szazalékkal csokkent az el6z8 év azonos idészaka-
hoz képest.®

A brutt6 hazai termék 2025. elsé negyedévi igazitatlan, nyers volumene stag-
nalt. A stagnalas hatterében az allt, hogy a végsé fogyasztas pozitivan, 2,2 szaza-
lékponttal jarult hozza a GDP valtozasahoz, mikdzben a brutté felhalmozas és
a kiilkereskedelmi forgalom egyenlege is egészében negativan befolyasolta azt,
rendre 1,9 és 0,3 szdzalékponttal.

2025 elsé negyedévében az el8z8 negyedévhez képest a szezondlisan és nap-
tarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok szerint a gazdasag teljesitménye
0,2 szazalékkal kisebb lett. A termelési oldalon a mez&gazdasag teljesitménye 4,6
szazalékkal emelkedett, az épitSiparé 1,1 szazalékkal, a szolgaltatasoké 0,2 sza-
zalékkal, az iparé 2,3 szazalékkal mérséklédott. A felhasznalasi oldalon a végsé
fogyasztas Osszetevdi koziil a haztartasok fogyasztasi kiadasanak volumene 0,4
szazalékkal, a kozosségi fogyasztasé 1,4 szazalékkal nétt, a kormanyzattol szar-
mazb természetbeni tarsadalmi juttatdsoké viszont 1,5 szazalékkal mérsékl4dott.
A brutté alldeszkoz-felhalmozas 2,4 szazalékkal csokkent. A kiilkereskedelemben
az export és az import volumene Gsszességében emelkedett (rendre 1,5, illetve 1,4
széazalékkal).

1. tablazat: A V4-orszagok és az Eurdpai Unié GDP-jének alakulasa (év/év, %)

Europal Unié

——————

Magyarorszag

Szlovakia

Forrds: Eurostat

‘' Uo.

®  KSH: Osszefoglal6 tablak.
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Ha megvizsgaljuk a 2025 masodik negyedévére rendelkezésre all6 adatokat
és Osszehasonlitjuk a GDP-ndvekedés tekintetében az Eur6pai Uniét, valamint
a V4-orszagokat, beleértve Magyarorszagot is, a kovetkezé kép korvonalazddik.
Az idei év masodik negyedévében éves alapon a magyar novekedés — amely 0,2
szazalékot tett ki — elmaradt az unids atlagtdl 1,3 szazalékponttal, Csehorszag
névekedésétdl 2,4 szazalékponttal, a lengyeltdl 2,8 szazalékponttal, Szlovakiaétol
pedig 0,4 szazalékponttal.

A kovetkezSkben nézzitk meg a negyedévrél negyedévre torténé GDP-valto-
zast a targyalt orszagok esetében.

2.tablazat: A V4-orszagok és az Eurdpai Unié GDP-jének alakulasa (negyedév/
negyedévév, %)

2024. 2025.Q1 +
Teriilet/Id6szak Q
Q4 2025.Q2

Europal Unié

-—-—-——

Magyarorszag

Szlovakia

Forrds: Eurostat

A fenti adatokbdl sajatos mozgasok rajzol6dnak ki a GDP ndvekedési dinamikajat
vizsgalva az érintett orszagokban. Az uni6 egészét nézve 2025 masodik negyed-
évéig viszonylag egyenletes novekedési trend latszik, a targyalt masfél év negyed-
éves atlaga majdnem 0,4 szazalék, de 2025 masodik negyedévében kevesebb mint
felére lassult az uniés GDP névekedése, negyedéves szinten. A 2025-0s év elsé
felében Gsszesitve 0,7 szazalékos GDP-bdviilést allapithatunk meg. Csehorszag
esetében a 2024 soran negyedévrdl negyedévre emelkedd mértékil negyedéves
noévekedési trendet figyelhetiink meg, ugyanakkor 2025-ben lassulas lathato. A tar-
gyalt masfél év negyedéves atlaga meghaladja a 0,5 szazalékot, az idei elsé félév
ndvekedése 1,2 szazalék, amivel a masodik a V4-orszagok kozott. Hazankrol a tar-
gyalt masfél évben ellentétes trendeket latunk: harom negyedévben volt néveke-
dés és harom soran csokkenés. A targyalt idészak negyedéves atlagos novekedési
mértéke 0,1 szazalék. Az idei év els§ felében egyiittesen 0,3 szazalékos emelkedés
ment végbe hazdnkban, ami elmarad az uni6s atlagtél és harmadik a V4-orszagok
kozott. Lengyelorszagnal is latunk lassuld és gyorsuld negyedéveket, és 2024 vé-
gére sikeriilt a gazdasaguknak elérnie azt az erdteljes, 1,2 szazalékos novekedést.
2025 elsé két negyedévét egytitt tekintve 1,5 szazalékos GDP-emelkedést regiszt-
ralhatunk, ami a legmagasabb a targyalt orszagok kozott és az unios atlagnak tobb
mint kétszerese. Szlovakia gazdasiga a targyalt masfél év soran lassul6 trendet
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produkalt. Az idészak egészében a negyedéves ndvekedési atlaga 0,3 szazalékot
tett ki, novekedése az idei év elsé felében egylittesen csak 0,2 szazalékot, és ezzel
anegyedik a V4-orszagok kozott.

Munkaerdpiac

2025 juniusaban a 15-64 év kozotti foglalkoztatottak atlagos 1étszama hazankban
4 millié 555 ezer 6 volt, ez tébb mint 32 ezerrel alacsonyabb az egy évvel korab-
bi értéknél. 2025 elsS felében a foglalkoztatottak 1étszama 1479 f6vel kisebb lett.
A hazai munkanélkiiliek 1étszamara vonatkozo6 adatok szerint 2025 janiusiban
a mutat6 210 723 f6t mért, ez 1551 f&vel magasabb az egy évvel korabbinal. 2024
elsé felében a munkanélkiiliek szdma 4243 f&vel nétt.

Az 1. és 2. 4bran a foglalkoztatasi rata és az aktivitasi arany alakulasat, illetve
a munkanélkiiliségi rata valtozasait mutatjuk be a hazai gazdasagban, 2024 juniusa
s 2025 juniusa kozott. Az aktivitasi rata alakulasat a vizsgalt idészakban csdkkend,
stagnalo és emelkedd trendek jellemezték. 2024 juliusa és oktobere kozott 1énye-
gében stagnalast lathattunk. 2024 oktébere és decembere kozott enyhe csokkenés
volt megfigyelhetd, ami 2025 marciusaig tartott. Ezutan két honap stagnalas jott,
majd juiniusban tGjra megndétt a mutatd értéke. Egészében 2024 juniusa és 2025 ju-
niusa kozott az aktivitasi rata 0,1 szazalékponttal nétt, 2025 elsé félévében viszont
0,5 szazalékponttal.

A foglalkoztatasi rata trendjei nagyon hasonléak az aktivitasi rata trendjeihez.
2024 janiusa és 2025 juniusa kozott a mutaté értéke nem valtozott, 2025 elsé felé-
ben pedig 0,4 szazalékponttal lett magasabb.

Ha a munkanélkiiliségi rata alakulasat vizsgaljuk a targyalt idészak soran, ter-
mészetes moédon nagyjabodl a foglalkoztatasi rata inverzével szembestiliink. A vizs-
galt egy év alatt a mutat6 értéke valtozatlan maradt, 2025 els§ félévében viszont
csak kismértékben, 0,1 szazalékponttal nétt.

Az 1. tablazatban Osszesitettiik az Eurépai Unio és a V4-orszagok vonatkoza-
saban a foglalkoztatasi, az aktivitasi és a munkanélkiiliségi rata alakulasat, 2024
masodik negyedéve és 2025 masodik negyedéve soran.

A legmagasabb a foglalkoztatasirata-szint mindkét idészakban Csehorszag
esetében volt megallapithatd, rendre 82,2 és 83,0 szdzalékkal, utdna hazank ko-
vetkezett, rendre 81,2 és 81,0 szazalékkal. Lengyelorszag és Szlovakia esetében
elég hasonlo értékeket latunk, az el6bbinél 2024 masodik negyedévében 78,1 sza-
zalékot, 2025 masodik negyedévében pedig 78,7 szazalékot mértek. Az utdbbinal
a foglalkoztatasi rata 2024 masodik negyedévében 78,2 szazalék, 2025 masodik ne-
gyedévében szintén 78,2 szazalék volt. A targyalt két periddus kozott a legnagyobb
mértékben Csehorszagban ndétt a foglalkoztatési rata, 0,8 szazalékponttal. Ezutan
Lengyelorszag kovetkezett 0,6 szdzalékponttal, majd az uni6 egésze (EU27) 0,5
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1. abra: A foglalkoztatasi rata és az aktivitasi arany hazankban 2024. jinius és 2025. jinius
kozott (15-64 évesek, %)
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2. abra: A munkanélkiiliségi rata hazankban 2024. jinius és 2025. janius k6zo6tt
(15—64 évesek, %)
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szazalékponttal. Szlovakia stagnalt, hazank esetében pedig 0,2 szazalékpontos
csokkenést lathattunk.

Az aktivitasi ratarol az emlitett idészak vonatkozasaban azt mondhatjuk, hogy
2024 és 2025 masodik negyedévének végén a legmagasabb szint Magyarorszagon
allt fenn, rendre 78,6 és 78,5 szazalékkal, ezutan Csehorszag kovetkezett, rendre
77,3 és 77,9 szazalékkal. A harmadik legmagasabb szint Szlovakia esetében volt
mérhetd, 76,5, illetve 76,3 szazalékkal. Ezutan az uni6 egésze, végiil Lengyelor-
szag kovetkezett. Az eldbbinél 75,4, azutan 75,8 szazalékot, az utdbbinal pedig
74,3, majd 74,8 szazalékot mértek. Az aktivitasi rata a két targyalt idGszak kozott
a legjobban Csehorszag esetében ndtt, 0,6 szazalékponttal. Ezutan Lengyelorszag
kovetkezett 0,5 szdzalékponttal. Az Eurdpai Unid egészében 0,4 szazalékpontos
emelkedést ért el a targyalt mutaté. Szlovakidban 0,2 szazalékponttal, hazankban
pedig 0,1 szazalékponttal mérséklddott az értéke a két emlitett iddszak kozott.

A munkanélkiiliségi rata legalacsonyabb értéke 2023 és 2024 masodik negyed-
évében Csehorszagban allt fenn, rendre 2,6 és 3,0 szdzalékkal. Ezutan Lengyelor-
szag kovetkezett, 3,1-3,1 szazalékkal. A harmadik legjobb értéket Magyarorszag-
nal lathattuk, 4,3, majd 4,4 sz4zalékkal. Ezutin Szlovakia kovetkezett, mindkét
idépontban 5,3 szazalékkal. A munkanélkiiliségi rata legkedvezGStlenebb értékei
a targyalt két periédus soran az Eurdpai Unid egészénél voltak beazonosithatok,
rendre 5,9 és 6,0 szazalékkal. 2024 masodik negyedéve és 2025 masodik negyedéve
kozott a mutato értéke a vizsgalt orszagok koziil Szlovakidban és Lengyelorszag-
ban stagnalt, Csehorszagnal volt a legjelentsebb emelkedés, 0,4 szazalékponttal.
Hazank és az Eurépai Unid esetében minimalis, 0,1-0,1 szazalékpontos emelke-
dést lathattunk.

3. tablazat: A fé6bb munkaerdpiaci mutaték alakulasa (%)

Teriilet/Id6szak (20-64 évesek) (15-64 évesek) (25-74 évesek)

2024.Q2  2025.Q2  2024.Q2  2025.Q2  2024.Q2  2025.Q2
------
-—-—-—

Lengyelorszag

EETM me ome o we s s

Forrds: Eurostat
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Arfolyam, inflacié, monetaris politika

Arfolyam
A nemzeti devizék arfolyama egy gazdasag miikddtetése tekintetében fontos elem.
Befolyasolja példaul az inflaciot az import révén, illetve a kiilpiaci versenyképes-
séget az exporton keresztiil. Vagy példaul a turizmus koltségeit tigy a hazai, mint
a kiilfoldi allampolgarok szamara. Nem beszélve az allamadodssag volumenérdl és
kamatterheirél. A nemzeti deviza arfolyamanak gyengiilése adott esetben nem fel-
tétleniil csak negativ folyamat, ez a f6bb kereskedelmi partnerek devizaival szem-
ben segitheti az exportot, mert a hazai exportal6 tobb nemzeti devizat kap a kivitt
arujaért, ami novelheti exportképességét, jovedelmezdségét. Itt ugyanakkor szem
eldtt kell tartani, hogy aggregaltan az import arfolyamromlas miatti dragulasa ne
semlegesitse a leértékelés exportarbevételt noveld hatasat.

2024 juniusa és 2025 juniusa kozott a havi atlagos cseh korona — eur6 arfolyam
a kezdeti 24,78 koronar6l 24,80 koronara ndétt, ami azt jelentette, hogy a cseh
korona minimalisan, 0,1 szazalékkal leértékelddott az eurbhoz képest. A forint
leértékelGdése a targyalt idGszak eleje és vége kozott 1,9 szazalékos volt, a kezdeti
395 eurdarfolyam 402 forintra emelkedett. A lengyel zlotynal forditott tendenciat
lathattunk, 1,3 szazalékkal erésodott az eurdval szemben a targyalt egy év soran;
a kezdeti eurdarfolyam 4,32 ztoty volt, ami végiil 4,27 zlotyra mérséklédott.

3. abra: A havi atlagos euréarfolyam alakulasa (2024. janius =100)
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Lathatjuk, hogy, bar elég hektikus a harom regionalis deviza arfolyamanak
alakulasa az eurdhoz képest, a forint és a zloty mozgasa kozelebb van egymashoz,
mint barmely el6bb emlitett devizaé a cseh koronaéhoz.

Inflacié

A {6bb hazai arindexek alakulasat a 4. abran szemléltetjiik. Lathat6, hogy ellentétes
mozgasok mentek végbe. A fogyasztéi arindex minimalis emelkedést (0,9 szaza-
lékpontos) mutatott, az épitSalapanyag-ipari arindex viszont 0,5 szazalékponttal
csokkent. Masfel6l azonban a mez6gazdasigi termékek termeldi arindexe 19,5
szdzalékpontos, az ipari termeldi araké pedig 2,4 szdzalékpontos emelkedést pro-
dukalt a targyalt id§szak alatt.

4. abra: F6bb hazai termelGi arindexek 2024. januar—2025. jinius (el6z6 év azonos id6-
szaka=100%)
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Forrds: KSH

Lathatjuk az 5. 4bran, hogy az importarak 2024 jiniusa és 2025 juniusa kozott 4,8
szazalékkal, az exportarak 2,8 szazalékkal mérséklédtek. Ez azt jelentette, hogy
a cserearany-mutaté (az export- és az importarvaltozas hanyadosa) a kezdeti 100,8
szazalékrol 102,8 szazalékra ment fel, vagyis 2,0 szazalékponttal nétt.
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5. abra: A behozatal és a kivitel arindexei 2024. januar és 2025. jinius kozott (el6z6 év
azonos id6szaka =100%)
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Forrds: KSH

A fogyasztéi arak alakulasat vizsgalva az Eurdpai Unid egésze, valamint a V4-or-
szagok vonatkozasaban az deriil ki, hogy mig az el6z8ek esetében 0,3 szdzalék-
pontos arcsokkenést lathatunk, a V4-orszagok mindegyikében emelkedés lathato.
Az inflacié mértékét nézve a targyalt orszagok kozott a kezdeti, 2024 jiniusi ada-
tok alapjan a legmagasabb hazankban volt (3,6 szazalék), ezutan Lengyelorszag
(2,9 szazalék), majd az uni6 egésze kovetkezett (2,6 szazalék). Szlovakiaban volt
a masodik legkisebb az inflacié (2,4 szazalék), végiil Csehorszag kovetkezett, 2,2
szazalékkal.

2025 juniusaban Szlovakidban és Magyarorszagon volt a targyalt orszagok ko-
zott legnagyobb az inflacid, 4,6-4,6 szazalékkal. Ezutan Lengyelorszag jott 3,4 sza-
zalékkal, majd Csehorszag 2,8 szazalékkal. A legkisebb inflacié a jelzett id§pontban
az uni6 egészében volt, 2,3 szazalék.

2025 juniusat nézve az egy évvel korabbihoz képest Szlovakidban ndttek a leg-
nagyobb aranyban a fogyasztdi arak, 3,2 szazalékponttal. A masodik legmagasabb
inflaci6 Magyarorszagon volt észlelhetd, 1,0 szazalékpontos. Csehorszag esetében
0,6 szazalékpontos, mig Lengyelorszagnal 0,5 szazalékpontos volt az emelkedés
a targyalt iddszak kezdete és vége kozott.

Ha megvizsgaljuk az egyes Osszetevéket 2024 juniusa és 2025 juniusa kozott,
azt lathatjuk, hogy az élelmiszerek legjobban Csehorszagban dragultak, 10,9 sza-
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zalékponttal, ezutan hazank kovetkezett 6,2 szazalékponttal. Szlovakidban volt
a harmadik legmagasabb a targyalt mutato értéke, 2,5 szazalékponttal, majd Len-
gyelorszag kovetkezett 2,0 és Eurdpai Uni6 1,8 szazalékponttal.

Az ipari termékek ara, szemben a fogyasztoi arindexszel és az élelmiszerarak-
kal, nem minden targyalt orszag esetében mutatott névekedést. A legjelentésebb
emelkedés Lengyelorszagban és Csehorszagban volt, 0,6-0,6 szazalékponttal,
majd Magyarorszag kovetkezett 0,4 szazalékponttal. Az uni6 esetében 0,8 sza-
zalékpontos, Csehorszagnal pedig 2,8 szazalékpontos volt a csokkenés az ipari
termékek ardban.

Attérve az energiaarak valtozasara a targyalt idGszak kezdete és vége kozott,
Lengyelorszagban volt a legmagasabb az energiaar-emelkedés: 3,4 szazalékpon-
tos, majd az unié kovetkezett 2,0 szazalékkal. Energiadr-csokkenés harom vizsgalt
orszagban volt megallapithatd, Szlovakiaban 0,2 szazalékpontos, Magyarorszagon
0,3 szazalékpontos és Csehorszagban 8,5 szazalékpontos.

A szolgaltatasok ara csak egy orszagban, Szlovakiaban nétt a targyalt idészak
alatt, 3,3 szdzalékponttal. A legjelentésebb csokkenést Magyarorszagon mérték 1,9
szdzalékponttal. Utdnunk Csehorszag, majd Lengyelorszag és az uni6 kévetkezett,
rendre 1,4, 1,1 és 0,8 szazalékpontos csokkenéssel.

4. tablazat: A harmonizalt fogyaszt6i arindex (HICP) és egyes Gsszetevdinek értéke (%)
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Monetaris politika

Az Burépai Kézponti Bank® az elsd félévben négy alkalommal tartott kamatdontd
iilést, janudrban, marciusban, 4prilisban és juniusban. Mindegyik iilésen don-
tés szliletett a kamatcsokkentési ciklus folytatasarél, mind a négy esetben 0,25
bazispontos kamatvagasrél dontottek. Ez azt jelentette, hogy a januari dontés

Eurépai Kézponti Bank: Monetary policy decisions.
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értelmében februartél a betéti rendelkezésre allas konstrukcidjanak, az iranyadé
refinanszirozasi muveleteknek és az aktiv oldali rendelkezésre allasnak a kamatait
2,75, 2,90, illetve 3,15 szazalékra csokkentették.

A marciusi kamatdontd iilésen sziiletett dontés utan a honap kozepétdl az aktiv
oldali rendelkezésre allas kamatait 2,50, 2,65, illetve 2,90 szazalékra mérsékelték.
Az aprilisban és juniusban sziiletett hasonl6 tartalmui dontések utan az iranyadé
refinanszirozasi mtveletek és az aktiv oldali rendelkezésre allds kamatai janius
kozepétdl 2,00, 2,15, illetve 2,40 szazalékon alltak.

Az indoklasok lényegében nagyon hasonléak voltak mind a négy tilésen. Meg-
allapitottak, hogy a dezinflacios folyamat jo uton halad, az inflaci6s alapfolyamat
legtobb mutatbja szerint az inflacié varhatdan tartdsan megallapodik a bank 2 sza-
zalékos kozéptava célértéke kornyékén. Az EKB mind a négy esetben deklaralta,
hogy feltett szandéka annak biztositasa, hogy az inflaci6 fenntarthat6an a 2 sza-
zalékos kozéptavu céljandl stabilizalédjon. Az EKB a relevans monetaris politika
meghatarozasakor tovabbra is adatfiiggd megkozelitést kovet. Ez — megfogalma-
zéasuk szerint — azt jelenti, hogy a kamatdontések tovabbra is az inflaciés kilatasok-
ra vonatkoz6 értékelés alapjan sziiletnek, figyelembe véve a beérkezd gazdasagi és
pénziigyi adatokat, az inflaciés alapfolyamat dinamikajat és a monetaris politikai
transzmisszio erejét. Az EKB mindegyik esetben jelezte, hogy elézetesen nem ko-
telez8dik el egy bizonyos konkrét kamatpalya mellett.

A Magyar Nemzeti Bank 2025 elsé félévében minden honapban tartott kamat-
dontd iilést.” Ezek soran minden esetben véltozatlanul hagyta a 2024. szeptember
25. Ota érvényes kamatkondiciokat. Ez azt jelentette, hogy az alapkamat valtozat-
lanul 6,50 szazalékon van, az O/N betéti kamat 5,50, az O/N hitelkamat pedig 7,50
szazalékos.

Ulésrdl iilésre megfogalmazésra keriilt a kamattartas indoklasaban, hogy a Ta-
nacs megitélése szerint az inflaciés kornyezetet 6vezd kockazatok, valamint
a kereskedelem- és geopolitikai fesziiltségek miatt tovabbra is sziikséges az 6vatos
és tiirelmes monetaris politikai megkozelités fenntartasa. Azt is Gjra és Gjra meg-
erdsitették, hogy a szigorti monetaris kondiciok fenntartasa indokolt. A jegybank
szerint az aktualis gazdasagi koriilmények kozott az MNB az arstabilitas elérésével
és a pénziigyi piaci stabilitas fenntartasaval tud a leghatékonyabban hozzajarulni
a gazdasagi szereplSk fokozott 6vatossaganak oldédasahoz, egyben a fenntartha-
t6 gazdasagi novekedéshez. A szigoru iranyultsagth monetaris politika a pozitiv
realkamat biztositasaval segiti a pénziigyi piaci stabilitas fenntartasat, az inflacios
varakozasok jegybanki céllal 3sszhangban 1évS horgonyzasat, és ezaltal az inflaciés
cél fenntarthat6 elérését. A dontéshozok allaspontja szerint az eléretekintd irany-
mutatas megvaltoztatasa 2025 elsé félévében nem volt indokolt. Egyetértettek

7 Magyar Nemzeti Bank: Kamatmeghatdroz? iilések roviditett jegyz6konyvei.
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abban is, hogy a dinamikusan valtoz6 kdrnyezetben dvatos és tiirelmes monetaris
politikai megkozelitésre van sziikség.

A cseh jegybank,® a CNB 2025 elsé félévében négy kamatdontd {ilést tartott:
februarban, marciusban, valamint majus és jinius hoénapban. Az elsé tilésen 0,25
szazalékponttal 3,75 szazalékra csokkentették a kéthetes repokamatlabat. Ezzel
egyidejtileg a diszkontkamatlabat ugyanekkora mértékben 2,75 szazalékra, a lom-
bardkamatlabat pedig 4,75 szazalékra mérsékelték. A dontést egy j makrogazda-
sagi elérejelzés tamasztotta ald, amely a kamatlabak mérsékelt csokkenését, majd
2025 kozepétdl kezdddSen nagyjabol stabil kamatlabakat vetit elére.

A marciusi {ilésen a CNB valtozatlanul hagyta a kamatlabakat. A dontés tiikroz-
te a frissitett inflacios kilatasokat és azok kockazatait, valamint az 4j adatok értéke-
lését. A frissitett elérejelzés szerint az inflacié 2025 folyaman kissé a 2 szazalékos
cél felett lesz, majd 2026-ban visszaesik az inflacios cél értékére. A CNB szerint az
inflacios kockazatok azonban tovéabbra is fennallnak, ami a kissé restriktiv moneta-
ris politika folytatasat teszi sziikségessé.

A CNB a majusi tilésen 0,25 szazalékponttal 3,5 szazalékra csokkentette a két-
hetes repdkamatlabat. Ezzel egyidejtileg a diszkontkamatlabat ugyanekkora mér-
tékben 2,5 szazalékra, a lombardkamatlabat pedig 4,5 szdzalékra mérsékelték.
A dontést egy Uj makrogazdasagi elérejelzés timasztotta ala, amely 2025 masodik
negyedévében a kamatlabak mérsékelt csokkenését, majd 2025 kdzepétdl kezds-
dden nagyjabol stabil kamatlabakat vetit eldre.

A juniusi tilésen a CNB valtozatlanul hagyta a kamatlabakat. A dontés a fris-
sitett inflacios kilatasokat és azok kockazatait, valamint az j adatok értékelését
tiikrozi. A bank frissitett elérejelzése szerint az inflacié az év hatralévd részében
2 széazalék felett lesz. A maginflacio a teljes elérejelzési horizonton magas marad.
A bank szerint a cseh gazdasag folyamatos inflaciés nyomasa aktualisan kizarja
a kamatlabak tovabbi csokkenését.

A Lengyel Nemzeti Bank® 2025 elsd félévének minden hénapjéban tartott ka-
matdontd iilést. A januarin Ggy dontott, hogy valtozatlanul hagyja az jegybanki
kamatldbakat: a referencia-kamatlabat 5,75 szazalékon, a lombardkamatldbat
6,25 szazalékon, a betéti kamatlabat 5,25 szdzalékon, a rediszkontkamatlabat 5,80
szazalékon, mig a diszkontratat 5,85 szdzalékon. Ugy itélték meg, az aktualis ka-
matszint alkalmas arra, hogy megfeleléen szolgalja a jegybank kozéptavu inflacios
céljat. A lengyel jegybank a februdri, marciusi és aprilisi tilésen is ugyanezt a don-
tést hozta. Majusban tgy hatarozott, hogy 0,5 szazalékponttal mérsékeli iranyado
kamatait, igy a referencia-kamatlabat 5,25 szazalékon, a lombardkamatlabat 5,75
szazalékon, a betéti kamatlabat 4,75 szazalékon, a rediszkontkamatlabat 5,30 sza-
zalékon, a diszkontratat pedig 5,35 szézalékon hatdrozta meg. Ertékelése szerint

Czech National Bank: Bank Board decisions.
National Bank of Poland: Voting results of the Monetary Policy Council.
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a beérkezd informaciok figyelembevételével, beleértve az alacsonyabb aktualis és
eldre jelzett inflaciot, a csokkend bérnovekedést és a gyengébb gazdasagi aktivitasi
adatokat, indokolttd valt az NBP-kamatlabak szintjének kiigazitasa.

A juniusi kamatdont§ iilésen sziiletett dontés szerint a kamatok nem valtoztak,
maradtak a majusi iilésen meghatarozottak, az el6z8ekben leirtak szerint.

A 6. abran a harom hénapos bankkozi kamatok alakulasat tuntettiik fel 2024
masodik féléve és 2024 elsé féléve kozott a V4-orszagok esetében. Ez a mutatod
lényegében a pénzpiaci viszonyoknak egyfajta mércéje és egyfajta kifejez8dése
a piaci szereplSk véleményének a monetaris politikai intézkedésrél.

6.abra: A harom honapos bankkozi kamatok alakuldsa 2024. 06. —2025. 06. h6 (%)
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Lathatjuk, hogy hazdnkban a mult év végétdl 1ényegében véltozatlan kamatszint
volt a jellemz§ a piacon. Kozben Csehorszag és az eur6zoéna esetében altalanosan
enyhe csokkend trend dominalt, amihez marciustél Lengyelorszag is csatlakozott.
A targyalt idGszak kezdete és vége kozott minden vizsgalt orszagnal kamatcsok-
kenési trend érvényesiilt. A legjelentésebben az eur6zénaban, 1,7 szazalékpontos,
és Csehorszag is majdnem ilyen mértéki csokkenést ért el 1,5 szazalékponttal.
Lengyelorszagban a mutat6 értéke 0,5, hazankban 0,5 szazalékpontot tett ki. Ezzel
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egylitt 2025 juniusara a cseh harom hénapos bankko6zi kamatszint 3,51, a lengyel
5,22, mig a hazai 6,51 szazalék koriil volt. Az eur6zoéna esetében 1,98 szazalékot
allapithattunk meg.

Koltségvetés, allamadéssag

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének az elfogadott koltségvetési torvényben
szerepld 3,7 szézalékos ESA-hidnyhoz tartoz6 pénzforgalmi hidnya 4123,0 milli-
ard forint. Az idei évi 4,1 szazalékos varhat6 ESA-hianyhoz tartoz6 varhato éves
pénzforgalmi hidny 4774,0 millidrd forint, a kdzponti alrendszer junius végi hidnya
(2773,6 milliard forint) az el8z8ek alapjan igy ennek 58,1 szazaléka.

Junius végéig az allamhéztartas kézponti alrendszere 2773,6 millidrd forintos
hidnnyal zart. Ezen beliil a kézponti koltségvetés 2727,6 millidrd forintos hianyt,
az elkiilonitett llami pénzalapok 72,9 milliard forintos tobbletet, a tarsadalombiz-
tositas pénziigyi alapjai pedig 118,9 milliard forintos hidnyt értek el. Kiemelendd,
hogy 2025. junius végéig az el6z8 év azonos idészakahoz képest az dllamhaztartas
kozponti alrendszerének bevételei 9,5 szdzalékkal magasabban teljestiltek, mikoz-
ben a kiadasok 4,2 szdzalékkal.

Az elkiilonitett allami pénzalapokbdl szarmazoé bevétel 6sszege 7,0 szazalékkal
volt alacsonyabb 2025 juniusaig az egy évvel korabbinal, mikézben a kiadasai 13,4
szazalékkal meghaladtik azt. A tarsadalombiztositasi pénziigyi alapoknal 2025 ju-
niusaig a bevételek 7,6 szazalékkal multak feliil az egy évvel korabbit, a kiadasok
pedig 6,6 szazalékkal.

5. tablazat: Az allamhaztartas kozponti alrendszerének 2024. janius végi f6bb
pénzforgalmi adatai

Tétel/Mutaté

Kozponti koltség-
vetés egyenlege

Elkiilonitett
allami pénzalapok
egyenlege

Pénziigyminisztérium: Tdjékoztaté az dllamhdztartds kozponti alrendszerének 2024. junius végi helyzetérdl.
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Nemzetkozi kitekintésiink keretében megallapithatjuk, hogy a vizsgalt orszagok
kozott eltérd trendek azonosithatok a koltségvetés egyenlegében. Az EU-ban
a vizsgalt idGszakban elég egyenletesen alakult a hidny, és 3,1 szdzalék volt az id4-
szaki atlag. 2025 elsé negyedévében minimalisan, 0,1 szazalékponttal kisebb lett
a hidny, mint egy évvel korabban.

Csehorszagban a targyalt idészak alatt elég jelentds kilengések mellett alapve-
téen alacsonyabb hidnypalyara allt a gazdasag, ez 2,2 szazalékos atlagot jelentett,
szemben példaul a 2023-as 3,7 szazalékos atlaggal. 2025 els§ negyedévében 0,5
szazalékponttal volt magasabb a hidny az egy évvel korabbinal. Hazank esetében
a relative magas hianyérték melletti csokkend trendet lathattunk, amit elég je-
lent8s kilengések kisértek. A 2023-as 6,8 szazalékos atlagérték a vizsgalt idészak
egészét tekintve 4,8 szazalékra mérséklédott. 2025 els negyedévében a hiany 1,5
szazalékponttal volt kisebb az egy évvel korabbinal.

Lengyelorszagban is ellentétes mozgasok jellemezték a koltségvetési egyenleg
alakulasat. a 2023. évi atlagos 5,0 szazalékos érték a vizsgalt iddszak egészére 6,0
szazalékra emelkedett. Egészében a targyalt idGszak eleje és vége kozott 1,8 szaza-
lékponttal nétt a hiany, és jelentds kilengések kisérték.

Szlovakianal is hektikus a vizsgalt trend, csokkenés és emelkedés valtakozott,
mikodzben 2024 negyedik negyedévében rekordszintet, 8,7 szazalékot ért el a hi-
any. 2025 elsé negyedévére jelentds csokkenés kovetkezett, igy a targyalt id8szak
kezdete és vége kozott 0,7 szazalékpontos hianycsokkenés tortént.

Ha a hiadny abszoltt nagysagat hasonlitjuk Gssze a vizsgalt orszagokban, 2025
elsé negyedévében a legnagyobb aranyt Lengyelorszagnal lathatjuk 5,1 szazalék-
kal. A masodik helyen hazankat talaljuk 4,2 szazalékkal, mig Szlovakidban és az
EU-ban 2,9 sz4zalék, Csehorszagban pedig 2,2 szizalék volt a mutat6 értéke. Ez
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a sorrend az egy évvel korabbihoz képest annyiban valtozott, hogy Lengyelorszag
két helyet rontott, Szlovakia kettdt, hazank egyet javitott.

6. tablazat: A koltségvetési egyenleg alakulasa (a GDP szazalékaban)

Koltségvetési egyenleg
Teriilet/Idészak
e | e | e | mee | wmar |
_____

Csehorszag

—————

Lengyelorszag

EETREN -« o e w

Forrds: Eurostat

A targyalt orszagok eladosodottsagat nézve a relevans tablazatbol lathatjuk, hogy
ellentétes tendenciak azonosithatok a vizsgalt idGszakra. Az Gsszes vizsgalt orszag-
ban — bar ellentétes negyedévenkénti mozgasok mellett — nétt az addssagallomany
a targyalt id&szak alatt, kivéve hazankat. Az Eurdpai Unid egészét szemlélve 2023
végéig csokkend trend volt a domindns, ami 2024 elsé negyedévére megfordult.
Egészében a vizsgalt iddszak kezdete és vége kozott az EU-orszagok GDP-aranyos
adossagallomanya 0,6 szazalékponttal nétt. Csehorszag addssagallomanya, jelen-
tés ingadozasok mellett, enyhe emelkedd trendet mutatott. A targyalt idészak
eleje és vége kozott 0,3 szazalékpontos eladésodottsagndvekedést rogzithettiink
Csehorszag esetében. Hazankban 2024 elsé harom negyedévében lényegében
stagnalt az eladésodottsagi szint, ezutan viszont az utols6é negyedévre mérsékld-
dott, majd 2025 elsS negyedévére emelkedett. A vizsgalt idészak kezdete és vége
kozott 0,3 szazalékponttal csokkent adossagallomanyunk GDP-aranyos értéke.
Lengyelorszagot tekintve egyértelmti adossagnovekedési trend allapithaté meg,
ennek mértéke egészében 6,1 szazalékpontos volt. Szlovakia viszonylataban ellen-
tétes mozgasok voltak jellemzdek, enyhe stagnalas utan emelkedd trend valt ural-
kodova. A targyalt idGszak kezdete és vége kozott egészében 2,6 szazalékponttal
nétt a GDP-aranyos allamadoéssaga Szlovakianak.

Ha a vizsgalt orszagok adossagallomanyanak abszolut nagysagat hasonlitjuk
Ossze, 2025 elsé negyedévében az EU egésze vezet 81,8 szazalékkal. A mésodik
hazank 75,3 szdzalékkal, a harmadik helyen Szlovakiat talaljuk, 62,8 szazalékkal.
Ezutan Lengyelorszag kovetkezik 57,4, végiil Csehorszag 43,4 szazalékkal. Ez
a sorrend azonos az egy évvel korabbival.
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7.tablazat: A brutté allamadéssag alakulasa (a GDP szazalékaban)

Brutté allamadéssag
Teriilet/ld6szak

2024.Q1 2024.Q2 2024.Q3 2024.Q4 2025.Q1

£u27 w2 ws wms w0 a8

oty [T I T
D s oms ome oms o
B 55 s s oms e
EETHN @2 w0 ws w3 s

Forrds: Eurostat

Makrogazdasagi kilatasaink megitélése 2025—2026-ra

A 8. tablazatban Osszesitettiik az Eurdpai Unid, az OECD és a Szdzadvég leglénye-
gesebb megallapitasait hazank makrogazdasagi kilatasaira vonatkozoan.

8.tablazat: Az EU, az OECD és a Szazadvég elGrejelzéseinek néhany adata

F6bb gazdasagi mutatok

El6rejelzé o
! (év/év %)

EU 2025. tavaszi
el6rejelzés

OECD 2025. juniusi
elérejelzés
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I F6bb gazdasagi mutatdk
El | A
rejelzd (év/év %)

Szazadvég szeptem-
beri elérejelzés

Forrds: Eurostat, OECD és Szézadvég-szerkesztés"

A fenti el8rejelzést készitGk Osszességében 2025-re a hazai GDP-novekedést 0,5
szazalék koriili értékre, 2026-ra 0,8 és 0,9 szazalék kozé teszik. A magan- (haztarta-
si) fogyasztas hazai novekedését 2025-re 3,4 és 5,4 szazalék koz¢é, 2026-ra viszont az
OECD ¢és az EU lassulast jelez (rendre 3,9 és 3,2 szazalék), mikozben a Szazadvég
enyhe emelkedést (4,2 szazalék). Alig sz6rédnak a munkanélkiiliségi rata prog-
noézisai is 2025-re (EU: 4,4 szazalék, OECD: 4,3 szazalék, Szazadvég 4,3 szazalék),
ugyanakkor 2026-ra vonatkoz6an mar komoly mértékiiek a kiilonbségek (EU:
4,3 szazalék, OECD: 3,9 szazalék, Szazadvég: 3,4 szazalék). Nincsenek tul kozel
egymashoz az inflaciéra vonatkozo eldrejelzési értékek (EU: 2025-re: 4,1 szazalék,
2026-ra: 3,3 szazalék, OECD: 2025-re 4,9 szdzalék, 2026-ra: 3,6 szazalék, Szazad-
vég: rendre 4,7 és 3,8 szazalék). Erdemi kiilonbségeket talalhatunk a harom els-
rejelzés kozott a fizetési mérleg alakulasat illetéen. Az EU 2025-re 2,0 szdzalékos
egyenleget var, 2026-ra 1,5 szazalékost. Az OECD-nél 2025-re 1,6, 2026-ra pedig
0,5 szazalékos aktivum szerepel. Szintén aktivumot var a Szazadvég: 2025-re 1,1,
2026-ra 1,0 szazalékost. A koltségvetési hianyt illetéen az EU 2025-re 4,6 szazalékos
hianyt jelzett, 2026-ra pedig 4,7 szazalékost. Az OECD viszont 2025-re csak 4,2
szazalékos, 2026-ra 4,0 szazalékos hianyt var, mig a Szdzadvégnél a relevans érték
rendre 4,6 és 4,0 szazalék. A harom szervezet koziil felfelé erdsen kilog az OECD
GDP-aranyos allamadéssagra vonatkozo elvarasa: 2025-re az EU 74,5, az OECD
viszont 81,7, a Szadzadvég pedig 73,7 szazalékos ad6ssagallomanyt var. 2026-ra az
EU és a Szazadvég is adéssagallomany-csokkenést var, a mutaté értékét az elgbbi
74,3 szazalékra, az utObbi 73,0 szazalékra teszi, mikdzben az OECD az eladdso-
dottsag ujboli emelkedését prognosztizalja és 82,1 szdzalékban adja meg a mutato
varhatd6 értékét.

European Union: European Economic Forecast, Spring 2025; OECD: Economic Outlook June 2025; Szédzadvég: Ne-
gyedéves eldrejelzés 2025. szeptember.
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Osszefoglalas

A magyar gazdasag 2025 els6 negyedévében tapasztalt -0,4 szdzalékos novekedését
amasodik negyedévben 0,2 szazalékos emelkedés kovette. Ez utobbi mogott belsd
oldalrél pozitivan els@sorban a haztartasok tényleges fogyasztasa (4,5 szazalékkal
nétt), a kozosségi fogyasztas (9,8 szazalék) és az import (0,4 szazalék) hatott a n6-
vekedésre. Kozben a brutté felhalmozas (-0,9 szazalék), és az export (-0,9 szazalék)
negativan hatott. Az altalanosan kedvezdtlen nemzetkozi viszonyok mogott elsé-
sorban a globalisan roml6 unids konjunkturalis helyzet, az orosz—ukran haboru,
a roml¢ kiilpolitikai és kiilsé biztonsagi viszonyrendszer gazdasagi hatasai htizod-
tak meg. 2026-ra viszont — nemcsak az emlitett el8rejelzést készit§ szervezetek,
hanem a legtobb szakember véleménye szerint — jelent8sen gyorsul majd a hazai
gazdasag novekedése.

A hazai aktivitasi, foglalkoztatasi és munkanélkiiliségi rata 2024 elejétdl 2025
aprilisaig enyhe ingadozasokat, majd javul6 trendet mutatott. A tobbi V4-orszag-
ban az emlitett mutatok értéke szintén hektikus képet mutat. Egészében az unids
munkaerdpiac stabilnak mondhatd, enyhe emelkedési trend mellett. A hazai gaz-
dasagban a 2026-ra vart gyorsabb novekedés csokkend munkanélkiiliségi rataval
jarhat majd egyiitt.

2024 masodik felétdl a harom regionalis deviza — a forint, a zloty és a cseh ko-
rona — bar alapvetSen nagyjabdl egytitt mozgott, voltak mindegyik targyalt deviza
esetében eltérd lokalis mozgasok is.

A fogyaszt6i arak terén az Eurdpai Unid egészében 2024 és 2025 elsé féléve
kozott enyhe cstkkend trendet produkalt. A V4-orszagoknal 2024 utolsé negyed-
évétdl az idei év elsé honapjaiig enyhe emelkedést lathatunk, majd a masodik
negyedévtdl csokkent a mutato értéke.

Az EU egésze és a V4-orszagok koltségvetési egyenlegét és eladosodottsagat
nézve ellentétes tendencidkat azonosithatunk.

A koltségvetési egyenleget illetéen a 2024-es évtdl az latszik, hogy az idei elsé
félév végére Lengyelorszagban és Csehorszagban érdemi, az EU-ban kismértékd
romlas, hazankban és Szlovakidban kismértéki javulas korvonalazodott.

Az eladdsodottsagot illeten a 2024 eleje és 2025 elsS félévének vége kozott
az latszik, hogy Lengyelorszag és Szlovakia esetében érdemi, az EU-nal és Cseh-
orszagnal kismértékd romlas, hazank vonatkozasiban pedig enyhe javulas ment
végbe.

Magyarorszagon 2026-ra, alapvetSen a gazdasag gyorsulasa hatasara, a koltség-
vetési egyenleg és az eladdsodottsag javulasa varhato.
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