Egyensuly
& Intézet

Makrogazdasagi tendencidk

Magyarorszagon

Dr. Kozdk Akos
Tarsalapitd, gazdasagkutatdasi igazgatd

2025. sz



Il. Helyzetértékelés

1. Realgazdasdag



2025 Q3: a magyar éves GDP-novekedeés jelentosen
elmaradt az EU-s atlagtol

2025 harmadik negyedéves GDP ndévekedés (%, YoY)*
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* Szezondlisan és naptdrhatdassal kiigazitva

Forrds: Eurostat (elérhetd orszagok)




A negyedeéeves adatok stagnalnak

2025 harmadik negyedéves GDP ndvekedés (eldzd negyedévhez képest %)
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* Szezondlisan és naptdrhatdassal kiigazitva Forrds: Eurostat (elérhetd orszagok)



2025 Q2-ben kozel stagnalt a magyar GDP

2023-2025 negyedéves volumenindexek (%, YoY)*
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A GDP-aranyos beruhazasi rata a GDP 20%-ara esett

Beruhdzdsok a GDP aranydaban 2015-2025 (%, négy
negyedéves mozgodtlag)
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2024 Q4-re a fix aron szamitott
berundzadsi rata a 2018 és 2022
kozOot 27 szazalekos GDP-
aranyos éertékerdl 20 szazalékra
sUllyedt. Ennek okai:

« qaz EU-s forrasok elapaddsa,

« akoltsegvetes kifeszitett
helyzete miatt szinte az dsszes
Allami beruhdzast ledllt,

* A Magas kamatok miatt
jelentdsen visszaesett a
hdaztartasok beruhdazasi
aktivitasa,

« a vallalkkozdasok kivarnak a
beruhdzdasokkal.



A magyar beruhazasi dinamika kilog a régios

folyamatokbol

A beruhdzdasok volumenének alakuldsa a régidban és az EU-
ban, 2019-2024 (2019=100)
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Forrds: Eurostat

2023-2024-ben a csokkenés
gyorsult

2024-ben a bruttd
Alldeszkoz-felhalmozds,
7.4%-0s visszaesest mutatott
a vallalati szektorban, mig

a kozszférdban a visszaesés
elérte a 28,9%-ot

A régio tébbi orszagdban a
beruhdzdsok szintje
novekedést mutatott



Il. Helyzetértékelés

2. Munkaeropiac, bérek



A foglalkoztatottak szama aprilis 0ta emelkedik...

Foglalkoztatottak szama a(ezer f6)
[2025. jdliusig]
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e Januarhoz képest 27
ezerrel tobb
foglalkoztatott van

e A foglalkoztatasi rata
ezzel 65,8% (+0,8
szazalékpont
januarhoz képest

(15-74-es korosztaly)



... ugyanakkor az elozo év azonos idoszakdanak

adataiban mar lathaté a megtorpanads

Foglalkoztatottak szamdnak valtozasa az el6zé év azonos idészakdhoz képest (%)

4
3
2
1
0

-1 LI
-2
-3
4

— uwl w — — w wl — — uwl w — — w n — — 7 w — — w Y

eIt Rt iR E Rl Rl R

Tw " 2w X Ew X Ewe X w = X |8 @ 7

o o o o o
2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
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e Februar 6ta minden
hénapban csokkenés
jelentkezik

e Juliusban 0,3%-kal
alacsonyabb a
foglalkoztatottak
szama, mint az el6z0
év azonos id6szakaban
volt



A foglalkoztatottsag bovilését az idosebb korosztalyok
bedaramldsa magyarazta 2019 vtan

Foglalkoztatottak szdmanak valtozasa korosztalyonként, ezer f&
(2019. Ql-hez kepest)
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Forras: KSH adatai alapjdn sajat szamitas



A munkanélkiliségi rata stabilizalodott...

Munkanélkiliségi rata
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JUliusban @
munkanéelkUliek szadma
211 ezer 6, @
munkanélkUlisegi rata
4,3% volt

A 2024 mdsodik fele ota
stabilizalddott a

munkanélkUliségi rata
4,3% korul



Dinamikusan novekvo berek

Teljes munkaiddben alkalmazasban alldk
bruttd median keresete, Ft/f6/hd
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Forras: KSH

JUniusban 568 ezer forint
volt a bruttd medidnkereset

A ndvekvo (redl)keresetek
tadmogatjdk a fogyasztast

NS a munkaerdkdltség, de
gyengéelkedik a
termelékenyséeg...



Dinamikusan novekvo bérek

Teljes munkaiddben alkalmazdasban allok bruttd
medidn keresete, eldz4 ev azonos iddszaka = 100,0%
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lden merseklodott a redlberemelkedeés

Medidn redlbér (2023. janudr = 100)
[2025. juniusig]

Bruttd medidan redlbér (%, év/év)
[2025. juniusig]

140
135 -
130 —
125 10
120 -
115
110 0
105 5
100 —=—s
95 . L . R " = w 0] w T T = W 0 ] & o = W w
. hh . . =
aw 5245548200 gagleaad 52LE588Lc0gojaa 3L 88 5 = 2 2 a8 = 5 = 2 2 1 o 5 = =
3 3 = =2 .= = R T | e R B e o0 0 2|3 3 = F = =2 T 0 = = %} @ = = T M
EE LR ESHECEEEE EaTES N ECEE|EEERTE &8 £ £ = E&E £ |§ 5 e =2 E E |§ 5 €
EgwwE2 =8 5L cglEgewER=% 5L 5 o8& 8 @ @ £ = = = c o o — = = z g = = =
= £ WE O 20 = £ 50 20 = £ E =8 2 = a 3 £
=] o w =] o w o o
T ﬁ C T @ § C o o c - c
w L1}
2023. 2024. 2025. 2023. 2024. 2025.

Forras: KSH alapjan Egyensuly Intézet szamitdsok

Forras: KSH alapjdn Egyensuly Intézet szamitasok

e A median realbér a 2022-23-as inflacios sokk utan Gjra dinamikusan emelkedett

e Az emelkedés liteme azonban ellaposodni latszik (de janiusban igy is +5% volt az év/év
mutatod), ezt elsdsorban a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése okozza




Jobban no a redlkereset, mint a termelékenység

Redlkereset és egy fore jutd munkatermelékenység
valtozdsa (2019=100)
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2019 ota 19%-kal ndttek @
redlbérek, mig a
termelékenyseg csak 4%-kal

Kdltségnyomas a
munkdadokon (részben a
minimalbér-emelések miatt)

Infldcios nyomas

A hozm gazdasag strykturdlis
Fro lémaja a gyengelkedd
rmelekenyseg



lll. Elorejelzés



A GDP-t tovabbra is a fogyasztas fogja huzni

A GDP valtozasanak felhaszndaldsoldali felbontdsa
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Forras: KSH, Egyensuly Intézet elérejelzés

A kdvetkezd evekben a
fogyasztds marad a
gazdasdg motorja.

A beruhdzdsok idén
visszafogjdk a GDP-1, a
kdvetkezd évektdl kis
mertékben hozzdjarulnak
a ndvekedéshez.

A kUlkereskedelmi
egyenleg pozitiv hatdsa
megszunik.
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A jovo évtol csokkenhet az inflacio

Az éves atlagos inflacio felbontdsa
fobb csoportok szerint
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Forras: KSH, Egyensuly Intézet elérejelzés

Fogyasztoiar-index
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Az inflacio emelkedésének
iranyaba hat:

-élelmiszer- és energiadrak
gyorsulasa

-termeldi drak megugrdsa,
-globdlis alapanyagdrak
emelkedése

-forint leértékelddése

Az inflacios dinamika
merseklodesere hat:

-alacsony beruhdzadsi
aktivitas

-visszafogott fogyasztds
-pozitiv realkamat
-tUlértékelt redlarfolyam



Tulértékelt a forint, lassvu leertéekelodes varhato

Az euro-forint arfolyam alakuldsa
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A szigoru monetaris politika
miatt aprilis 6ta erdsddik @
forint.

Az Uj jegybanki vezetes
deklardltan nagyobb
hangsulyt fektet az
arfolyampolitikara, mint
elodje.

TUlertékelt a forint, ennek
enyhulésével és fokozatos
leertekelodessel
szamolunk.

2025-ben 404, 2026-ban
415, 2027-ben pedig 424
kordl alakulhat az eurd-

forint arfolyam.



Munkaeropiaci elorejelzésunk

2022 2023 2024  2025* 2026* 2027*

Foglalkoztatottak szama a
& £ ., . 3403,7 3414,1 3397,9 : 3380,9 3374,1 3387,6
versenyszferaban (ezer fo, atlag) |

A foglalkoztatottak szamanak valtozasa
aversenyszféraban (év/év, %)

Munkanélkiiliségi rata (%)

A versenyszféra median brutté bére
(ezer forint)

Aversenyszféra median brutto béerének
valtozasa (év/év, %)

Forras: KSH, Egyensuly Intézet elérejelzés




Lassulo Utemben, de bovil a fogyasztas

A hdztartdsok fogyasztasanak redlndvekedése (%)

? A fiskdlis politika valasztasok

elotti fogyasztasdsztdnzd
intézkedései miatt néhet a
fogyasztas.

5 3,8

5

3,3 3,2 A redlbérek emelkedése szintén
24 28 a fogyasztds gyorsuldsdhoz

vezet.

1 A bovulés dinamikdja évrdl-
0,2 évre lassulni fog 2027-ig.

2022 2023 2024 2025* 2026* 2027*

Forras: KSH, Egyensdly Intézet eldrejelzés



lden bezuhannak a beruhazdsok, a
kovetkezo két evben boviilni fognak

A beruhdzdsok és készletek redlndvekedése
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Forras: KSH, Egyensdly Intézet eldrejelzés

A teljes beruhdzasi rata a 2022-es
28% korUli csucsrol idén 22%-ra
esik.

A beruhdzdsok volumene 2025-
ben tovabb csdkken.

2026-t0l noni fog az alacsony
bdazis, az EU-s forrasok gyorsuld
bedramldsa és a kulféldi
Mukodotokebefektetések réven.



K&szonjuk

a figyelmet!
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