MGFU Gazdasagelemzési
Kozpont

Junius havi gazdasagi
kitekinto

2026. junius 15.




|
- Gazdasagelemzési
_. Kdzpont

Konjunkturaindexek alakulasa

A hazai gazdasagi hangulat 6sszességében pozitiv képet mutat, emellett a német

kkv-k Uzleti kilatasai is enyhén javultak, mig az USA-ban romlottak a gazdasagi
varakozasok:

MNB Banki konjunkturafelmérés: a bankok netté 49 szazaléka 2026 masodik—
harmadik negyedévére vonatkozéan a vallalati hitelkereslet fellendiilését varja. A
legoptimistabbak a nagybankok, de a kozepes és kisebb bankok varakozasai is
pozitivak;

GKI konjunkturaindex: 2026 majusaban a konjunkturaindex értéke —6,7-re javult az
aprilisi —10,7-r6l és ezzel negyvenkilenc havi csucsot ért el. Az Uzleti bizalmi index
értéke az el6z6 havi —8,5-r6l —8,8-re romlott, mig a fogyasztoi bizalmi index —17,0-rél
—0,9-re emelkedett, ilyen mértéki pozitiv iranyu elmozdulasra a mérés tobb mint 30 éves
torténetében még nem volt példa. A Turizmus Konjunktura Index értéke az el6z6 havi
kismértékl csOkkenés utan tovabb mérsékl6dott majusban (-9 pont), illetve 6 ponttal
elmaradt az egy évvel ezelbtti értéktdl;

Németorszag KfW-ifo kkv barométer: 2026 majusaban a német kkv-k Uzleti
hangulata, két honap jelentds visszaesést kovetden, aprilishoz képest 0,5 pontos
emelkedéssel -21,6 ponton stabilizalédott. A mutaté alakulasat a kovetkezé
hat hénapra vonatkozd varakozasok enyhe javulasa (—24,9 pontrél —24,6 pontra),
valamint a jelenlegi Uzleti helyzet megitélésének —19,4 pontrol —18,7 pontra torténd
emelkedése hatarozta meg. Az agazati kép pozitiv: csak a kiskereskedelemben volt
tapasztalhaté visszaesés (—1,2 pont), a feldolgozdiparban, az épitbiparban, a
nagykereskedelemben és a szolgaltatasi szektorban is bizakoddbb a hangulat;

USA NFIB Small Business Optimism Index: Az amerikai kisvallalkozasok
optimizmusat mérd index 2026 majusaban 95,3 pontra mérséklédott az aprilisi
95,9 pontot kdvetben, ezaltal mar harmadik honapja a historikus atlag (98 pont) alatt
maradt. Az atlagos értékesitési araikat emeld vallalkozasok aranya az aprilisi szinthez
képest 6 szazalékponttal, nettdé 36 szazalékra nétt, mig a vallalkozasok nettd
34 szazaléka tovabbi aremelést tervez. Ekdzben a vallalkozasok 18 szazaléka jeldlte
meg az inflacié ndvekedését legfébb problémaként, ez 2 szazalékpontos emelkedést
jelent az elmult hdnaphoz képest és egyben a legmagasabb értek 2024 decembere 6ta.
A Bizonytalansagi Index aprilishoz képest 3 ponttal nétt, igy elérte a 91 pontot,
jelentésen meghaladva a historikus atlagot (68 pont).
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Hazai és nemzetkozi gazdasagi kornyezet

Nemzetkozi kornyezet alakulasa

A nemzetkozi kornyezet az elmult egy hénap folyaman nem vett fordulatot:

o Az Egyesiilt Allamokban a varakozasokat meghaladé mértékben — 172 ezer fével —
boviilt a nem mezégazdasagi allashelyek szama majusban. Emellett az amerikai
gazdasagot  tovabbra is  stabil novekedés  jellemzi, ugyanakkor a
2026. els6 negyedéves évesitett GDP-adatot a masodik becslés keretében
0,4 szazalékponttal lefelé, 1,6 szazalékra revizionaltak. Majusban az inflacié
tovabb gyorsult az USA-ban, 4,2 szazalékkal néttek a fogyasztéi arak éves
bazison. Fokozza az inflaciés kockazatot az immar negyedik hénapja elhuzodo kozel-
keleti konfliktus, amely globalisan jelentés gazdasagi bizonytalansagot teremtett. Az irani
haboru lezarasara és a Hormuzi-szoros atjarhatéva tételére az aprilisi tlzszunet és a
folyamatos targyalasok ellenére tovabbra sem sziletett érdemi megoldas;

e Juniusi ulésén az Eurdpai Kozponti Bank a varakozasoknak megfelel6en
25 bazispontos kamatemelést hajtott végre. Lagarde az irani haboru jelentette
inflacios kockazatot hangsulyozta, mikézben a piaci arazasok alapjan tovabbi szigoritas
johet. A jegybank uj elbrejelzésében az idei és a jov6 évi novekedési varakozasat is
rontotta, 0,8, illetve 1,2 szazalékra, mikozben az inflaciéra vonatkozét érdemben, 3,0,
illetve 2,3 szazalékra emelte. Az Eurépai Uniéban a masodik becslés alapjan éves
alapon 0,7 szazalékkal bovult, a megel6zé6 negyedévhez képest viszont
0,1 szazalékkal mérséklédott a GDP 2026 els6 harom hénapjaban. Az EU
novekedését féként az ir gazdasag fogta vissza (—16,8 szazalék), mikdzben Dania
jegyezte a leggyorsabb éves bévilést (+5,9 szazalék);

e Az amerikai vamhaboru is 0j fejezethez érkezett, az Egyesiilt Allamok
Kereskedelmi Képvisel6i Hivatala 10, illetdleg 12,5 szazalékos, pétidlagos tarifa
kivetését javasolja 60 orszag termékeire, koztiik az Eurépai Unidra. Ugyanakkor
nem minden arucsoportra vonatkoznanak a kiegészit6 vamok, kivételt képeznének
tobbek kozott az energiahordozok, egyes fémek, gyodgyszerek és repulbipari alkatrészek
is. A javaslatrdl julius elején szulethet dontés, par nappal az eurdpai jarmdipart érinté
ultimatum hatarideje utan, melynek keretein belll az USA 25 szazalékra emelné az
EU-bdl importalt autok tarifajat, miutdn az amerikai elndk szerint Eurépa nem tartja
magat megfeleléen a 2025 nyaran szlletett megallapodashoz;

o Az MGFU Gazdasagelemzési Kézpontjanak Kiilpiaci Aktivitasi Indexe februarban
99,62-0s értéket vett fel, ami éves és havi szinten is fokozottabb kiilpiaci aktivitast

indikal. A régios orszagokat magaba foglalé alindex tovabb emelkedett,
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106,15 indexpontra, f6ként a lengyel gazdasag huzta az aktivitast. A nyugat-eurdpai
alindex azonban negyedik hdnapja Iényegében stagnal, 96,16 ponton alakult
marciusban, amit féként Németorszag és az Egyesult Kiralysag befolyasolt.

1. ABRA: KULPIACI AKTIVITASI INDEX (INDEXPONT)
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Forrés: MGFU Gazdaséagelemzési Kézpont szamitésa

Hazai makrogazdasagi kornyezet alakulasa

A hazai makrogazdasagi folyamatok tovabbra is vegyes képet mutatnak:

A KSH masodik becslése is megerdsitette, hogy 2026 elsé negyedévében
1,7 szazalékkal novekedett a hazai GDP éves alapon, mig a megel6z6 negyedévet
0,8 szazalékkal haladta meg. Valtozatlanul a haztartasi fogyasztas a gazdasag f6
hazéereje, mig leginkabb a kilkereskedelmi egyenleg fogta vissza a teljesitményt;
A beruhazasok fordulata tovabbra is varat magara. 2026 elsé negyedévében
1,3 szazalékkal maradt el a beruhazasi volumen az el6z6 év azonos idoészakatol,
mig negyedéves alapon 0,4 szazalékkal mérséklodott. A KSH elsé becslése szerint
féként a feldolgozdipar és az ingatlanugyletek fogtak vissza az aktivitast, mig a szallitas,
raktarozas a bazishatasnak kdszonhetéen mérsékelte a csdkkenést;
Majusban a vartnal kedvezoébben alakult az inflacié, éves alapon 1,8 szazalékkal
emelkedtek a fogyasztéi arak, aprilishoz képest pedig stagnalast mért a KSH. Az
élelmiszerek ara 0,5 szdzalékkal nétt, a vendéglatasi szolgaltatasok nélkdl
3
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2,1 szazalékos csokkenés jellemezte a termékcsoportot, amelyben a forint er6sddése
jatszott szerepet. A haztartasi energiaért is kevesebbet kellett fizetni majusban,
2,0 szazalékkal, ebben a januari rezsistop és a tavalyi magas bazis hatasa is megjelenik;

2. ABRA: A TURIZMUS (B, EVIEV, %) ES A KISKERESKEDELMI
FORGALOM (J, EVIEV, %) ALAKULASA
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o Aprilisban 3,6 szazalékkal béviilt a kiskereskedelem forgalma éves bazison, havi
alapon azonban 1,2 szazalékkal mérsékldodott. A korabbi tendenciaval ellentétben az
év negyedik honapjaban az élelmiszer- és élelmiszer jellegl vegyes Uzletek huztak az
agazatot, 3,4 szazalékkal nétt a szegmens forgalma. Ezzel szemben a nem élelmiszer
jellegl kiskereskedelem forgalma csupan 2,6 szazalékkal ndvekedett, ami tavaly februar
Ota a leglassabb utem;

o Aprilisban kedvezétlen fordulatot vett a hazai turizmus, a vendégek szama 1,0, a
vendégéjszakaké 4,0 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos idészakatol. A
csokkenést a kulféldi forgalom indukalta, a vendégek szama 5,2, a vendégéjszakaké
pedig 8,0 szazalékkal alakult alacsonyabban, amiben az irani haboru miatt lezart Iégtér
és a kerozinhiany okozta jarattdriések jatszottak szerepet. A belfoldi forgalom ezzel
szemben kedvezébben alakult, 3,7 szazalékkal tobb vendég 0,8 szazalékkal tobb
vendégéjszakat toltott el a turisztikai szallashelyeken,;

e A marciusi pozitiv meglepetés utan aprilisban korrigalt az ipar teljesitménye. Eves
alapon 0,9 szazalékkal boviilt a termelés, az el6z6 honaptél viszont 1,1 szazalékkal
elmaradt. A legnagyobb sulyu alagak kézil ndvekedés jellemezte a jarmigyartast és a
szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasat, azonban a villamos berendezés
gyartasa és az élelmiszeripar termelése visszaesett. Aprilisban a kiemelt feldolgozdipari
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agazatok Uj rendeléseinek volumene 8,4 szazalékkal nétt éves szinten, igy a teljes
rendelésallomany 31,6 szazalékkal haladta meg megel6z6 évi szintjét;

A februar-aprilisi idészakban a foglalkoztatottak atlagos Iétszama
4 millié 618 ezer f6 volt a 15-74 éves korosztalyban, ami éves alapon 55 ezer f6s
mérséklédést jelent. A foglalkoztatds csOkkenése féként az els6dleges
munkaerépiachoz koéthetd, ahol éves alapon 64,1 ezer fével dolgoztak kevesebben.
Marciusban is dinamikusan néttek a keresetek, a brutté atlagbér 9,2 szazalékkal
volt magasabb az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A nettd atlagkereset, az
addintézkedéseknek koszonhetben, 11,3 szazalékkal novekedett, ami 9,3 szazalékkal
magasabb realbéreket eredményezett;

Majusi tlésén sem valtoztatott a kamatkondiciokon az MNB Monetaris Tanacsa,
6,25 szazalék maradt az iranyado rata. Mivel a nemzetkdzi kornyezet tovabbra is
kedvezétlen, a kozel-keleti konfliktus jelentds bizonytalansagot eredményezett, az
energiaarak megugrasa pedig a hazai gazdasagba is begylrizik, a jegybank egyelére
kitartott a valtozatlan alapkamat mellett, ugyanakkor juniusban mar elképzelheté lazitas;

Az épitdipari teljesitmény kedvezden alakult aprilisban, éves szinten 2,6, mig havi
bazison 6,9 szazalékkal nétt a termelés volumene. Fennmaradt ugyanakkor a
kettbsség az agazatban: az épuletek épitése gyengébb, az egyéb épitmények
erGteljesebb teljesitményt nyujtott, ami a rendelésallomany adatok alapjan a kovetkez6
honapokat is jellemezheti;

Aprilisban a termék-kiilkereskedelmi tobblet a revizionalt adatok alapjan
370,4 millié eurdé volt. Az export volumene 2,4 szazalékkal maradt el, mig az import
11,3 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos hdnapjahoz képest. A Kkiviteli oldalt az
energiahordozok és a feldolgozott termékek fogtak vissza, mig a behozatali oldalt a
gépek és szallitbeszk6zok huztak leginkabb. A szolgaltatas-kiilkereskedelemben
2,5 milliard eurés tobblet keletkezett az els6é negyedévben, az aktivumhoz
elsésorban a turizmus és a bérmunka jarult hozza. A szolgaltatasexport euréértéke 4,5,
az importé pedig 4,8 szazalékkal bévult az el6z6 év azonos idészakahoz képest;
Majusban egy hénap alatt 43,5 milliard forintos tobbletet ért el a koltségvetés. Az
év otodik hénapjanak végére azonban még igy is 3806,3 milliard forintos deficitnél
tart az allamhaztartas kozponti alrendszere, ami az éves maéddositott hianycél
69,9 szazalékat jelenti. A koltségvetési kiadasok novekedéséhez tobbek kozt a 13. és
14. havi nyugdijkifizetések, a fegyverpénz, a csaladtamogatasok bdvitése, a
lakastamogatasok, valamint az allami beruhazasok (féként utépitések) jarultak hozza;

Az elmult egy hénap folyaman mindharom nagy hitelmindsité megerdsitette
hazank befektetésre ajanlott adésbesorolasat. A Moody’s, az S&P és a Fitch Ratings
is pozitivumként emelte ki az EU-val valé kapcsolat varhaté javulasat, azonban
hangsulyoztak a koltségvetés jelentette kockazatot.
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