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GDP.

Az Egyensuly Intézet eldrejelzése
szerint a GDP 2025-ben 0,8 szazalékkal,
2026-ban pedig1,6 szazalékkal bovilhet.

A novekedés elsddleges motorjat a
haztartasok fogyasztasa jelentheti: a
megtakaritasok visszaesése, arealbérek
emelkedése és a fiskalis politika varhato
élénkitd lépései novelhetik a belso
keresletet.

A beruhazasok volumene 2025-ben
varhatoan tovabb csokken, miel6tt
2026-t0l — az EU-s forrasok gyorsulé
bearamlasa és a kiillfoldi mikodotéke-
befektetések révén - Gjra névekedni
kezdene.

Az eurdpai gazdasag gyengélkedése,
a kiélez6d6 kereskedelempolitikai
fesziltségek és az import fellendiilése
miatt a kovetkezo két évben varhatéan
megszinik a kiilkereskedelmi egyenleg
korabbi jelentés hozzajarulasa a GDP
béviiléséhez.

Iofldicié

AzEgyensuly Intézet szerint 2025-0s év
atlagos inflacioja 4,9 szazalék lehet, mig
2026-ban 4,6 szazalékra mérséklodhet.

Az inflacié 2025 elsé felében
lassulhat, de az év masodik felében ujra
emelkedésnek indul.

A gyenge belsé kereslet, a pozitiv
realkamat és a fiskalis kiigazitasok rovid
tavon fékezik az inflaciot, ugyanakkor az
élelmiszer- és energiadrak, valamint a
leértékel6do forint kozéptavon arfelhajto
hatast lehet.

2026 kozeledtével a valasztasokhoz
kapcsolodokoltekezés éskeresletélénkités
tovabbi inflacios nyomast okozhat.
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Az Egyensuly Intézet szerint a
monetaris politika enyhiil6 mértékben,
de tovabbra is szigorunak mondhaté, és
fékezi a gazdasagot: magas realkamat és
tulértékelt euro-forint arfolyam jellemzi.

Az agytroszt el6rejelzése szerint
a monetaris politika 2025 végéig
valtozatlan marad: az iranyad6 kamat
6,5 szazalékon maradhat.

Az inflaciés nyomas és az arfolyam-
stabilitas fenntartasa miatt a jegybank
rovid tdvon nem nyit a kamatcsokkentés
felé, de 2026 elejétdl dvatos lazitasba
kezdhet.

A forint leértékelédése a kovetkezo
években folytatodni fog. Az eurd-forint
arfolyam 2025-ben varhatoan a 406-
416-0s savban mozog, 2026-ban pedig
412-428 kozott.

Az Egyensuly Intézet szerint a
munkaerdpiaci feszesség tovabb enyhiil,
a foglalkoztatottsag 2025-ben és 2026-
ban 0,3-0,4 szazalékkal csokkenhet.

A munkanélkiiliségi rata 2025-ben 4,6
szazalékra emelkedhet, majd 2026-ban
4,3 szazalékra meérséklédhet.

A realbér-novekedés lassul: mig 2024-
ben még jelent6s volt a bérdinamika,
2025-ben csupan 2,5, 2026-ban pedig 2,6
szazalékos median readlbér-novekedéssel
szamolnak a versenyszféraban.

A Dbérek alakulasat a gyengiilo
gazdasagi teljesitmény, a mérsékl6do
profitabilitas és a munkavallalok romlo
alkupozicidja egyarant visszafogja.
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2023 2024 2025* 2026*

GDP redlvaltozasa (év/év, %) -0,8 0.5 0.8 1.6
Fogyasztéiarindex (inflacio, év/év, %) 17,5 3,7 4,9 4,6
Eurd /forint arfolyam (éves atlag) 381 396 406-416 412-428
A‘v?rsenys‘zfera‘ med’lan‘bruﬂo 15.4 15.8 74 70
bérének valtozasa (év/év, %)
A median redlbér valtozasa (év/év, %) -1,7 11,7 2,5 2,6
A foglalkoztatottak szamanak valtozasa

ogla ozqcf a sz?m?na v 08 05 04 03
a versenyszféraban (év/eév, %)
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,1 4,4 4,6 4,3
A haztartasok realfogyasztasa (év/év, %) 2,0 2,4 2,9 3.2
A beruhazasok realvaltozasa (év/év, %) -15,0 -7,9 -6,5 1,6

1. tablazat: Az Egyensuly Intézet elbrejelzésének f6bb szamai
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1..BEVEZETO

A magyar gazdasag teljesitménye 2022 kozepe 6ta
stagnal. A beruhazasok volumene kozel negyedével
alacsonyabb lett, mikozben az exportra termeld ipar
lejtmenetben van. Ugyanakkor a haztartasok fogyasztasa
fokozatosan novekszik, igaz, tovabbra is elmaradva a
realbérek emelkedésétdl. A magyar inflacio Gjbol az egyik
legmagasabb az EU-ban, mikézben a forint arfolyama
tovabbra is kitett a nemzetkozi befektet6i hangulatnak.
De mi varhato a kovetkezo években a gazdasagban? Hogyan
fog alakulni a fiskalis és a monetaris politika, a realgazdasag
teljesitménye és a munkaerépiac? A gyorsan valtozo,
nehezen kiszamithat6 kérnyezetben kiillénésen fontos,
hogy a magyar gazdasag szerepléi megalapozott jovokép
alapjan tudjanak tervezni.

Az Egyensuly Intézet az alabbiakban a magyar gazdasag
kilatasairol fogalmaz meg elorejelzést 2026-tal bezarolag,
ismertetve a gazdasag f6bb makroszamainak varhato
alakulasat. Az agytroszt szakért6i modellszamitasaikhoz
jellemzéen koziileti (példaul KSH-, MNB-, Eurostat-)
adatokat hasznaltak fel, ennek soran a 2025. majus 26-ig
beérkezett adatokat vették figyelembe.

A magyar gazdasag
teljesitménye 2022 kdzepe ota
stagnal.
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2..GDP-ELOREJELZES

Ujfent az elemzdk varakozasait alulmulé GDP adatot tett
kozzé a Kozponti Statisztikai Hivatal: a gazdasag 2024-es
év végi novekedését varatlan lassulas valtotta. 2025 els6
negyedében az el6z6 negyedévhez képest 0,2 szazalékkal
csokkent a magyar GDP. Az els6 negyedéves kibocsatas
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 0,4 szazalékkal
csokkent.

Termelési oldalrol nézve a magyar GDP 2025 elsé
negyedévi csokkenését els6sorban az ipari termelés
folytatodo visszaesése magyarazza: immar negyedik
egymast kovetd negyedéve zsugorodik ez az agazat, most
épp 2,1%-kal, a gyenge kiils6 kereslet kovetkeztében.
Kiemelendd, hogy folytatodott a teljes ipari termelés
kozel 10 szazalékat ado exportorientalt akkumulatoripar
volumenének 2024 szeptember 6ta tartoé zuhanasa:
2025 els6 negyedévében 19,6 szazalékos csokkenést
jelentettek a megel6z6 negyedévhez képest. Bar a szintén
exportfokuszi jarmiipar 3 szazalékos novekedést ért
el az el6z6 negyedévhez képest, 2024 elsé negyedévéhez
képest 5,6 szazalékkal maradt el a kibocsatasa. A két iparag
gyengélkedése az eurdpai (leginkabb német) ipart érint6
strukturalis kihivasokbol ered, ideértve a kinai termelés
felfutasat, valamint az 0j autok és kiilonosen az elektromos
autok iranti mérsékeltebb keresletet. Az épitéipar szintén
gyengélkedett, 1,1%-0s visszaesést mutatott, bar kis sulya
miatt ez kevésbé befolyasolta az 6sszképet. A kovetkezo
negyedévekben sem valoszinli az agazat kilabalasa: az els6
negyedévben kotott szerzédések szama 18 szazalékkal
maradt el az egy évvel korabbitol. A szolgaltatasok szektora
is gyengiilt, amelyet korabban a lakossagi kereslet tartott
fenn, am most a vallalatok altal igénybe vett szolgaltatasok,
példaul az infokommunikacio, az ingatlaniigyletek és a
szakmai-tudomanyos tevékenységek teljesitettek gyengén,
tikrozve az lizleti bizalom visszaesését.

Felhasznalasi oldalrol vizsgalva a gazdasagi
gyengélkedés f6 oka tovabbra is a beruhazasok tartos
visszaesése, amelyek negyedéves alapon 3,4%-kal estek
vissza. A magan- és allami szektor is gyenge keresletet
mutat, a beruhazasi rata pedig torténelmi mélypontra
siillyedt. A haztartasok fogyasztasa ugyan szerényen nétt
(0,4%-kal), de ez a leggyengébb adat az elmult két évben,
és a természetbeni juttatasokkal egyiitt mar csokkenést
mutat. Az export hozzajarulasa is csekély volt, igy a keresleti
oldal minden f6 komponense alulteljesitett, ami a jovére
nézve is elérevetiti a magyar gazdasag gyenge névekedési
képességét.

A beérkez6 kedvezétlen adatok fényében a 2025-
6s GDP-novekedés a korabban vartnal alacsonyabb
lesz. Az Egyensuly Intézet 2025-re 0,8 szazalékos,
2026-ra pedig 1,7 szazalékos GDP-novekedést jelez
elére. A kovetkez6 idészakban a novekedés motorja a
fogyasztas lehet: a haztartasok 2024-ben visszaépitették
az inflacios sokk idején elveszitett megtakaritasaikat,
igy a kovetkezd években varhat6 realbér-emelkedés
(lasd alabb) teret ad a fogyasztas élénkiilésének. A
2026-0s valasztasok kozeledtével az Egyensuly Intézet
arra szamit, hogy a fiskalis politika is a fogyasztas
élénkitése iranyaba tesz majd tovabbi lépéseket. A
beruhazasok mérsékelt névekedését tamogathatjak a
jelent6s értéki kiulfoldi befektetések, valamint az EU-s
forrasok belf6ldi folyositasanak az év kozepét6l varhato
gyorsulasa. A felsorolt tényez6k ugyanakkor az import
béviilésével jarnak, ami exportpiacaink gyenge kereslete
és az élez6do kereskedelempolitikai fesziiltségek mellett a
kiilkereskedelmi egyenleg romlasat fogja maga utan vonni.
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Il Fogyasztas | Beruhdazasok és készletek | Kiilkereskedelmi egyenleg  @== GDP
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2022 2023 2024 2025~ 2026*

1. dbra: A GDP valtozdsdnak felhasznalasoldali felbontdsa

Megjegyzés: A haztartasok fogyasztasa tartalmazza a haztartdsokat segité nonprofit szervezetek fogyasztasat
is. Az elérejelzés idétartamara vonatkozoan nem szamolunk készlet-hozzajarulassal.

Forras: 2025Q1-ig a KSH adatai alapjan, majd az Egyensuly Intézet elbrejelzése
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3. INELACIOS ELOREJELZES

Az Egyensuly Intézet elérejelzése szerint az inflacio a
2025. januari tet6zés utan az év kozepéig lassulni fog,
majd Gjra emelkedésbe kezd. Az agytroszt gy szamol,
hogy a 2025-6s atlagos aremelkedés 4,9 szazalékos lesz,
2026-ban pedig 4,6 szazalékra mérséklodik.

2025 els6 negyedévében az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest 5,3 szazalékkal voltak magasabbak a fogyasztoi
arak. Bar ez a jegybank 3 szazalékos inflacios célja koriili +1
szazalékpontos toleranciasavjan joval kiviil esett, a dragulas
iteme lassulast mutat. Az arak havi valtozasat vizsgalva
- ami az éves valtozasnal jobban tikrozi az aktualis
inflaciés nyomast - januartol marciusig tart6 idészakban
dinamikus csokkenés volt megfigyelhet6. Mig 2025 januari
havi valtozas 18 szazalékos éves inflacionak felelt meg,
februarban ez 8,4 szazalékra csokkent, marciusban pedig
nullara zart februarhoz képest.

Az inflaciés nyomasért ebben a negyedévben a hazai
élelmiszerarak feleltek, melyek gyorsulo palyara léptek
2024 év végéhez képest, az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva pedig 6,7 szazalékkal emelkedtek. Az
élelmiszerarak megszokottnal gyorsabb valtozasat
els6sorban a termel6i arak novekedés okozta. A belfoldi
termeldi arakkal egyidejiileg a globalis élelmiszer-
alapanyagarak novekedése - killonosen a gabonafélék,
novényi olajok és tejtermékek esetén - és a forint 2024
év végi leértékelédése is inflatorikus hatassal birt a
hazai fogyasztoi arakra. Ugyanakkor a marcius 17-én
bevezetett arrésstopban érintett 30 termékkor arainak
atlagosan 18 szazalék koriili cs6kkenése volt megfigyelhet6
az arrésstop eldtti idészakhoz képest a GVH Arfigyeld
mérései szerint. A korlatozasoknak mar az els6 negyedév
inflacids adataiban is észlelhet6 a hatasa, leginkabb a
marciusban februarhoz képest stagnal6 fogyasztoi arakban.
Az aprilisi adatbdl, azonban kideriilt, hogy az arrésstop
nem tudta tartoésan kivaltani a vart hatast: az aprilisi 4,2
szazalékos éves inflacié magasabb a varakozasoknal, és
a marciusi arakhoz képest 0,1 szazalékos aremelkedést
jelentett. 2025 els6 negyedévében az élelmiszerarakkal
parhuzamosan az energiaarak novekedését lathattuk,
raadasul egyre dinamikusabban: 6sszességében 2024
negyedik negyedévéhez képest 1,7 szazalékkal emelkedtek.

9

A tartosabb inflacidés tendencidkat megragado
maginflacio, azaz a valtozékony élelmiszer- és
energiaaraktol tisztitott inflaci6 5,9 szazalékkal nétt
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A maginflacio
- az atlagos fogyaszto6i arakhoz viszonyitott valamivel
nagyobb dragulast mutat6 értéke ellenére - a havi évesitett
dinamikajat tekintve hasonloképp lassul az év els6 harom
hénapjaban (rendre 16,8 szazalék, 7,2 szazalék és 3,6
szazalékos novekedésnek megfelel6 havi dinamika).

Az Egyensuly Intézet elorejelzése szerint az inflacio a
2025. januari tet6zés utan az év kozepéig lassulni fog,
majd ajra emelkedésbe kezd. Az agytroszt ugy szamol,
hogy a 2025-6s atlagos aremelkedés 4,9 szazalékos lesz,
2026-ban pedig 4,6 szazalékra mérséklodik.

2025 els6 negyedében az el6z6 év azonos idészakahoz
képest 5,3 szazalékkal voltak magasabbak a fogyasztoi
arak. Bar ez a jegybank 3 szazalékos inflacios célja koriili +1
szazalékpontos toleranciasavon joval kiviil esett, a dragulas
iteme lassulast mutat. Az arak havi valtozasat vizsgalva
- ami az éves valtozasnal jobban tikrozi az aktualis
inflaci6s nyomast -, a januartol marciusig tart6 idészakban
dinamikus csokkenés volt megfigyelheté. Mig a 2025.
januari havi valtozas 18 szazalékos éves inflacionak felelt
meg, februarban ez 8,4 szazalékra csokkent, marciusban
pedig nullara zart februarhoz képest.

Az inflaciés nyoméasért ebben a negyedévben az
élelmiszerarak feleltek, amelyek gyorsulo6 palyara léptek
2024 év végéhez képest, az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva pedig 6,7 szazalékkal emelkedtek. Az
élelmiszerarak megszokottnal gyorsabb valtozasat
els6sorban a termeléi arak novekedése okozta. A belf6ldi
termel6i arakkal egyidejiileg a globalis élelmiszeralapanyag-
arak novekedése - kiilondsen a gabonafélék, a novényi
olajok és a tejtermékek esetén —, tovabba a forint mult év
végi leértékelddése szintén inflatorikus hatast gyakorolt
a hazai fogyaszto6i arakra. Ugyanakkor a marcius 17-én
bevezetett arrésstop altal érintett 30 termékkor arainak
atlagosan 18 szazalék koriili cs6kkenése volt megfigyelhet6
a hatosagi intézkedés el6tti id6szakhoz képest a GVH
Arfigyelé mérései szerint. A korlatozasoknak mar az
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els6 negyedév inflacios adataiban is észlelhet6 a hatasa,
leginkabb a marciusban - februarhoz képest - stagnald
fogyasztoi arakban. Az aprilisi adatbol azonban kideriilt,
hogy az arrésstop nem tudta tartdsan biztositani a
kormanyzat részérol vart hatast: az aprilisi 4,2 szazalékos
éves inflacio magasabb a varakozasoknal, és a marciusi
arakhoz képest 0,2 [W1] szazalékos emelkedést
meértek. 2025 elsé negyedévében az élelmiszerarakkal
parhuzamosan az energiaarak névekedését lathattuk,
raadasul egyre dinamikusabban: 6sszességében 2024
negyedik negyedévéhez képest 1,7 szazalékkal emelkedtek.
Az arak emelkedésének hatterében az olaj vilagpiaci aranak
decemberi ideiglenes emelkedése allt.

A tartésabb inflaciés tendencidkat megragado
maginflacié, azaz a valtozékony élelmiszer- és
energiaaraktol megtisztitott inflacio az elsé negyedévben
5,9 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
A maginflaci6 - az atlagos fogyasztoi arakhoz viszonyitott
valamivel nagyobb dragulast mutato értéke ellenére — a havi
évesitett dinamikajat tekintve hasonloképp lassul az év elsd
harom hénapjaban (rendre 16,8 szazalékos, 7,2 szazalékos
és 3,6 szazalékos névekedésnek megfelel6 havi dinamika).

17,6

14,5

2025 masodik felében az inflaci6 lassulhat, mivel révid
tavon tobb tényezo6 tovabbra is a mérséklédés iranyaba hat:

GYENGE
BELSO KERESLET

Mind a haztartasok fogyasztasa, mind a beruhazasok
szintje alacsony. Bar az Egyensuly Intézet a novekedés
erGsddésére szamit, keresleti oldalrol a kovetkezd
negyedévekben nem val6szintisithet6 erés inflacios nyomas.

® © 06 06 0 06 06 0 0 0 06 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 00

SZIGORU
MONETARIS KORNYEZET

A pozitiv realkamat fékezi a hitelezési és beruhazasi
aktivitast, és a fogyasztas visszafogasara, illetve
megtakaritasra 0sztonzi a haztartasokat. A talértékelt
realarfolyam szintén hiiti a hazai termékek fogyasztasat
(a killfoldi termékek relative olcsobba valnak), és rontja
az export6rok versenyképességét.

Maginflacié
B icimiszerinfiacio
B Energiainfiacié

@ Inflacidé

4.9

10
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4. IRANYADO KAMAI AREOLYAM

A jegybank nehéz helyzetben van: bar a realgazdasag
allapota sziikségessé tenné a kamatvagast, a maginflacio
magas szinten valé beragadasa és az arfolyam
instabilitasa (utobbi kezelésére az MNB a korabban
jellemzo6nél nagyobb hangsulyt fektet) ezt nem teszi
lehetové. A jegybank 1j vezetése ezért folytatta az eddigi
monetaris politikat. Az Egyensuly Intézet arra szamit,
hogy az iranyado6 kamat 2025 negyedik negyedévéig
valtozatlan marad.

A jegybank Monetaris Tanacsa majusi iillésén tovabbra is
6,5 szazalékon tartotta az iranyado kamatot. Az Egyensuly
Intézet értékelése szerint a realkamat ezzel tovabbra is
enyhén az egyensulyi szint felett all, fékezve a gazdasagot.
Tovabbra is szigoru monetaris politika jellemzi a
jegybanki intézkedéseket. Bar a realgazdasag helyzete
indokolna a tovabbi lazitast, a megujult jegybanki vezetés
els6 kamatdontéseivel ovatossagrol iizent a gazdasagi
szereploknek azzal, hogy 6,5 szazalékon valtozatlanul

11

hagyta az alapkamatot és kiemelte, hogy ennek lazitasa
a kozeljovoben nem is varhato. A piacok jol fogadtak
a jegybanki dontéseket és kommunikaciot: az elmult
negyedév soran az euro/forint arfolyam a folyamatos,
marciusig tarto leértékelodést kovetéen majusban 403
koril stabilizalodott.

Az Egyensily Intézet szerint a forint egyre csokkeno
mértékben, de tovabbra is talértékelt: a realarfolyam
az egyensulyi szint felett helyezkedik el. Ez rontja
az exportorok és a fogyasztok helyzetét, igy hiti a
gazdasagot és elésegiti a dezinflaciot. Az Egyensuly
Intézet arra szamit, hogy a forint a jovoben a jelenlegi
talértékeltség fokozatos korrekciojaval, tovabba a
magyar gazdasagpolitika iranti bizalmatlansag miatt a
nemzetkozi befektetok altal igényelt magasabb kockazati
prémiummal 6sszhangban gyengiilé palyan marad. 2025-
ben az eurd/forint arfolyam varhatoan a 406-416-os,
2026-ban pedig a 412-428-as savban fog mozogni.
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2..MUNKAEROPIACI ELOREJELZES

I 5.1. FOGLALKOZTATAS

Az elmult években a gazdasag 2022 kézepe ota tartod
stagnalasa ellenére a munkaerdépiac figyelemre méltod
ellenallo-képességrol tett tantibizonysagot. A 2024-r61
2025-re fordul6 id6északban azonban szamos jel arra utalt,
hogy a realgazdasag gyengélkedése a munkaeropiacon
is érezteti a hatasat.

Az els6 negyedéves foglalkoztatasi adatok meglepetést
hoztak: a GDP csokkenése ellenére a foglalkoztatottak
szama éves alapon 6,9 ezer fével, az el6z6 negyedévhez
képest pedig 3,9 ezer fével nétt. Az aprilis adatok alapjan
azonban az el6z6 honaphoz képest 34,5 ezer fével csokkent
a foglalkoztatottak szama. Ezaltal aprilisban mind az
aktivitasi, mind a foglalkoztatasi rata mérséklédott,
hiszen a foglalkoztatasbol kies6k 9o szazaléka - nagyjabol
30 ezer munkavallal6 - teljesen elhagyta a munkapiacot,
mig munkanélkiili statusba csupan 4 ezer f6 keriilt.
Ezzel megtort az aktivitasi rataban eddig megfigyelt
pozitiv trend: a gazdasagilag aktivak szama ugyanis
2021 masodik negyedéve 6ta az ellenkez6 iranyba haté
demografiai trendek dacara névekedett, vagyis mind ez
idaig a munkaképes koru lakossag szamanak csokkenését
sikeresen ellensulyoztak a munkapiacra Gjonnan belépdk
vagy visszatérék. A munkanélkiiliségi rata mindekozben
stabilizalodni latszik: 2024 kézepe ota a 4,4 szazalék +0,1
szazalékpontos tartomanyban maradt.

Munkanélkiliségi rata (%)
A foglalkoztatottak szdma a versenyszféraban (ezer f6, atlag)

A foglalkoztatottak szamdnak vdltozdsa

a versenyszféraban (év/év, %)

A versenyszféra medidn brutté bére (ezer forint)
A versenyszféra medidn brutté bérének valtozasa (év/év, %)

A medidn redlbér valtozasa (év/év, %)

2. téblazat: A f6bb munkaerépiaci valtozék elérejelzése

A fentiek mellett szamos jel utal arra, hogy a
munkaerdépiac feszessége tovabbra is lazul, a
munkaerd-kereslet mérséklodik. A csokkend feszességa
versenyszféra agazatainak széles korében érzékelhetd volt
az uires allashelyek folyamatos cs6kkenése forméajaban:
2024 utolsé negyedévében éves alapon mintegy 8,3 ezer
allashely szlint meg. Az egy-egy betoltetlen allashelyre
juté munkanélkiiliek szama is emelkedik: mig 2023
negyedik negyedévében 2,9 volt ez az arany, 2024 végére
3,2-re nétt. Ennek értelmében az egy-egy megiiresedett
allashelyre jelentkez6 munkanélkiiliek szama atlagosan
10 szazalékkal nétt, a munkavallalok alkupozicidja igy
romlik a bértargyalasok soran. Ezen feliil az Europai
Bizottsag 2025 aprilisaban késziilt felmérése alapjan - a
feldolgozoipart leszamitva - majdnem minden agazaton
beliil romlottak a foglalkoztatasi kilatasok: 6sszességében
a vallalatok tobbsége inkabb csokkentené alkalmazotti
létszamat.

Az idei és jovo évi gazdasagi novekedés ezért csak
mérsékelt hatast fog gyakorolni a munkaerépiacra:
az Egyensuly Intézet 2025-ben és 2026-ban a
foglalkoztatottsag évi 0,3-0,4 szazalékos csokkenésére
szamit. 2025-ben a munkanélkiiliség is tovabb fog néni,
mieldtt jovore ismét csokkenni kezdene: a 2024-es 4,4
szazalék utan 2025-ben 4,6 szazalék, mig 2026-ban 4,3
szazalék lesz a magyar munkanélkiiliségi rata.

2023 2024

2025* 2026*
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I 5.2. KERESETEK

2025 els6 negyedévében tovabb nétt abérek vasarloereje,
de anovekedés iiteme tobbéves mélypontjara érkezett. A
kovetkezo negyedévekben az enyhiill6 munkaerdpiaci
feszesség miatt az Egyensuly Intézet a realbér-novekedés
iitemének tovabbi mérséklodésére szamit.

A medianbér az els6 negyedévben névekvé palyan maradt:
8,7 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Ugyanakkor ez a novekedési iitem tobbéves mélypontot
jelez: 2022 els6 negyedéve 6ta nem volt példa csupan
egyszamjegyi novekedésre. A gyorsuld inflacioval kiigazitva
ez a vasarloer6 3,3 szazalékos boviilésével jart, ami az
elmult masfél év legalacsonyabb értéke. A bérek lassuld
névekedésének hatterében egyrészt az egyes agazatok
termelékenységének a munkaerd-felhalmozasabol
eredé visszaesése allhat. Ebben kiillon6sen érintett az
ipar és az épitéipar, ahol a kozelgé novekedésben bizva
a megrendelések elmaradasa ellenére sem valtak meg
alkalmazottaiktol. Masrészt a bérdinamika lassulasat
magyarazza a munkaerdpiac feszességének lazulasa,
aminek kovetkeztében az alkalmazottak veszitenek
alkupoziciojukbol.

13

A bérnovekedés jovobeli kilatasait is egyre inkabb
fenyegeti a stagnalo realgazdasag: a lassulas hatasara a
vallalatok cs6kken6 profitabilitasukat a bérfejlesztéseik
mérséklésével ellensulyozzak. A varakozasoktol elmarado
2025-0s novekedési szamok a minimalbér Gitemezett
emelését is veszélyeztethetik. A tavaly harom évre
megkotott megegyezés alapjan a minimalbéremelés
iitemét abban az esetben targyaljak Gjra, amennyiben a
GDP-novekedés a 3,4 szazalékos, illetve az inflacio a 3,2
szazalékos célértéktdl 6sszesen legalabb 1 szazalékponttal
eltér. A Munkaaddék és Gyariparosok Orszagos
Szovetségének alelndke szerint a gyengébb névekedés
mellett kisebb minimalbér-emelés lenne indokolt: az idei
minimalbér valtozatlan marad, azonban a haroméves
bérmegallapodasban rogzitett szamok esetében sziikkség
lehet korrekciora.

Az Egyensuly Intézet mindezek alapjan arra szamit,
hogy arealbérek novekedésének iiteme jelentésen lassulni
fog. A varhato pozitiv gazdasagi novekedés miatt 2025-
ben és 2026-ban is abérnovekedés fennmaradasaval lehet
szamolni, de a munkaeropiac feszességének csokkenése
miatt egyuttal e novekedés iitemének lassulasaval is:
a versenyszféraban 2025-ben 2,5 szazalékos, 2026-ban
pedig 2,6 szazalékos median realbér-novekedés varhato.
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A 2025-6s koltségvetési hiany fejnehéz palyat kovet:
aprilis végéig a kozponti koltségvetés pénzforgalmi
hianya elérte a 2851,5 milliard forintot, az éves terv
kozel 71 szazalékat négy honap alatt. A koltségvetési
kiadasokon beliil tovabbra is jelentés tétel az allamadossag
finanszirozasa: az év elsé négy honapjaban az allam 1916,5
milliard forintot koltott kamatfizetésre. A fiskalis helyzetre
reagalva a kormany korrigalt: az éves hianycélt a korabbi
3,7 szazalékrol 4,1 szazalékra emelte.

Az alacsony novekedés és hianycél-modositast 6vezd
piaci aggodalmakat részben eloszlathatja az els6 negyedév
bevételi oldala. A magyar adorendszer ugyanis kiillonosen
erésen tamaszkodik a fogyasztas megadoztatasara: az
altalanos forgalmi adébol szarmazo bevételek aranya
tovabbra is az egyik legmagasabb az EU-ban, illetve a
fogyasztas tovabbra is a gazdasag elsészamu motorja. Az
allam ado- és jarulékbevételei az els6 negyedévben igy
5,8 szazalékkal haladtak meg az el6z6 évi szintet, ez
nominalis értékben 640 milliard forint tobbletet jelent.
A Nemzetgazdasagi Minisztérium allamhaztartasért felelés
allamtitkara szerint a f6bb bevételi tételek stabil alakulasa
ellenére a kormany varakozasaitol eltéré novekedési
dinamika és fejnehéz hianypalya miatt jelentos
zarolasokat jelentettek be; de ennek pontos szdmadatai
egyelGre nem ismertek. A hianycél megemelése, valamint az
extraprofitadokbol szarmazo tobbletbevételen keresztiil a
kormany igy koriilbeliil 1200-1500 milliard forintos fiskalis
védbhalot hozott 1étre. Ez a valasztasok el6tti egyfajta
gazdasagpolitikai mozgastérként is értelmezhetd. Ezzel
egyidejiileg a Standard & Poor’s a 2026-0s valasztasok
elotti koltekezés kockazatat nevezte meg Magyarorszag
hitelmindsitése negativra rontasanak egyik indokaul.

A kormany 2025-ben is a kovetkezo6 évi koltségvetés korai,
tavaszi elfogadasa mellett dontott. A Koltségvetési Tanacs
2026-ra a GDP 4,1 szazalékos boviilésével, 3,6 szazalékos
inflacioval és 3,7 szazalékos koltségvetési hiannyal tervez.
Az egyes elemz6k magasabb hianyt prognosztizalnak:
az OTP 5,2, a Standard & Poor’s 4,5 szazalékos hiannyal
szamol, mig a jegybank egy 3,2-4,2 szazalékos intervallumot
prognosztizal. Kiillonos jelentéségii a haromgyerekes anyak

szja-mentességébdl szarmazo 270 milliardos tétel, illetve
egy Ujonnan a tervezetbe keriilt védelmi tartalék, utobbi a
2 szazalékos védelmi kiadasok tovabbi 1,5 szazalékpontnyi
novelését teszi lehetévé, amennyiben az EU kiveszi a
védelmi kiadasokat koltségvetési szabalyozas alol.

Bar a fogyasztas novekszik, a boviilés dinamikaja
tovabbra is elmarad a realbérek emelkedésétol. 2025-
ben a realbérek novekedése, a realkamatok csokkenése
és a javulo lakossagi bizalom nyoman a megtakaritasi
rata mérséklodésével egyidejiileg a fogyasztas novekvo
palyan maradhat.

A haztartasok fogyasztasa a gazdasagi kozbeszédben
a téma kapcsan kialakult hangulat ellenére 2024-ben
negyedévrol negyedévre novekedett: 2024 negyedik
negyedévében éves alapon 2,5 szazalékkal boviilt. Az
idei évre elérhet6 havi kiskereskedelmi adatok alapjan a
fogyasztas tovabbra is novekszik. A mult évben kiugréan
magas megtakaritasi rata is csokkenni latszik, ugyanakkor
ennek oka nem a javul6 fogyaszto6i bizalom, hanem a
béremelkedések csokkend iteme. Ezt igazolja az elmult
honapokban stagnalé - az EU-s atlagtol 13 szazalékponttal
elmarado - GKI fogyasztoi bizalmi index magyarorszagi
értéke is, amely januar 6ta nem tudott a minusz 27
szazalékos szintrdl javulni.

Az els6 negyedévben az allam 1700 milliard forintnyi
allampapirkamatot és lejart tokét fizetett a lakossag
szamara. Ez ugyanakkor nem jart a fogyasztas dinamikus
élénkiilésével. A kifizetések mintegy kétharmadat
a haztartasok visszaforgattak az allampapirpiacba:
a lakossag kezében 1év6 allampapirok allomanya
piaci értéken csak 700 milliard forinttal csokkent.
A kifizetések nyerteseként a befektetési alapok és az
életbiztositasok keriiltek ki: utobbiak esetében az egyszeri
dijas életbiztositasok piacan rekordmértéki, 115 milliard
forintnyi tékebearamlast regisztraltak.

Mig a kormany a kiskereskedelem dinamikus

novekedését varja aprilisra az arrésstop hatasara, addig
az Orszagos Kereskedelmi Szovetség (OKSZ) az arrésstop
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okozta fokozott vasarloi és beszallitoi bizonytalansagra
hivatkozva kérte - hiaba - annak majus 31-ei kivezetését.
Az OKSZ szerint az arrésstop mar eddigi miikodése
soran is torzitotta a piaci viszonyokat, és hosszabb
tavon nem fenntarthato - az inflaciora is legfeljebb
atmeneti hatasokat gyakorol, mig bizonyos strukturalis
problémakat elfed. Ezzel parhuzamosan a Nemzetgazdasagi
Minisztérium 6 szazalékot meghalad6 gyarapodasra
szamit a kiskereskedelem volumenében. Marciusban a
kiskereskedelmi forgalom volumene 0,5 szazalékkal
mérséklodott a megel6zo honaphoz képest, aminek
hatterében az all, hogy az idén a htsvéti nagybevasarlasok
egy része attolodott aprilisra. A kormany szerint igy a

7

6 58

—

0,2
I

2022 2023

4. dbra: A hdztartdsok fogyasztdsdnak redinévekedése

marciusi-aprilisi adatokat egyiitt célszeri figyelembe
venni az arrésstop hatasvizsgalata soran. Varakozasaik
szerint az arcsokkent6 intézkedések és a javulo lakossagi
bizalom fogja meghozni a kiskereskedelmi forgalom
felfutasat.

A realbérek emelkedése miatt 2025-ben fokozatosan
enyhiilhet az 6vatossag, a 2026-os valasztasi év kozeledtével
pedig fogyasztast 6sztonzé 1épések varhatok a fiskalis
politika részérol. A haztartasok fogyasztasa igy névekvd
palyan maradhat: az Egyensuly Intézet a haztartasi
fogyasztas 2025-ben 2,9 szazalékos, 2026-ban pedig 3,2
szazalékos realnovekedésére szamit.

2024

2025* 2026*

Forras: a KSH adatai alapjan az Egyensuly Intézet elbrejelzése
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Z.BERUHAZASOK

A beruhazasok teljesitménye 2025 els6 negyedévében
az el6z6 év azonos idészakahoz képest 11,8 szazalékkal
maradt el a szezonalis kiigazitott kozlések alapjan.
A csokkenésért els6sorban a feldolgozobipar, illetve a
szallitas, raktarozas megtorpanasa jarult hozza és az
ingatlaniigyletek, valamint energiaipari beruhazasok
ellensulyoztak. Az elsé negyedévi visszaesés a beruhazasok
csokkenésének tizedik egymast kovetd negyedévét jelzi, ami
igy 14 szazalékkal elmaradt - a cs6kkend spiral el6tti utolso
negyedéve - a 2022 harmadik negyedéves beruhazasok

volumenétdl.

Részletes 2025-6s adatok hianyaban érdemes a 2024
utolso negyedéves folyamatait vizsgalni. A negyedik
negyedév 10,8 szazalékos zsugorodasaért els6sorban
az allami beruhazasok megtorpanasa felelés, aminek
volumene 24,3 szazalékkal maradt el a 2023 azonos
id6szakahoz képest. 2024 negyedik negyedévben a
belféldre, illetve kilfoldre termel6 vallalatok beruhazasai
egyarant visszaestek: az elébbi 16,2, az utobbi 8,5
szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
A 2024 soran ugyan csokken6, de a megel6z6 évekhez
képest tovabbra is magas hitelkoltségek allhatnak a
beruhazasok visszaesése mogott. A vallalati beruhazasok
2024 negyedik negyedévében 5,2 szazalékkal maradtak

-15,0

el az azt megel6z6 év azonos id6szakahoz képest. Amig
a haztartasi hitelpiacon élénk maradt a hitelkereslet,
addig bizonyos bankok a negyedik negyedévre a vallalati
hitelkereslet megtorpanasat tapasztaltak. A jegybank
szamitasai alapjan a nem pénziigyi vallalatok pénziigyi
megtakaritasai tobb mint 15 ezer milliard forintra
becsiilhetéek, mikozben hitelallomanyuk 12 ezer milliard
forint alatt marad. A kett6 k6zotti, mintegy 4 ezer milliard
forintos kiilonbség az elhalasztott vallalati beruhazasok
onereje. A kozvetlen lakossaghoz kothetd beruhazasok,
az egyre dinamikusabb haztartasi hitelpiac ellenére, 16,8
szazalékkal estek vissza 2023 negyedik negyedévéhez
képest, ami alapjan a lakossagi bizalom oldodasa egyel6re
nem mutat jelet. A tartésan magas szintre beallt beruhazasi
rata igy mar a multé: a fix aron szamitott beruhazasi rata
a 2018 és 2022 kozotti atlagos 27 szazalékos GDP-aranyos
értékrol 2025 els6 negyedévére 20,6 szazalékra esett vissza.

2025-ben a belsé és kiils6 kereslet fokozatos névekedésével
megkezd6dhet az elhalasztott beruhazasok potlasa, igy az
erds FDI-aktivitas folytatodasaval egyiitt a beruhazasok
novekedésének Gjraindulasa varhaté. A beruhazasok
és készletek terén az Egyensuly Intézet 2025-ben 6,5
szazalékos csokkenéssel, mig 2026-ban 1,6 szazalékos
novekedéssel szamol.

1,6

-6,5
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ROLUNK

Az Egyensuly Intézet Magyarorszag fliiggetlen agytrosztje. A magyar
politikai gondolkodasmod megujitasa érdekében orszagviziot alkotunk,
valamint részletes szakpolitikai javaslatokat és stratégiakat dolgozunk
ki. Folyamatos parbeszédben vagyunk a legfontosabb politikai,
gazdasagi és kulturalis dontéshozokkal. Meggyozziik 6ket szakpolitikai
javaslataink megvalositasanak fontossagarol, és szakmai segitséget
biztositunk ehhez a munkahoz.

ViZIONK

Az Egyensuly Intézet olyan Magyarorszagban hisz, ahol a kozbeszédet
nem a politikai hatalmi harc, hanem az orszag jovojérol szolé szakmai
vita és az ezekbdl kialakul6 konszenzus uralja. Az Egyensuly Intézet 2020-
2030 - Jovokép a magyaroknak cimmel, amelyben kijelolte a gazdagabb
és boldogabb Magyarorszag felé vezetd ut f6 iranyait.

MISSZIONK

A Magyarorszag 2030 cimi jovokép alapjan az Egyensuly Intézet a
magyarok kozosségére épiild, okos és tiszta orszag megteremtésén dolgozik.
Ennek érdekében az orszag fejlodését szolgalo, vonzo és megvalosithato
szakpolitikai javaslatokat irunk és vitatunk meg, a legjobb hazai és
nemzetkozi szakértbkkel kozosen. Célunk, hogy a jelenlegi és leend6
politikai és gazdasagi dontéshozok megismerjék, elfogadjak és megvalositsak
javaslatainkat.



ALAPERTEKEINK

Az Egyensuly Intézet jovo- és megoldasorientalt szakpolitikai agytroszt.
Minden hazai és kiilfoldi parttol, politikai, gazdasagi érdekcsoporttol
fiiggetlen, autoném intézmény. Kizarolagos célja, hogy vizidalkoto
munkajaval, a vélemények békés iitkoztetésével, valamint szakpolitikai
megoldasi javaslatainak hatarozott képviseletével hozzajaruljon egy
sikeresebb és boldogabb Magyarorszag megteremtéséhez. Az Egyensuly
Intézet minden olyan dontéshozéval és véleményformaldval kész
egyuttmikodni, aki azonosulni tud Magyarorszag 2030 cimi orszagvizionk
alapértékeivel.

CSAPATUNK

Az Egyensuly Intézet munkatarsai és tanacsado testiiletének tagjaiolyan
nemzetkozileg elismert szakértdk, akiket sajat teriiletiikon alegjobb kutatok
és elemzok kozott tartanak szamon. Agytrosztiink munkéajat tobb mint
30 szakértd segiti, koztiik kozgazdaszok, szociologusok, politologusok,
nemzetkozi szakértok, urbanistak és klimakutatok.
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SZAKERTOINK

BOROS TAMAS

Igazgato és tarsalapito

Az Egyensuly Intézet igazgatoja és tarsalapitoja. Az egyik vezet6 europai agytroszt, a
brisszeli székhelyd Foundation for European Progressive Studies (FEPS) tudomanyos
tanacsanaktagja. A Policy Solutions elemzé- és tanacsado intézet korabbi tarstulajdonosa
és -igazgatoja. Rendszeres vendége volt politikai elemzd misoroknak, gyakran nyilatkozik
vezet$ nemzetk6zi médiumoknak. Korabban szakértéként dolgozott az Eurdpai
Bizottsagban és a Magyar Koztarsasag Kiligyminisztériumaban. Kutatasi teriilete a

magyar és az eurépai unios politikai kommunikacio, illetve a populizmus.

FILIPPOV GABOR

Kutatasi igazgato

Az Egyensuly Intézet kutatasi igazgatoja. Korabban orszaggyulési szakértéként, majd
a Magyar Progressziv Intézet politikai elemzgéjeként és vezet$ elemzdjeként dolgozott.
Elemzései, kommentarjai szamos hazai és kiillfoldi sajtotermékben megjelentek, televizios
és radios misorok gyakori vendége. Kutatasi teriilete az eurdpai, valamint a magyar
szélséjobboldal, az antiszemitizmus és az iszlamofobia torténete és jelene, illetve a

modern autokraciak mikodése.

KOzZAK AKOS

Uzleti kapcsolatokért felelds igazgato és tarsalapito

Az Egyensuly Intézet tizleti kapcsolatokért felelGs igazgatoja és tarsalapitoja. Korabban
ko6zel harminc éven keresztiill a GFK Hungaria Piackutato6 igazgatdja volt. A Magyar
Marketing Szovetség korabbi elndke. A Budapesti Gazdasagi Egyetem korabbi docense,
jelenleg a Kibergazdasag-kutato Kézpont tudomanyos munkatarsa. Szamos felséfoku
piackutatasi tananyag szerzdje, illetve tarsszerzGje. 2008-ban Klauzal Gabor-dijat
kapott. Szakteriilete a jovékutatas és a fogyasztoi tanulmanyok. PhD-fokozatat

fogyasztasszociologiabol szerezte.

SZABO BARNA

Vezeto kizgazdasz

Az Egyensuly Intézet vezets kozgazdasza. Dolgozott a Nemzetkozi Valutaalap (IMF),
valamint az Egyesiilt Kiralysag kozpontibankjanak, a Bank of Englandnek kotelékében.
Tobb mint fél tucat mas kilfoldi jegybanknal mikodott kozre elérejelzési rendszerek
kiépitésében. Korabban a pragai székhelyli OGResearch makrodkonomiai tanacsado
cég elemzdje. Szakteriilete a makrookonomiai modellezés és elérejelzés. A barcelonai

Pompeu Fabra Egyetemen szerzett doktori fokozatot.
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