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Budapest, 2026. junius 16. — Az MGFU Gazdasagelemzési Kézpont juniusi
elérejelzése alapjan az idei évet 1,7 szazalékos gazdasagi novekedés jellemezheti,
amely jovore 3 szazalék kozelébe gyorsulhat kedvez6bb kiilsé6 kdrnyezetben és az
uniés forrasok hatékony felhasznalasa révén. A gazdasag fémotorja elérejelzéstink
szerint idén is a fogyasztas lehet, melyet a csaladtdmogatasok bévitése, a kormanyzati
juttatasok (otthonteremtési tdmogatas, 14. havi nyugdij), a realbérek emelkedése, valamint
a haztartasok gazdasagi hangulatanak javulasa is serkent. A kils6é kornyezet ellenben
tovabbra sem lesz tamogatd, az irani haboru elhuzodasa és energiapiacra gyakorolt hatasa
legfontosabb kulpiacainkon is visszavetik a ndvekedést, amelynek kdszonhetbéen a belépd
termbkapacitasok sem tudjak olyan mértékben 0sztonozni a novekedést, mint azt korabban
prognosztizaltuk. A beruhazasok esetében idén mar kismértékl élénkulést varunk: habar a
kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansag tovabbra is visszafogja a beruhazasi aktivitast, a
lakasépitési projektek, illetve az unids forrasok fokozatos beérkezésének hatasa mar az idei
év végén is megjelenhet a gazdasagban. Visszafogja ugyanakkor a ndvekedést az import
megugrasa, amit idén a fogyasztas élénkullése és a nagyberuhazasok készletezési hatasa,
jovére pedig az exportdinamika és a beruhazasi fordulat is erdsit. Az év elejét ugyan a
vartnal érdemben kedvezébb inflacios folyamatok jellemezték — jelentés részben a forint
erdsddése nyoman —, az év végeig ellenben 4 szazalék folé gyorsulhat a pénzromlas Gteme
az irani haboru begylrizése, illetve az arszabalyozasok kivezetése kovetkeztében.
Juniusban varakozasaink szerint kamatot csokkent a jegybank, azonban a kamatpalya
valtozatlanul bizonytalan, az inflaciés folyamatok mellett a nemzetkdzi kornyezet
befolyasolja majd, hogy milyen mértékben lazulhatnak a monetaris kondiciok. A gazdasagi
novekedéssel parhuzamosan a munkaerépiacon is fokozatosan eljohet a fordulat, viszont
varakozasaink szerint az idei év egészét tekintve még mérséklédhet a foglalkoztatottak
szama. A csaladtamogatasok bévitése, a vallalati tAmogatasi programok, valamint a
novekedés lassabb beindulasa mind hozzajarulnak, hogy a GDP-aranyos hiany az idei
évben 5,9 szazalékra emelkedhet, ahonnan jovére 5,4 szazalékra mérséklédhet. Ennek
hatasara az allamaddssag a GDP 76,4 szazalékara ndvekedhet 2027-re.

Fokozatosan gyorsulhat a nbvekedés

Az idei els6 negyedévet a vartnal némiképp kedvezdbb gazdasagi aktivitas jellemezte: a
GDP negyedéves alapon 0,8, mig éves szinten 1,7 szazalékkal nétt a kiigazitott adatok
alapjan. Az éves bbéviulés szempontjabdl az elsd negyedéves rata a legfontosabb,
ugyanakkor a tavalyi gyenge athuzédé hatas, illetve a kilatasokkal kapcsolatos
bizonytalansag nem ad okot az optimizmusra. A ndvekedés szerkezetét tekintve sem lathato
kedvez6 fordulat: a gazdasagot tovabbra is csak a fogyasztas tudja huzni. Ezzel szemben
a beruhazasok volumencsokkenése ugyan megallt, azonban ndvekedési palyara nem tudott
allni, mikdzben az import dinamikus emelkedésének és az export gyenge teljesitményének
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készbnhetden a nettd export jelentésen visszavetette a gazdasag teljesitményét. Az MGFU
Gazdasagelemzési Kozpont elbrejelzése szerint idén éves atlagban 1,7 szazalékos
gazdasagi novekedés johet, ami jovére — rendez6dé kilpiacok és az unios forrasok
hatékony felhasznalasa mellett — 3 szazalék kézelébe gyorsulhat.

A jévedelmi helyzet mellett a gazdasagi kbzérzet is tamogatja a fogyasztast,
a beruhazasi fordulat ugyanakkor meég varat magara

A haztartasok fogyasztasi kiadasa az els6 negyedévben kiemelkedé mértékben,
5,5 szazalékkal nétt éves és 1,5 szazalékkal negyedéves bazison, a tétel igy
2,9 szazalékpontot adott a GDP-bévulés Utemeébdl. A dinamikus ndovekedés mogott a
realbérek jelentés emelkedése, valamint a kormanyzati juttatasok (csaladi adékedvezmény
emelése, szja-mentesség korének kibdvitése, az otthonteremtési tamogatas, a 13. és
14. havi nyugdij fizetése, fegyverpénz) hatasa huzdédik meg, mikézben a
konjunkturaindexek alapjan a haztartasok gazdasagi hangulata is szamottevéen javult. A
fogyasztasi dinamika varakozasaink szerint a kovetkez6 negyedévekben is er6s maradhat,
ugyanakkor negyedéves bazison kisebb korrekcidéval is szamolunk. Eléretekintve, az
arszabalyozasok kivezetése és az irani haboru hatasai nyoman emelked6 inflacié szabhat
gatat a fogyasztasnak rovid tavon. Hosszabb tavon pedig a bérdinamika alakulasa, illetve a
lakascél, a sajat otthon megszerzése iranti vagy a megtakaritasokon, valamint a
hiteltorlesztésen keresztll befolyasolhatjak a fogyasztas alakulasat. Varakozasaink szerint
a haztartasok fogyasztasi kiadasa 2026-ban 4,0, 2027-ben pedig — a bazishatast is
figyelembe véve — 2,5 szazalékkal emelkedhet.

A brutté Aalldeszkoz-felhalmozas volumene negyedéves és éves alapon is
O0sszességében stagnalt (—0,1 szazalék) az els6é negyedévben. Tehat a mélypont utan a
beruhazasok tovabbra sem tudtak ndvekedési palyara alini. A visszaesés megallitasaban a
nagyberuhazasok, valamint a kormanyzati kkv-tamogatasok (Demjan Sandor Program)
jatszottak a legnagyobb szerepet. Az elsb negyedéves beruhazasi statisztika ennek
megfeleléen a gépberuhazasoknal mar kismértékl (3,3 szazalékos) ndvekedést mutat,
mikdzben az épitési beruhazasok mérséklédése (—3,2 szazalékos) folytatodott. A
koltségvetési szféra beruhazasai az el6z6 év azonos idészakanak alacsony bazisahoz
képest kiemelked6en néttek, mikozben az 50 f6 feletti vallalatoké 5,6 szazalékkal csokkent.
A vallalati szféra esetében valtozatlanul a bizonytalansag, a gyenge kereslet és a jelentds
szabad kapacitasok fogjak vissza a beruhazasi aktivitast. A beruhazasok esetében az idei
év atlagaban mar emelkedésre szamitunk, ennek mértéke 1,8 szazalék lehet. A dinamikat
egyrészrél a lakasépitések huzzak majd, amiket az &llami tamogatasok (Lakhatasi
Tékeprogram, Otthon Start Program) segitenek, de a koltségvetési szféra vonatkozasaban
is ndvekedés johet. Az uniés forrasok beérkezése csak lassabban tlikrozédhet vissza a

beruhazasi statisztikdban, az uj addicionalis beruhazasok sokkal inkabb az év vége felé
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jelenhetnek majd meg a gazdasagban, mikozben ezek eléfinanszirozasa a koltségvetést is
terheli majd. Jovére folytatodhat a beruhazasok élénkulése (4,3 szazalék) az unios
forrasoknak kdszdnhetéen, ami dontéen fontos kérdés lesz, hogy ezen fejlesztések a
beruhazasi szakaszban milyen meértékben tudnak majd hazai keresletet generalni, és
mekkora lesz az importhatasuk. Ez hatarozza majd meg, hogy mekkora szerepet tudnak a
gazdasag élénkitésében jatszani.

1. ABRA: A FELHASZNALASI OLDALI TENYEZOK NOVEKEDESI
HOZZAJARULASA (SZAZALEKPONT)
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A kiilpiaci események tovabbra is alapjaiban befolyasoljak a ndvekedési
lehetéségeket

Az irani haboru kitérésével az orosz-ukran haborura vonatkozoé figyelem érdemben
hattérbe szorult, kdzvetlen targyalasokra sem kerult sor az elmult hénapokban, mikozben a
fronton sincs valtozas. Habar az elmult idészakban ismét felmertlt a Putyin—Zelenszkij
kozvetlen talalkozo lehetésége, mikdzben az eurdpai politikusok iranyabdl is érkeztek
jelzések, hogy bekapcsolédnanak a targyalasokba, valtozatlanul kérdéses, hogy sikeril-e
az egymastol tavol 1évé allaspontokat kdzeliteni és egy stabil megallapodasra jutni. Ennek
hianyaban pedig az eszkalacio veszélye tovabbra is fennall, mikdzben a haboru és az annak
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nyoman bevezetett szankcids politika — kulondsen a kozel-keleti események tukrében —
rontjak az eurdpai gazdasagi kilatasokat és jelent6s forrasokat kotnek le.

Az idei év soran az irani haboru februar végi kitérése volt az az esemény, amely
alapjaiban irta at a gazdasagi szamitasokat, az els6 reakciok pedig, amik a gyors lezaras
lehetéségeét tartalmaztak, tulzottan optimistanak bizonyultak. A Hormuzi-szoros lezarasa,
illetve az energetikai infrastrukturat ért tdmadasok tartés sokkot okoznak a piacokon, a
helyreallitas igy el fog huzédni, ami magasabb energiaarakat eredményez a globalis piacon.
Ez a hatas pedig begyirizik az inflaciés folyamatokba kdzvetlenul (Gzemanyagarak) és
kozvetetten (vallalati kOltségek atharitasa) egyarant. Az arnyomasra pedig a jegybankoknak
is reagalniuk kell, megel6zend6 az inflacidés varakozasok magas szinten ragadasat. Habar
az elbrejelzéslink zarasat kovetden érkezett a hir, hogy az USA és Iran ideiglenes
megallapodast kotodttek a tlizsziinetrél és a Hormuzi-szoros megnyitasarol, sok kérdés (pl.
irani atom-, ballisztikus rakétaprogram) tovabbra is tisztazatlan, és kérdéses, hogy mennyire
lesz tartds a nagy nehezen tet6 ala hozott megegyezés. A kdzel-keleti események miatt
hosszu tavon jelent6s bizonytalansaggal és az infrastruktura sértlései miatt magasabb
energiaarakkal kell szamolni a gazdasagi szerepl6knek.

A német gazdasag kilatasai sem javultak az elmult id6szakban. Az irani haboru kitorése
a konjunkturaindexek (ifo, ZEW) alapjan jelentésen visszavetette a gazdasagi bizalmat, ami
az azota eltelt idészakban is csak kismértékben tudott korrigalni. Ezzel parhuzamosan a
német ipari rendelések alakulasat szintén jelentds volatilitas jellemzi: bar az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest mar ndovekedést mutatnak az adatok, azonban az 6sszkép tovabbra
sem egyértelmi. A gazdasagi eseményekre valaszul a német gazdasagi minisztérium is a
korabbi felére, 0,5 szazalékra csokkentette idei gazdasagi varakozasat, mikozben a jové év
vonatkozasaban is 1 szazalék alatti bdvulést prognosztizal. Vagyis legfontosabb
kulpiacunkon varhatoan folytatdédik majd az elmult évek stagnalasa, emiatt pedig a kulsé
kereslet az el6rejelzési horizonton visszafogott maradhat. Elérejelzéslink feltevéseként az
eurdzona vonatkozasaban 0,9 szazalékos idei és 1,4 szazalékos jové évi gazdasagi
novekedéssel szamoltunk.

Az export volumene az elsé negyedévben 1,8 szazalékos éves alapu visszaesést
mutatott, ezen belul is a termék- és a szolgaltataskivitel is zsugorodott. Az aruk oldalan a
kulsé kereslet folytatédd gyengélkedését és az energiahordozok esetében a bazishatast kell
kiemelni. A szolgaltatasok kedvezétlen teljesitményében pedig a kulfdldi turizmus év eleji
visszafogott teljesitménye jatszott szerepet, ami mogétt az irani haboru kitérése nyoman
visszaes® azsiai forgalom, illetve az er6sebb arfolyam arversenyképességre gyakorolt
hatasa huzédtak meg. Az exportkilatasok kapcsan az elmult id6szakban nem mérséeklédott
a bizonytalansag. A belépd termelbkapacitasok ugyan kedvezé alapot jelentenének a
novekedésnek, ugyanakkor tovabbra is a kulsé kereslet alakulasa lesz a szlk
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keresztmetszet. El6rejelzésunkben a kivitel volumenének 1,3 szazalékos idei és
4,2 szazalékos jovo évi bovulésével szamoltunk, amely kapcsan viszont hangsulyozni kell
a lefelé mutatd, negativ kockazatokat.

Az import volumene az exporttal szemben jelentésen, 4,1 szazalékkal bovult éves szinten
az elsd negyedévben, elsGsorban a termékbehozatal 5,7 szazalékos novekedése
kovetkeztében. Az emelkedést a fogyasztas hajthatta, de tovabbra is fokozottan
ervényesulhet a készletezési hatdas a nagy gyarak esetében, mikozben az erdésebb
forintarfolyam a vallalatokat is inkabb az importtermékek iranyaba terelhette. Az
importdinamikat visszafogta, hogy a Baratsag kdolajvezeték ledllitasa és a gyengébb export
nyoman az energiahordozok behozatala is mérséklédott. Az importdinamika elérejelzésunk
szerint az év hatralévd részében er6s maradhat, az élénkulé beruhazasok és export is
tamogathatja a novekedését, melynek Uteme idén 4,3 szazalékot tehet ki, majd jovére
4,5 szazalékra gyorsulhat. Osszességében tehat a nettd export 2026-ban jelentésen
visszafogja majd a gazdasagi novekedést, amely hatas 2027-ben is fennmaradhat, azonban
az erdsebb exportdinamika miatt annak mértéke enyhulhet.

Aggodalomra nem, de Ovatossagra adnak okot a munkaerdépiaci folyamatok

A munkaerdépiaci folyamatok tovabbra is 6sszességében kedvezdtlen képet mutatnak. Az
els6é negyedévben, habar a foglalkoztatottak szama tovabbra is magas szinten,
4,627 millié fén alakult, éves bazison tovabb folytatddott az érdemi csdkkenés, mikézben a
negyedéves szezonalisan kiigazitott adatok is mérséklédést jeleztek. A munkaerépiac
alakulasaban ugyan érdemi szerepet jatszottak a kedvezdtlen demografiai folyamatok,
mikdzben nétt a kulfoldi telephelyen dolgozok szama, azonban a f6 mozgatérugot az
els6dleges munkaerépiac jelentette. A visszafogott gazdasagi teljesitmény és a kilatasokkal
kapcsolatos bizonytalansag a munkaerd-keresletet is mérsékelte, a vallalatok a szabad
kapacitasokra tekintettel valtozatlanul elhalasztjak a letszambdvitési terveiket. Ugyanakkor
tomeges elbocsatasok sem jellemzik a gazdasagot, a munkaltatok egyelére igyekeznek
megtartani a munkaerét. A foglalkoztatassal parhuzamosan csokkent az aktivak szama is,
a mérséklédést ugyanakkor legnagyobb részt a kedvezétlen demografiai folyamatok
eredményezték, mivel a 15-74 éves korosztalyban érdemben nem valtozott az aktivitasi
rata (68,0 szazalék). Vagyis a gyenge munkaer6-kereslet egyelére nem jart egyutt a
munkaerépiacrol torténd kilépéssel. Ez hosszabb tdvon mindenképpen kedvezd, tekintve,
hogy az inaktivva valé munkaer6t sokkal nehezebb ismét aktivizalni. A két hatas
ereddjeként a munkanélkiiliek szama az elsé negyedévben kdzel 14 ezer fével, 226 ezer 6
folé emelkedett, részaranyuk pedig 4,5 szazalékra nétt. Ez — historikus és nemzetkdzi
O0sszehasonlitasban — tovabbra is alacsony ratat jelent, mikdozben tobb agazatban, illetve
szakmaban valtozatlanul jelen van a munkaeréhiany. A foglalkoztatas terén idén éves
atlagban még mérséklédést varunk, ugyanakkor a masodik fél év mar fokozatos fordulatot
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hozhat, hosszabb tavon viszont tovabbra is a demografiai folyamatok lesznek a
meghatarozéak a munkaerépiacon. A munkanélkuliségi rata el6rejelzésunk szerint a tavalyi
4,4 szazalékrol idén 4,5 szazalékra emelkedhet, majd jovére 4,3 szazalékra csokkenhet.

Erdemi realbér-emelkedés jellemezheti a kbvetkezd idészakot is

A nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset az els6 negyedévben 14,9 szazalékkal nétt,
amelyet azonban jelent6sen folfelé torzitott a honvédelmi és a rendvédelmi hivatasos
allomany részeére kifizetett fegyverpénz. A marciusi bérdinamika 9,2 szazalékot tett ki, ami
pontosabban tikrozi a nemzetgazdasagi bérfolyamatokat. A béremelkedés a koltségvetési
szféraban volt er6sebb, marciusban 11,8 szazalék, ami mogott a terllet széles rétegeit
(pedagogusok, dnkormanyzati, kormanyzati tisztviseldk, vizlgyi, igazsaglgyi dolgozok,
kulturalis szféra) érinté bérfejlesztések alltak. A vallalkozasokat ezzel szemben
mersékeltebb, 8,4 szazalékos bérnovekedés jellemezte. Ebben szerepet jatszott a
minimalbér 11, illetve a garantalt bérminimum 7 szazalékos év eleji emelése. Az agazati
adatok ezenfelll azt mutatjak, hogy a gazdasagi helyzet és a kilatasok is befolyasoltak a
bérdinamikat, f6leg a leginkabb kitett iparban. Kedvezé folyamat volt, hogy ugy a
vallalkozasok, mint a koltségvetési szféra esetében a medianbér az atlagnal érdemben
gyorsabb Gtemben ndvekedett, vagyis a bérfejlesztés nagyobb aranyban az alacsonyabb
keresetll munkavallalokat érintette. A nettd atlagkereset az elsé negyedévben 17,0, mig
marciusban 11,3 szazalékkal nétt, a bruttd kereseteknél gyorsabb novekedés oka a csaladi
adokedvezmény emelése, valamint az szja-mentesség kiterjesztése (haromgyermekes és
40 év alatt kétgyermekes édesanyak) volt. Varakozasaink szerint a marciusi bérdinamika
uteme az év hatralévo részében mar érdemben nem maédosul, igy a fegyverpénz hatasat is
figyelembe véve 10,5 szazalékkal néhet idén a bruttd atlagkereset. Jovére a bazishatas
miatt is némiképp lassabb, 7,8 szazalékos atlagos béremelkedéssel szamolunk, azonban
ennek feltétele a minimalbér folytatdédd névelése, illetve a kkv-szektor hatékonysagjavulasa.
A realkeresetek igy idén 7,3, mig jovore 3,9 szazalékkal néhetnek, viszont éven belul eltérd
dinamika johet: idén év elején magasabb, az év utols6 honapjaiban alacsonyabb
realkeresetindex varhato.

Az arfolyamerdsédés begyiliriizik az inflacios folyamatokba, ugyanakkor a
Jegybank mozgastere valtozatlanul sziikés

A tavaszi hénapokat — hasonl6éan az év elejéhez — a vartnal érdemben enyhébb inflacios
folyamatok jellemezték. Habar a februari mélypont utan gyorsult az aremelkedési Utem, a
majusi adat jelentds meglepetést okozva lassulast mutatott, az ardinamika lefelé ismét
kilépett a jegybanki toleranciasavbdl. A visszafogott arfolyamatokban tébb tényezd is
szerepet jatszott: a kormanyzati arszabalyozasi intézkedések (arrésstop, védett
Uzemanyagarak) meghosszabbitasra kerultek, mikdzben a haztartasi energia esetében a
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januari rezsistop és a magas bazis is visszafogta a pénzromlasi Utemet. A legfontosabb
tényez6 ugyanakkor a forint arfolyamanak er6sodése volt a kockazati megitélés javulasa
nyoman. Ez pedig tobb termékcsoport (élelmiszerek, ruhazkodasi, tartos fogyasztasi cikkek)
havi atarazasaban is megjelent a tavaszi hénapok soran, viszont a szolgaltatasok arait
kevéssé befolyasolta. Eléretekintve ugyanakkor tovabbra is jelentds a bizonytalansag az
inflacios palyat illetéen. Varhatéan a kovetkezd honapokban gyorsul a pénzromlasi ttem,
ennek mértéke az arrésstop és a védett Uzemanyagarak kivezetésének Utemezésétdl,
illetve az irani haboru kovetkeztében emelkedd vilagpiaci arak begylrizésétél fugg.
Alappalyankon ezzel egyutt is azzal szamolunk, hogy év végeéig, a korabban vartnal kisebb
mértékben, 4 szazalék folé emelkedik majd az inflacio Uteme, igy az éves atlagban
3,0 szazalékot tehet ki. Az aremelkedés lassulasara 2027 tavaszatdl szamitunk, mikdzben
a jegybanki cél stabil elérése az év masodik felében lehet redlis, éves atlagban igy
3,8 szazalék lehet az inflacio 2027-ben.

2. ABRA: AZINFLACIO ES A MUNKANELKULISEGI RATA

PROGNOZISA (SZAZALEK)
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Forras: KSH, MGFU Gazdasagelemzési Kézpont szamitasa

A februari kamatcsokkentés 6ta nem nyilt tere a jegybanknak a monetaris kondicidok
lazitasara. Ugyan az inflacids folyamatok a vartnal kedvez6bben alakultak, mikézben a
valasztasokat kovetéen javult a forinteszk6zo6k kockazati megitélése, ami
hozamcsokkenéssel és arfolyamerésodéssel jart egyltt, a kilatasokkal kapcsolatos
bizonytalansag nem tette lehetévé az alapkamat mérséklését. Ennek hatterében egyrészrdl
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az irani haboru energiapiacokra és az inflaciéra gyakorolt hatasa, masrészrél a kormanyzati
arintézkedések (arrésstop, védett arak) jovdje, harmadrészrél pedig a kockazati megitélés
javulasanak tartéssaga huzédott meg. Emiatt a jegybank a tlirelmes és évatos monetaris
politikat fenntartva nem moddositott a kamatkondicidkon. A juniusi Ulés vonatkozasaban
ellenben mar kamatvagast varunk, ezt arazzak a piacok is, azonban azt kovetéen a
kamatpalyat is jelentés bizonytalansag dvezi. A kulsé kdrnyezet (irani haboru) és a hazai
inflacios folyamatok egyuttesen hatarozzak majd meg, milyen mozgastere nyilik a
jegybanknak a monetaris kondiciok lazitasara. Alappalyankon azzal szamolunk, hogy junius
utan meég egy, 25 bazispontos kamatvagas johet — varhatéan még a nyari honapokban —
azt kovetéen ellenben csak 2027 marciusatél folytatédhat a lazitds, negyedévente
25 bazispontos litemben. igy elérejelzésiink szerint az idei év végére 5,75, jové év végére
pedig 4,75 szazalékra mérseklédhet az alapkamat.

Az energiaarak es az importkereslet rontja a klilsé poziciot

Habar apadt, de a folyo fizetési mérleg tobblete a tavalyi évben is fennmaradt: az export
gyenge teljesitményét részben ellensulyozni tudta a cserearany javulasa. Az idei év
vonatkozasaban azonban varakozasaink szerint ez a hatas kevéssé lesz jelen a
gazdasagban, az irani haboru nyoman emelked6 globalis energiaarak fokozatosan a
magyar gazdasagba is begylriznek majd. Ezzel parhuzamosan a jovedelemegyenleg
hianya is tovabb noévekedhet az idei évben, a folyd fizetési mérleg egyenlege emiatt
kismértékl, a GDP 0,6 szazalékat elérd hianyt mutathat. Jévére a kilsd kérnyezet részben
rendez6dhet, aminek kdszonhetéen ismét egyensuly kozelébe kerllhet a folyd fizetési
mérleg egyenlege, vagyis jelentés pénzpiaci instabilitdssal nem kell szamolni. Az unios
forrasok esetében az elmult éveknél érdemben magasabb beérkezéssel szamolunk,
amelynek eredményeként a kulsé finanszirozasi képesség kedvezdbben, idén a GDP 1,2,
jovore pedig 1,3 szazalékan alakulhat.

A fiskalis konszolidacio elkertilhetetlen lesz

A Kkoltségvetés 2026-os alakulasara ranyomjak a bélyeguket a tavaly bejelentett
csaladtamogatasok, otthonteremtési és kkv-tamogatasi programok, amelyekhez még tarsul
a gazdasagi novekedés visszafogott volta is. Az év elején a lakossag egyes szegmensei
jelentés transzferekben részesultek (fegyverpénz, 14. havi nyugdij elsé részlete), szja-
mentessé valtak a 40 év alatti kétgyermekes anyak, valamint folytatodtak a bérfejlesztések
(pedagodgusok, dnkormanyzati tisztviseldk, kulturalis szféra) is. Az irani konfliktus hatasait
mérséklé intézkedések szintén megjelennek a kdltségvetés szamaiban. Az uniés forrasokat
tekintve elGrejelzésunk a korabbinal kedvezébb értekekkel szamol bevételi oldalon, mig a
kiadasok esetében valtozatlanul 60 szazalékos teljesulést varunk, tekintettel a programok
hosszadalmas voltara. A koltségvetési tartalékok esetében nem szamolunk
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megtakaritasokkal. A fenti folyamatok eredményeképp az eredményszemléletl hiany 2026-
ban a GDP 5,9 szazalékara n6het, ahonnan 2027-re az 5,4 szazalékara csokkenhet. Az
allamaddssag ugyanakkor az idei és a jové évben is emelkedhet a korabban vartnal
magasabb deficit eredményeképp, az elbrejelzési horizont végéig 76,4 szazalékig. Lathato
tehat, hogy szikség van a fiskalis politika konszolidacidjara annak érdekében, hogy a

koltségvetési hiany és allamaddssag ismét csdkkend palyara alljon.

1. tablazat: Az MGFU Gazdasagelemzési Kozpont altal elérejelzett

fobb mutatok

05
3.1
Brutt6 alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex) -2,8
1.1
12
Inflacio (%) 4,4
6.50
Munkanélkiliségi rata (%) 4,4
46685
Bruttd atlagkereset valtozasa (%) 9,0
Realkereset valtozasa (%) 4,4
13
Kullsé finanszirozasi képesseg (a GDP %-aban) 2,1

Az allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) -4,7
Allamadéssag (a GDP %-aban) 74,6

Forras: KSH, MNB, MGFU Gazdaséagelemzési Kézpont szamitasa

1,7
4,0
1,8
1,3
4,3
3,0
5,75
4,5

4631,9

10,5
7,3
—-0,6
1,2
-5,9
76,1

2,6
2,5
4,3
4,2
4,5
3,8
4,75
4,3

4647,6

7,8
3,9
0,0
1,3

~5,4
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