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GDP.

Az Egyensuly Intézet eldrejelzése
szerint a GDP 2025-ben 0,3 szazalékkal,
2026-ban 2,4 szazalékkal, 2027-ben
pedig 2,6 szazalékkal bévilhet. A
novekedés elsddleges motorjat tovabbra
is a haztartasok fogyasztasa jelenti: a
megtakaritasok visszaesése, arealbérek
emelkedése és a fiskalis politika varhato
élénkito lépései novelik abelso keresletet.
A beruhazasok volumene 2025-ben
tovabb csokken, miel6tt 2026-t6l - az
EU-s forrasok gyorsulé bearamlasa és
a kilfoldi miikodotéke-befektetések
révén - ujra novekedési palyara allna.
Az euroépai gazdasag lassulasa, a
kereskedelmi fesziiltségek és az import
élénkiilése miatt a nett6 export pozitiv
hatasa a kovetkezd években varhatoan
megszinik.

Iofldicié

Az Egyensuly Intézet szerint a 2025-0s
év atlagos inflacioja 4,5 szazalék lehet,
majd 2026-ban 3,9 szazalékra, 2027-ben
pedig 3,4 szazalékra mérséklédhet. Az
idén az arak emelkedését az élelmiszer
és az energia gyors dragulasa taplalta,
amit a termel6i arak megugrasa, a
globalis alapanyagarak novekedése és
a forint leértékel6dése erdsitett. Bar
a marciusban bevezetett arrésstop
atmeneti enyhitlést hozott, a masodik
negyedévtdl ismét gyorsult a dragulas.
RoOvid tavon a visszafogott haztartasi
fogyasztas, az alacsony beruhazasi
aktivitas, a pozitiv redlkamat és a
tulértékelt redlarfolyam egyarant fékezik
a fogyasztoiar-indexet, mivel ezek a
tényezdk gyengitik a belfoldi keresletet.
Az év masodik felében mérsékl6dd
inflacios kornyezet varhato.
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Az Egyensuly Intézet szerint a szigoru
monetaris politika az idén még veliink
marad. A magas realkamat és az eurohoz
képest tulértékelt forintarfolyam
tovabbra is fékezi a hazai gazdasagot.
Az agytroszt elorejelzése szerint az
MNB az arfolyam-stabilitas fenntartasa
érdekében és az inflacios nyomas miatt
rovid tdvon nem nyit a kamatcsokkentés
felé, 2025 végéig kitart a 6,5 szazalékos
kamat mellett a jegybank. Viszont 2026
elejétdl valoszinileg ovatos lazitasba
kezd. A forint leértékel6dése a kovetkezo
években folytatoédni fog, ugyanakkor az
Uj jegybankivezetés fontosabbnak tartja
az arfolyam-stabilitast, mint el6dje. Az
euro/forint arfolyam 2025-ben varhatoan
401, 2026-ban 415, 2027-ben pedig 424
kortl lesz.

Az Egyensuly Intézet szerint a
munkaerdpiaci feszesség tovabb enyhiil,
a foglalkoztatottsag 2025-ben és 2026-
ban 0,5 és 0,2 szazalékkal csokken a
versenyszféraban, majd 2027-ben 0,4
szazalékkal n6. A munkanélkiiliségi
rata 2025-ben 4,6 szazalékra emelkedik,
majd 2026-ban 4,4 szazalékra, 2027-
re pedig 4,2 szazalékra mérséklodik.
A realbér-novekedés lassul. 2024-ben
még kiemelked6 volt a bérdinamika,
am a kovetkezo6 években mérséklédésre
szamitunk: 2025-ben csupan 2,5
szazalékos, 2026-ban 3,2 szazalékos,
2027-ben pedig 3 szazalékos median
realbér-novekedést prognosztizalunk
a versenyszféraban. A bérek alakulasat
a gyengiilé gazdasagi teljesitmény,
a mérséklédé profitabilitas és a
munkavallalok romlé alkupozicioja
egyarant visszafogja.
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2022 2023 2024 : 2025* 2026* 2027 *
S a 1
GPP realvaltozasa 4.6 08 05 : 0.3 2.4 26
(év/eév, %) .
F téiarin !
S 14,5 17,6 37 1 45 39 3,4
(inflacio, év/év, %) I
1
Euré/forint arfolyam
groffort Y 392 382 3952 | 401 415 424
(éves atlag) "
A versenyszféra median i
brutté bérének 16 17,1 15,8 : 7,4 7,3 6,7
valtozasa (év/év, %) :
. ) I
A i |
medidn rediber 1.4 d2 96 ! 25 32 3
valtozasa (ev/év, %) .
A foglalkoztatottak 1
Gmanak valtozé !
szamana v? ?zasq 28 03 05 1 05 02 04
a versenyszféraban I
(év/év, %) :
I
Munkanélkiiliségi
’ g 3,7 4,1 44 | 46 4,4 4,2
rata (%) "
....................... |.............................
A haztartasok I
realfogyasztasa 5,8 0,2 24 : 3,3 3,2 2,8
(év/év, %) 1
....................... I.............................
1
A beruhazasok
beruhazasok 0,2 15 76 ' 9 1,2 2,8
redlvaltozasa (év/év, %) :
....................... Y
1. tablazat: Az Egyensiily Intézet elérejelzésének fébb szamai
< Forras: KSH és Egyensuly Intézet elorejelzés <
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L..BEVEZETO

A magyar gazdasagban folytatodik az el6zé évek
gyengélkedése: az idén az el6zetes varakozasokkal
ellentétben csak mérsékelten fog béviilni a GDP. A
beruhazasok tovabbra is csokkennek, a fogyasztas szolgal
agazdasag motorjaként. A hazai inflaciot fékezi a jegybank
szigori monetaris politikaja és a tulértékelt forint, am
a magas kamatok és az eurdban névekvo bérkoltségek
lassitjak a realgazdasag béviilését.

Az Egyensuly Intézet az alabbiakban a magyar gazdasag
kilatasairol fogalmaz meg el6rejelzést 2027-ig, ismertetve
a gazdasag fébb makroszamainak varhat6 alakulasat.
Modellszamitasaikhoz az agytroszt szakértdi jellemzéen

intézményi (példaul KSH-, MNB-, Eurostat-) adatokat
hasznaltak fel, ennek soran a 2025. szeptember 1-ig
beérkezett informaciokat vették figyelembe.

A magyar gazdasagban
folytatdédik az el6zd évek
gyengélkedése: az idén az
elbzetes varakozdsokkal
ellentétben csak mérsékelten
fog bévilni a GDP.
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2..GDP-ELOREJELZES.

2025 masodik negyedévében a KSH nem végleges
adatai szerint 0,4 szazalékkal n6tt a magyar GDP az el6z6
negyedévhez képest, felillmulva a 0,2 szazalékos piaci
konszenzust. Eves 6sszevetésben 0,2 szazalékos béviilés
latszik, ugyanakkor az els6 félév egészében a szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott adatok 0,1 szazalékos visszaesést
jeleznek.

Termelési oldalrdl nézve a névekedés motorjat ezuttal
az épitéipar adta: 6 szazalékos negyedéves boviilésével kis
sulya ellenére is érdemben segitett elkeriilni a recessziot.
A szolgaltatasok teljesitménye 0,6 szazalékkal nétt (ezen
beliil f6ként az informéacio, kommunikacié agazat huzott),
mig éves alapon a szolgaltatoszektor 6sszességében
1,3 szazalékkal béviilt. A mezégazdasag éves alapon
kétszamjegyl, 11,4 szazalékos visszaesést mutatott,
negyedéves szinten pedig 6 szazalékkal maradt el az
el6z6 negyedévtdl, igy tovabbra is fékez6 tényez6. Az ipar
negyedéves szinten szintén 0,6 szazalékkal javitott, bar éves
Osszevetésben tovabbra is 3,3 szazalékkal zsugorodott, ezen
beliil a feldolgozobipar 4,4 szazalékkal csokkent.

A legnagyobb sulyu - a feldolgozoipari termelés t6bb,
mint negyedét képviseld - jarmugyartas volumene 11,5
szazalékkal esett vissza juniusban az el6z6 év azonos
honapjahoz képest. Ezen beliil a koztti gépjarmi gyartasa
16,1 szazalékkal, mig az alkatrészgyartas 10,8 szazalékkal
mérséklédott. A feldolgozoipar 9,6 szazalékat ado villamos
berendezés gyartasa enyhén, 0,1 szazalékkal béviilt. Ezen
belil a villamos motorok, aramfejlesztdk, eloszto- és
szabalyozokésziilékek el6allitasa 4,4 szazalékkal visszaesett,
mig az akkumulator- és szarazelemgyartas 7,3 szazalékos
emelkedést mutatott, ami nagy részben a vamok elkeriilését
célzod el6rehozott gyartasnak koszonhet6. Kedvezotlen hir
a magyar gazdasag szamara, hogy a hazai ipari termelés
legf6bb felvevépiacaként szolgalo Németorszagban
juliusban havi alapon 2,9 szazalékkal csokkentek a gyaripari
megrendelések. A geopolitikai bizonytalansag és a magas
vamok a német és eurdpai iparon keresztiil kozvetve is
negativan hatnak a hazai gazdasagra.

Az év elején a szolgaltatoszektor varatlan visszaesést
mutatott, ami azért volt kiilonésen kedvezdtlen, mert a
névekedést akkoriban igy lényegében egyediil a lakossagi
fogyasztas hajtotta. A masodik negyedévben azonban
konszolidalodott a helyzet: a szektor 0,6 szazalékos
béviilést ért el. A redljovedelmek emelkedése pozitivan hat
a szolgaltatoszektor teljesitményére, annak ellenére, hogy
a fogyasztoi bizalmi index az idén a 2024-es szint alatt van.

Felhasznalasi oldalr6l a GDP-t a fogyasztas htizza, mig
a beruhazasok mérséklik. A masodik negyedévben a
haztartasok tényleges fogyasztasa 4,5 szazalékkal haladta
meg az el6z6 év azonos id6szakaét, mig a kozosségi
fogyasztast és a természetbeni juttatasokat is tartalmazo
végs6 fogyasztas 5,3 szazalékkal emelkedett.

A bruttd alloeszkéz-felhalmozas tekintetében
folytatodott a negativ trend. A mutat6 a II. negyedévben
7 szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos id6szakitol.
Mind az épitési beruhazasok volumene, mind a gép-
és berendezésberuhazasoké mérséklédott a vizsgalt
id6északban, ami nem meglepd annak fényében, hogy az
uizleti bizalom szintje az idén joval a 2024-es értékek alatt
alakul. Az export-import egyenleg (bar a kiilkereskedelmi
mérleg tovabbra is pozitiv) negativan hat a GDP-re,
elsésorban az év/év alapon novekvé aruimport miatt.

A beruhazasok tovabbra is tartos visszaesést mutatnak,
a II. negyedévben az el6z6hoz képest 3,4 szazalékkal
mérséklédtek. A magan- és allami szektor is gyenge
keresletet produkalt, a beruhazasi rata pedig torténelmi
mélypontra siillyedt. A haztartasok fogyasztasa ugyan
szerényen nétt (0,4 szazalékkal), de ez a leggyengébb adat
az elmult két évben, és a természetbeni juttatasokkal egyiitt
mar csokkenést mutat. Az export hozzajarulasa szintén
csekély volt, igy a keresleti oldal minden f6 komponense
alulteljesitett, ami a jovére nézve is el6revetiti a magyar
gazdasag gyenge névekedési képességét.
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A beérkez6 kedvez6tlen adatok fényében a 2025-6s
GDP-no6vekedés a korabban vartnal alacsonyabb lesz.
Az Egyensuly Intézet 2025-re 0,3 szazalékos, 2026-ra 2,4
szazalékos, majd 2027-re 2,6 szazalékos GDP-névekedést
jelez eldre.

A kovetkez6 id6szakban is a fogyasztas lesz a névekedés
motorja: a haztartasok 2024-ben visszaépitették az inflacios
sokk idején elveszitett megtakaritasaikat, igy a kovetkez6
években varhato realbér-emelkedés teret ad a fogyasztas
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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 novekedését
tamogathatjak az Gjonnan érkezé kiilfoldi mikodétéke-
befektetések, valamint a mar itt 1év6 kiilfoldi tulajdonu
cégek beruhazasainak aktivalasa. Az import és az export
béviilése egyensulyban lesz a kovetkezo években, igy a
kiilkereskedelem 2027-ig nem befolyasolja majd a hazai
GDP valtozasat.

és ké Kiilkereskedelmi egyenleg @ GDP

24 2,6

2025* 2026* 2027

1. abra: A GDP valtozasanak felhasznalasoldali felbontéasa

Forras: 2025 masodik negyedévéig a KSH adatai, majd az Egyensuly Intézet elérejelzése.
Megjegyzés: A haztartasok fogyasztasa tartalmazza a haztartasokat segité nonprofit szervezetek

fogyasziasat is. Az elérejelzés idétartamara vonatkozéan nem szamolunk készlet-hozzajarulassal.
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3. INELACIOS ELOREJELZES

A fogyasztoi drindex 2025 februarjaban érte el a
csucspontjat (5,6%), majd juliusig a 4-5 szazalék kozotti
tartomanyban hullamzott. Az Egyensuly Intézet szamitasai
alapjan 2025-ben az éves atlagos aremelkedés 4,5 szazalék
koriil alakulhat, mig 2026-ban 3,9 szazalékra, 2027-ben 3,4
szazalékra mérséklédhet.

2025 els6 hét honapjaban az el6z6 év azonos idészakahoz
képest 4,7 szazalékkal voltak magasabbak a fogyasztoi arak.
Bar ez a jegybank 3 szazalékos inflacios célja koriili +1
szazalékpontos toleranciasavon joval kiviil esett, a dragulas
iiteme lassulast mutat. Az arak havi valtozasat vizsgalva -
ami az éves valtozasnal jobban tiikkrézi az aktualis inflacios
nyomast — a januartodl juniusig tarté idészakban enyhe
csokkenési trend volt megfigyelhetd, de juliusban fordulat
allt be. Mig a 2025. januari havi valtozas 18 szazalékos éves
inflacionak felelt meg, aprilisra ez a mutato 2,4 szazalékra,
juniusra 1,2 szazalékra cs6kkent, majd jaliusban 4,8
szazalékra emelkedett.

Az évelsé hét honapjaban az inflaciés nyomas f6 forrasat
a hazai élelmiszerarak jelentették, amelyek 2024 végéhez
képest gyorsulo palyara alltak, és az el6z6 év azonos
idészakahoz mérve 6,2 szazalékos emelkedést mutattak.
Az élelmiszerarak szokasosnal erételjesebb novekedésének
hatterében els6sorban a termeldi arak emelkedése allt.
A belf6ldi termel6i arak megugrasa mellett a globalis
élelmiszer-alapanyagarak emelkedése - kiilondsen a
gabonafélék, a novényi olajok és a tejtermékek esetében
-, valamint a forint 2024 végi leértékel6dése egyarant
inflacios hatast gyakorolt a magyar fogyasztoi arakra.

Ugyanakkor a marcius 17-én bevezetett arrésstop, amely
30 termékkort érintett, atlagosan mintegy 18 szazalékos
arcsokkenést eredményezett az intézkedést megel6z6
idészakhoz képest a GVH Arfigyelé adatai alapjan. Az
arrésstop hatasa mar az elsé negyedév inflaciés mutatoéiban
is érzékelhet6 volt, killonésen a marciusi, februarhoz képest
stagnalo fogyasztoi arakban. Az aprilis és jalius kozotti
id6szak adatai azonban arra utalnak, hogy a beavatkozas

nem tudta tartosan biztositani a kivant eredményt: az éves
inflaci6 ezekben a honapokban 4,2 és 4,6 szazalék kozott
ingadozott, ami meghaladta az el6zetes varakozasokat,
mig havi bontasban 0,1 és 0,4 szazalék k6zotti dragulast
mérta KSH.

2025 els6 hét honapjaban az élelmiszerarak emelkedésével
parhuzamosan a lakossagi energiaarak is folyamatos és
egyre gyorsulo novekedést mutattak. Az energia koltségei
2024 negyedik negyedévéhez viszonyitva 6sszességében 8,5
szazalékkal, mig az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 3,7
szazalékkal emelkedtek.

A tartosabb inflacids tendenciakat megragado
maginflacio, azaz a valtozékony élelmiszer- és
energiaaraktol tisztitott arindex az év folyaman lassult,
julius végére 12 havi 6sszevetésben 4 szazalékra csokkent.
A maginflacio - az atlagos fogyasztoi arakhoz viszonyitott
valamivel nagyobb dragulast mutat6 értéke ellenére - a
havi évesitett dinamikajat tekintve hasonloképpen lassult
az év elsé hét honapjaban.

2025 masodik felében varhatéan mérséklédik az
aremelkedés iiteme, mivel rovid tavon tobb tényezd is
a lassulas iranyaba mutat. A haztartasok fogyasztasa
jelenleg visszafogott, a beruhazasok volumene pedig
tovabbra is alacsony szinten mozog. Noha az Egyensuly
Intézet el6rejelzései a gazdasagi teljesitmény fokozatos
er6sodését valoszinusitik, a keresleti oldalon a kovetkezo
negyedévekben nem szamithatunk érdemi inflacios
nyomasra. A pozitiv realkamat egyrészt visszafogja a
hitelfelvételi és beruhazasi hajlandosagot, masrészt
a lakossagot inkabb fogyasztasuk mérséklésére és
megtakaritasaik bovitésére 6sztonzi. A tulértékelt
realarfolyam szintén fékezi a belféldi termékek iranti
keresletet, hiszen a kiilfoldi aruk relative olcsobba valnak,
ami egyuttal gyengiti az exportorientalt vallalkozasok
versenyképességét is. Ugyanakkor az allami intézkedések
egy része (pl. Demjan Sandor Program) a beruhéazasok
élénkitését szolgalja, ami ellentétes az el6z6 hatasokkal.
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2. abra: Az éves atlagos fogyasztéiarindex felbontasa fébb csoportok szerint

Forras: 2025 juliusaig a KSH és az MNB adatai és az Egyensuly Intézet szamitasa, majd az Egyensuly
Intézet elbrejelzése
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4. IRANYADO KAMAI_ARFOLYAM.

Az MNB Monetaris Tanacsa augusztusi iillésén tovabbra
is a szeptember Ota érvényes 6,5 szazalékon tartotta az
alapkamatot, varakozasaink szerint év végéig nem lesz
elmozdulas ebben. Kommunikacidja alapjan az MNB
rovid és kozéptavon nem tervez kamatot csokkenteni, ami
kedvez6tlen hir a gyengélkedd realgazdasag szamara. A
magas realkamattal operald szigori monetaris politika a
maginflacié magas szinten ragadasa miatt indokolt. Szintén
a magas alapkamat iranyaba hat, hogy a marciusban
debiitalé 14j jegybanki vezetés deklaraltan nagyobb
hangsulyt fektet az arfolyampolitikara, mint elédje.

A piacok arazzak a jegybanki dontéseket és
kommunikaciot, igy 2025 szeptemberét a 393-as szinten
kezdte az eur6/forint kurzus, ez az elmult egy év leger6sebb
értéke. A forintinflacié magasabb, mint az eurdinflacio - ez

11

az el6z6 idoszakban er6s6d6 hazai fizetGeszkozzel parosulva
talértékeltséghez vezetett. Ez rontja az exportérok
helyzetét, am a belf6ldi fogyasztok szamara (az olcsobb
import miatt) kedvez6 hir. A magas realarfolyam hiiti a
gazdasagot és csokkenti az importarakat, igy segitve a
dezinflaciot.

Az Egyensuly Intézet a tulértékeltség fokozatos
korrekcigjaval szamol a j6vGben. A forintgyengiilés iranyaba
hat a magyar gazdasag magasabb kockazati prémiuma,
tovabba - a hazai gazdasagpolitika koriili bizonytalansagok
és a magas hianyszamok miatt - a nemzetkozi befektetdi
bizalom csokkenése. Ezek alapjan a varakozasaink szerint
2025-ben 401, 2026-ban 415, 2027-ben pedig 424 koriil fog
alakulni az eurd/forint arfolyam.
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2..MUNKAEROPIACI ELOREJELZES

I 5.1. FOGLALKOZTATAS

Az elmult években a gazdasag 2022 kozepe ota tartd
stagnalasa ellenére a munkaerdépiac meglep6 ellenallo-
képességet mutatott. A 2024-2025-6s forduléon azonban
egyre tobb jel utalt arra, hogy a realgazdasag gyengélkedése
a foglalkoztatasban is kezd megjelenni.

2025 masodik negyedévében a GDP minimalis novekedése
mellett csokkent a foglalkoztatas: a foglalkoztatottak
szama éves alapon 49,1 ezer fével (1 szazalékkal), mig
negyedéves dsszevetésben 31 ezer fével mérséklédott.
A visszaesés hatterében az érettségivel rendelkezd
kozépfoku végzettségliek szamanak csokkenése all. A
visszaesés dont6 része (mintegy 45 ezer f6) teljesen
elhagyta a munkaerdpiacot, és csak 4,7 ezer ember keriilt
a munkanélkiiliek k6zé. Emiatt mind az aktivitasi, mind
a foglalkoztatasi rata mérséklédott, megszakitva a 2021
masodik negyedéve ota tarto pozitiv tendenciat, amely
eddig ellensulyozta a kedvezétlen demografiai folyamatokat
(a munkaképes kort lakossag szamanak csokkenését
sikeresen ellensulyoztak a munkapiacra tjonnan belépdék
vagy visszatérdk). A munkanélkiiliségi rata ekézben
viszonylag stabil maradt: 2024 kozepe 6ta 4,4 szazalék
koriili szinten, legfeljebb 0,1 szazalékpontos ingadozassal.

2025 masodik negyedévében éppen 4,5 szazalékon allt.

Foglalkoztatottak szadma a 34037
versenyszféraban (ezer f6, atlag) ’

e o 0000 0 0

A foglalkoztatottak szamdanak 28
vdltozasa a versenyszféraban (év/év, %) ’

e o 0000 0 0

Munkanélkuliségi rata (%) 3,7
A versenyszféra medidn bruttd bére (ezer forint) 38:9,4.
Avgrs’enyszf’éro njedi(’:jn l:?ruﬁ(’) o ;6‘ o
bérének valtozasa (év/év, %)
A medidn redlbér valtozasa (év/év, %) 1,4

Ekozben a munkaerépiac feszessége oldodott. A
munkaerd-kereslet mérséklédése széles agazati korben
érzékelhet6, mikozben az iires allashelyek szama is
elkezdett emelkedni. Ez szerkezeti problémakra utal. Egy
betoltetlen pozicidra 2023 végén atlagosan 2,9, 2024 végére
pedig mar 3,2 munkanélkiili jutott, s az arany 2025 els6
negyedévében sem valtozott jelentésen (3,1). Ez 10 szazalék
koriili novekedést jelent, ami a munkavallalok bértargyalasi
felmérése szerint a kiskereskedelem és az épitéipar
foglalkoztatasi tervei romlottak, am ezt ellensulyozta a
szolgaltatasok terén javulo kilatas, mig az iparban nem
varhat6 érdemi valtozas.

Mindezek alapjan a kovetkezo évek gazdasagi névekedése
varhatoan csak mérsékelt hatassal lesz a foglalkoztatasra.
Az Egyensuly Intézet el6rejelzése szerint az idén és 2026-
ban a versenyszféra foglalkoztatottsaga évi 0,5, illetve 0,2
szazalékkal csokkenhet, mig 2027-ben 0,4 szazalékkal
néhet. 2025-ben a munkanélkiliek aranya is tovabb fog
néni, miel6tt jovore ismét csokkenni kezdene: a 2024-€s 4,4
szazalék utan 2025-ben 4,6 szazalékra emelkedik a magyar
munkanélkiiliségi rata, miel6tt 2026-ban 4,4 szazalékra,
majd 2027-ben 4,2 szazalékra csokkenne.

2024

2025*

2026* 2027*

1
3414,1 33979 | 33809 3374,1 3387,6
1
cecosseedocccsscofossccccsstocscsccccctoccoccod
1
03 05 | 05 02 0.4
41 a4 1 46 44 42
Y T I T P T Y
456 528 1 567 608 649
cecosseelocccccsccfoscscccscstoccsccccctoccoccod
1
17,1 158 | 7.4 7.3 6.7
1.2 96 1 25 32 3

2. tablazat: A f6bb munkaerépiaci valtozok elérejelzése

Forras: KSH, Egyenstly Intézet-elorejelzés
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I 5.2. KERESETEK

2025 els6 félévében a bérek vasarloereje tovabb
emelkedett, ugyanakkor a nominalis névekedés iiteme
t6bbéves mélypontra siillyedt. A kovetkez6 negyedévekben
az. Egyensuly Intézet varakozasai szerint a realbérek
emelkedésének titeme mérséklédni fog, részben a
munkaerdpiac fokozatosan enyhiil6 feszessége, részben
pedig a gazdasagi aktivitas lassulasa miatt.

A medianbér az els6 félév soran ugyanakkor novekvd
palyan maradt: 9,3 szazalékkal haladta meg az el6z6 év
azonos idészakanak szintjét. Ez a névekedés azonban
egyértelmiien tobbéves mélypontot jelez: 2021 utolsé
negyedéve 6ta nem fordult el6, hogy a b6viilés mértéke
egyszamjegyu maradjon. Az inflacio figyelembevételével
a realbér 4,8 szazalékkal nétt, mely szint ugyancsak
az elmult masfél év legalacsonyabb értékét jelenti. A
novekedési titem lassulasanak hatterében egyrészt az
agazatok eltérd termelékenységi palyaja all: az iparban
és az épitéiparban a vallalatok a kereslet visszaesése
ellenére is igyekeztek megtartani a munkaero6t a kozelgd
fellendiilésben bizva, ami a hatékonysag romlasaval
parosult. Masrészt a munkaerépiac feszességének lazulasa
miatt a munkavallalok alkupozicibja gyengiilt, ami fékezte
abérdinamika alakulasat.

A bérek jovobeli palyajat a stagnald redlgazdasag
is fenyegeti: a gyengébb novekedés és a csdkkend
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profitabilitas kovetkeztében a cégek varhatéan visszafogjak
bérfejlesztéseiket. A 2025-6s gazdasagi teljesitmény
elmaradasa a korabbi elérejelzésektdl a minimalbér
emelésének iitemezését is bizonytalanna teheti. A 2024-
ben megkotott haroméves megallapodas értelmében
a minimalbér-emelést akkor kell Gjratargyalni, ha a
GDP-novekedés a 3,4 szazalékos, illetve az inflacio a 3,2
szazalékos célértékétdl legalabb 1 szazalékponttal eltér.
A vallalkozo6i érdekképviseletek szerint a gyengébb
gazdasagi teljesitmény kornyezetében indokolt lehet
egy mérsékeltebb minimalbér-emelés: az idei évben a
minimalbér valtozatlan marad, ugyanakkor a haroméves
bérmegallapodasban rogzitett szamok késébb korrekciora
szorulhatnak.

Mindezek alapjan az Egyensuly Intézet el6rejelzése
szerint a realbér-novekedés iiteme a kévetkezd idészakban
érzékelhetben lassulni fog. Bar a gazdasag a 2026-2027-
es idészakban varhatoan pozitiv novekedést produkal,
a béremelkedés iiteme mérsékeltebb lesz a kevésbé
feszes munkaerdpiac és a munkavallalok gyengébb
érdekérvényesit6 képessége miatt. Az elérejelzés szerint
aversenyszféraban az idén 2,5 szazalékos, 2026-ban 3,2
szazalékos, mig 2027-ben 3 szazalékos median realbér-
novekedés valoszint, ez az el6z6 id6szakhoz képest
joval szerényebb palyat jelent, ugyanakkor a realbérek
béviilésének fennmaradasat mégis biztositja.
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I 6.1. KOLTSEGVETES

A kozponti koltségvetés julius végén 2786 milliard
forintos hianyt mutatott, ami a teljes évre vart (modositott)
pénzforgalmi hiany 58,4 szazaléka. A fejnehéz kozponti
koltségvetés a modositott tervezett hiannyal mar
id6aranyosan is megfeleléen alakul. Ehhez sziikséges
volt, hogy az egyértelmiien tarthatatlan hianycélt a
kormany korrigalta: az éves hianycélt a korabbi 3,7
szazalékrol 4,1 szazalékra emelte, de a nemzetgazdasagi
miniszter szeptemberben mar 4,0-4,5 szazalékos varhato
savrol nyilatkozott. Az év végéig a fiskalis expanzio (pl.
haromgyermekes anyak szja-kedvezménye, Otthon Start
program) és a vartnal alacsonyabb gazdasagi novekedés
kovetkezményeként a modositott, 4,1 szazalékos hianycélt
is talzoan optimistanak tartja az Egyensuly Intézet:
varakozasaink szerint a mutato 4,8 szazalék koriil alakulhat,
am ezt is csak a kiadasok (ezen beliil a beruhazasok)
erételjes visszavagasaval képes elérni a gazdasagpolitika.

Az EU-t6l érkezett tamogatasok 2025. julius végéig
csupan 182 milliard Ft-ot tettek ki, ami az éves el6iranyzat
minddssze 8,1 szazaléka. Ugyanakkor az uniés programok
kiadasai 1325,5 milliard Ft-ra ragtak, igy e vonatkozasban
a deficit 1144 milliard Ft. Ebb6l akar az is kovetkezhetne,
hogy a kés6bbiekben jelentés EU-s forrasok aramlanak a
koltségvetésbe, ugyanakkor erésen kérdéses, hogy ebbol
mennyit fog az Eurdpai Unio kifizetni.

Pozitiv fejlemény ugyanakkor, hogy 2025 elsé hét
honapjaban a fogyasztashoz kapcsolodo adobevételek 9
szazalékkal meghaladtak az el6z6 év azonos idészakanak
szintjét, mikozben a koltségvetés teljes bevételei julius
végére 23 395 milliard forintra emelkedtek, ami 6,2
szazalékos novekedést jelent éves Gsszevetésben. 2025
juliusanak végéig a kézponti alrendszer kiadasai 26
181 milliard forintra emelkedtek, ami 6,9 szazalékkal
haladja meg az el6z6 év azonos idGszakanak értékét.
A kamatkiadasok kiillonosen jelentésen, 509,3 milliard
forinttal néttek, 6sszesen 2726 milliard forintra, ami
részben a kamatfizetések idG6zitésével, részben az
allamadossag szerkezetének atalakulasaval, valamint
magaval a ndvekvé allamadossaggal magyarazhato.

2024 végén 73,5 szazalékos volt GDP-aranyosan a
hazai allamadossag. Ez a rata 2025 els6 negyedévére 75,5
szazalékra, majd a masodik negyedévre 76 szazalékra
ugrott (63 981 milliard forint). A fejnehéz koltségvetési
palya és a gazdasagi novekedés beindulasa miatt azonban
év végéig ez az arany csokkenhet, azonban a korméany altal
tervezett 73,1 szazalékos célt a valasztas el6tti idészak
fiskalis fegyelmének lazulasa és a vart gazdasagi névekedés
elmaradasa miatt tulzoéan optimistanak értékeljiik.

A finanszirozasi kockazatok szempontjabol kedvezétlen
az allamadossag folyamatosan novekvé (s a korabbiakhoz
képest magasabb kamaton forgo) devizaaranya: 2025
juliusaban 31,5 szazalék volt a kézponti koltségvetés
adossaganak devizaaranya, 2,4 szazalékponttal tobb,
mint az egy évvel korabbi szint. Mig 2010 és 2020 kozott
folyamatosan csokkent az aranyszam (45 szazalékrol 20
szazalék alattira), 2020-t6l kezd6d6en tjra névekedési
palyara allt a mutato, emelve a magyar allamadossag
arfolyamkockazatat. A novekvé devizaarany oka, hogy
a lakossag egyre kevésbé hajlando a relative alacsony
kamatok mellett finanszirozni az allamadossagot.

A 2025. junius 17-én elfogadott 2026-0s koltségvetési
torvény a GDP-aranyos allamadossag 0,8 szazalékpontos
csokkenésével szamolt, igy a tervezet szerint a
mutaté a jové év végén 72,3 szazalék lesz. 2026-ban
az eredményszemléleti koltségvetési hianycél a GDP
3,7 szazaléka. A tervezet megvalositasat a varhatéan
élénkiil6 hazai gazdasag, a novekvé extraprofitadok,
valamint a kedvezd kamatkornyezet hivatottak tamogatni.
Ugyanakkor a teljesiilés ellen hat a csaladi adokedvezmény
emelése, az anyak gyermekszamhoz és életkorhoz kotott
adomentessége, valamint az Otthon Start program. Szintén
ateljesiilés ellen hat, hogy a 2025-6s névekedés alacsonyabb
atervezettnél, és a 2026-os GDP béviilés is alacsonyabb lesz
akorabban vartnal. Az Egyensuly Intézet arra szamit, hogy
ahatasok eredéjeként a hiany és az adossag is a tervezettnél
magasabb szinten alakulhat jovére.
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| 6.2. FOGYASZTAS

Bar a lakossagi fogyasztas novekedése tovabbra is
megfigyelhet6, a b6viilés dinamikaja érezhetéen elmarad
arealbérek emelkedésének titemétol. 2025-ben a realbérek
novekedése, a realkamatok folyamatos csokkenése és a
fokozatosan javulo, bar még mindig torékeny lakossagi
bizalom egyiittes hatasara, a megtakaritasi rata
meérséklodésével parhuzamosan, a fogyasztas tovabbra
is emelkedé palyan marad. A haztartasok fogyasztasi
magatartasat ugyanakkor még mindig 6vatossag
jellemzi, hiszen a gazdasagi kornyezet kiszamithatosaga
és a jovedelmi kilatasok stabilitasa meghatarozo tényezd
maradt.

A haztartasok tényleges fogyasztasanak iiteme 2024
folyaman - a kozbeszédben sokszor hangoztatott
pesszimista vélekedésekkel ellentétben — negyedévrol
negyedévre névekedett: az év utols6 negyedévére a boviilés
elérte az 5,5 szazalékot. 2025 elsé negyedévének 4,1
szazalékos mutatojaval ugyan visszaesett a dinamika, de a
masodik negyedévben ismét er6sodott, és a boviilés elérte az
5 szazalékot. Ezzel parhuzamosan a 2024-ben még rendkiviil
magas szinten all6 megtakaritasi rata is mérsékl6désnek
indult. Ennek oka azonban nem elsésorban a javulé bizalmi
légkor, hanem a béremelkedések iitemének fokozatos
lassulasa. Ezt tamasztja ald a GKI fogyaszto6i bizalmi
indexe is, amely az elmult honapokban tartésan minusz
30 pont koriil stagnalt, mintegy 15 ponttal elmaradva az
unios atlagtol, és joval a COVID-valsag el6tti, 0 és minusz
10 kozotti értékektol.

2025 els6 félévében az allam mintegy 1700 milliard forint
Osszegl allampapirkamatot és lejart tékét fizetett ki a
lakossag szamara. Ez a kifizetés azonban nem vezetett a
fogyasztas latvanyos fellendiiléséhez, mivel a haztartasok
korilbelil kétharmada az 6sszeget visszaforgatta az
allampapirpiacra. Igy a lakossagi allampapir-allomény piaci
értéken mindossze 700 milliard forinttal mérséklédott. A
kifizetések valodi nyertesei inkabb a befektetési alapok
és az életbiztositasi termékek lettek: az egyszeri dijas
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életbiztositasok piacan rekordmértéki, 115 milliard
forintos t6kebearamlast regisztraltak, ami j lendiletet
adott ennek a szegmensnek.

A kormany korabban a kiskereskedelmi forgalom
érdemi élénkiilését varta az arrésstop bevezetésétdl, de
az intézkedés hatasa legfeljebb r6vid tavon érzédott. Az
arrésstop atmenetileg valoban mérsékelte a fogyasztoi
terheket, és lassitotta az inflaciot, azonban kozéptavon
piaci torzulasokat okozott, visszafogta a kinalatot, és
kedvezdtleniil hatott a beruhazasi kornyezetre is. Az
Orszagos Kereskedelmi Szovetség értékelése szerint a
kezdeti, rovid tava pozitiv hatasok hamar kifulladtak,
és a szabalyozasi kornyezet bizonytalansaga miatt a
fogyasztok inkabb visszafogottabba valtak, ami a forgalom
csokkenéséhez vezetett. 2025 elsé hét honapjaban a
kiskereskedelmi forgalom volumene minddssze 2,9
szazalékkal béviilt, ami elmarad a kormany altal vart
dinamikatol. Az arrésstop a 2026-os valasztasokig
varhatéan megmarad, de gazdasagi hatasa tovabbra is
marginalisnak tekintheto.

A realbérek névekedése ugyan hozzajarulhat a fogyasztoi
ovatossag fokozatos enyhiiléséhez 2025 masodik felében, s
avalasztasi év kozeledtével varhatoan a fiskalis politika is
kifejezetten fogyasztasosztonzo intézkedésekkel él majd.
Ugyanakkor 2025 novemberéig a realnyugdijak visszaesnek,
de anovemberi kompenzaciéval hirtelen megugranak. Ezt
a hatast egésziti ki a 30 ezer forintos nyugdijas utalvanyok
elkoltése is. Ezek atmenetileg novelhetik a haztartasok
vasarlasi kedvét, ugyanakkor 2027-ben, a magas bazis
miatt, a fogyasztas névekedési iiteme ismét mérséklédhet.
Az Egyensuly Intézet el6rejelzése szerint a haztartasok
fogyasztasanak dinamikaja a kovetkez6 idészakban
lassuld palyara keriil: az idén 3,3 szazalékos, 2026-ban 3,2
szazalékos, majd 2027-ben 2,8 szazalékos realnévekedés
varhato, ami mérsékeltebb, de fenntarthato boviilési iitemet
jelent a gazdasag szamara.
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Z.BERUHAZASOK

2025 masodik negyedévében a beruhazasok volumene
jelentds visszaesést mutatott: a nyers adatok szerint 8,0
szazalékkal maradt el az egy évvel korabbi szinttél, igy a
mutat6é mar 11 negyedéve a negativ tartomanyban mozog.
Az el6z6 negyedévhez képest — a szezonalisan kiigazitott
adatok alapjan — a beruhazasok 6sszértéke realértéken 1,1
szazalékkal mérséklodott. A nemzetgazdasagi beruhazasok
teljesitménye ugyancsak szamottevéen csokkent: a
szezonalisan kiigazitott adatok szerint 8,2 szazalékkal
esett vissza az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva.
A mérséklodéshez leginkabb az ingatlaniigyletek, a
feldolgozoipar és az oktatas beruhazasainak visszaesése
jarult hozza. Ezzel szemben a szallitas és raktarozas
teriiletén tapasztalt élénkiil6 beruhazasi aktivitas némileg
mérsékelte az 6sszességében kedvezbtlen folyamatot.

A koltségvetési szervek beruhazasai 2025 elsé
negyedévében 27,8 szazalékkal, mig a masodik negyedévben
7,5 szazalékkal maradtak el az el6z6 év azonos idészakaval
Osszevetve. Az allami beruhazasokat visszafogja a kifeszitett
koltségvetés, s a kozelgs valasztasok miatt a fiskalis politika
arovid tavi keresletélénkités felé tolodik.

A vallalkozasok az elsé negyedévben 13,2 szazalékkal,
majd a masodikban 7,2 szazalékkal multak alul
el6z6 éves teljesitményiliket. A vallalatok kivarnak
beruhazasaikkal, a gyengélked?6 kiilpiaci kereslet nem
0sztonzi a kapacitasbdévitést. A mérsékelt lizleti bizalom
szintén a beruhazasok visszafogasanak iranyaba hat. A
magas realkamatok és a kamatkedvezményes tamogatott
hitelek aranyanak csokkenése szintén lefelé huznak: a
vallalati hitelkereslet tovabbra is alacsony szinten mozog.
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Ugyanakkor az idén és jovore tobb jelent6s, nagyszabasu
beruhazas indulhat el (koztilk a BMW, a CATL és a BYD
projektjei), amelyek egyszeri lokést adhatnak a beruhazasi
teljesitménynek.

A haztartasok beruhazasi rataja 2025 elsé negyedévében
6,4 szazalékot tett ki, ez 0,2 szazalékpontos mérséklédést
jelez az el6z6 negyedévhez képest. E mutatoval
Magyarorszag az alacsony lakossagi beruhazasi rataval
rendelkez6 unios orszagok kozé tartozik, annak ellenére,
hogy a lakossag megtakaritasi rataja az egyik legmagasabb
az EU-ban.

A nem pénziigyi vallalatok beruhazasi rataja utoljara 2018-
ban volt ilyen alacsony. 2025 elsé negyedévében a mutatd
27,9 szazalékon allt, ami 0,8 szazalékpontos mérséklédést
jelent az el6z6 negyedévhez, és 1,6 szazalékpont csokkenést
az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Ezzel egyiitt is 5,4
szazalékponttal meghaladja az EU-s atlagot, s hazankban
alegmagasabb a mutat6 értéke az ilyen adatokat k6z16 16
unios orszag koziil. Ugyanakkor a teljes beruhazasi rataa
2022-es kozel 28 szazalékos csucsrol az idén 22 szazalékra
esik.

2025-ben az Egyensuly Intézet a beruhazasok és készletek
realértékének 9 szazalékos csokkenésére szamit. A
kovetkez6 években kedvezben hathat a mutatéra az
alacsony bazis, de az elhalasztott beruhazasok beindulasa
és a nemzetkozi kereslet javulasa miatt is novekedésre
szamitunk: 2026-ban 1,2 szazalékos, 2027-ben pedig 2,8
szazalékos emelkedést prognosztizalunk.
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5. abra: A beruhazasok és készletek realnévekedése
Forras: a KSH adatai alapjan az Egyensuly Intézet elorejelzése




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 elemzdjeként és vezetd elemzéjeként dolgozott.
Elemzései, kommentarjaiszamos hazai és kiilfoldi sajtotermékben megjelentek, televizios
és radios musorok gyakori vendége. Kutatasi teriilete az eurdpai, valamint a magyar
szélséjobboldal, az antiszemitizmus és az iszlamofobia torténete és jelene, illetve a

modern autokraciak mikodése.

KOZAK AKOS

Gazdasagkutatasi igazgato

Az Egyensuly Intézet tizleti kapcsolatokért felelGs igazgatoja és tarsalapitoja. Korabban
ko6zel harminc éven keresztiil 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 fogyasztoéi tanulmanyok. PhD-fokozatat

fogyasztasszociologiabol szerezte.
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