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1. VEZETOI OSSZEFOGLALO

+ Az éves bazisu — szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok szerinti —
magyar GDP-ndvekedés 2025 els6 negyedév kivételével nagysagrendileg
egyutt mozgott az osztrak és a német gazdasag teljesitményével. Az adatokbdl
jol lathato, hogy a fogyasztas tovabbra is tudta tamogatni a gazdasag bovulését,
azonban a gyenge kuls6é konjunktura miatt visszaes6 ipari teljesitmény és a
mérsékelt beruhazasi aktivitas visszafogta a gazdasag novekedését.

+ 2025 els6 harom negyedévében 0Osszességében a magyar gazdasag
0,3 szazalékkal bdvilt. Felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztasi
kiadasa 1,5 szazalékponttal, mig a brutté felhalmozas 0,6 szazalékponttal jarult
hozza a gazdasag novekedéséhez. Ugyanakkor a nettd export
1,8 szazalékponttal gyengitette a gazdasagi névekedést. Termelési oldalon a
mez6gazdasag (-0,2 szazalékpont) és az ipar (-0,5 szazalékpont)
gyengitették, ezzel szemben a szolgaltatasok 0,8 szazalékponttal, az épitbipar
0,1 szazalékponttal, illetve a termékaddk egyenlege 0,1 szazalékponttal
tamogatta a magyar gazdasag bévulését.

+ Az ipar részaranya kismértékben csokkent a GDP-n belll, de tovabbra is fontos
szerepet jatszik. A feldolgozdipar 13 agazataban a 2024. januar-oktéber
id6szakhoz képest 2025 azonos id6szakaban az elsé harom alagazat sulya
49,7 szazalékrol 51,1 szazalékra novekedett, amely markansan meghatarozza
a feldolgozoipar, illetve az ipar teljesitményét. Ezen agazatok kozul csak a
szamitégép, elektronikai, optikai termékek gyartasa nétt (13,6 szazalék). A
jarmigyartas teljesitménye 2025 elsé tiz hdénapjaban 4,5 szazalékkal, az
élelmiszeriparé pedig 1,4 szazalékkal csokkent.

+ A magyar épitdipar 2025. januar-oktdéber id&szaki teljesitménye
2,5 szazalékkal haladta meg 2024 ugyanezen idészaki teljesitményét. A 2025.
évi teljesitményndvekedéshez leginkabb az épuletek eépitményfécsoport
teljesitménye (4,4 szazalék) jarult hozza. Az idészak végén a szerz6dések
allomanyanak volumenvaltozéasa — els6sorban a szeptemberi novekedésnek
koszonhetben — 49,9 szazalékkal haladta meg 2024 elsé tiz hdnap vegi értékét.

+ A GDP-n belll a szolgaltatasok részaranya 2025 els6 harom negyedévében is
tovabb emelkedett, 0,7 szazalékponttal 60,7 szazalékra. 2024 azonos
id6szakahoz képest a szolgaltatasi szektorban megfigyelt 11 agazat kozul 8
agazatban nétt a teljesitmény. A legnagyobb éves ndvekedést (3,6 szazalék)
az oktatas produkalta. Ezt kdvette 3,5 szazalékos novekedéssel a miveészet,
szorakoztatas, szabadidd, egyéb szolgaltatas, 2,5 szazalékos novekedéssel az
informacio, kommunikacié, valamint 2,3 szazalékos ndvekedéssel a
szallashely-szolgaltatas, vendéglatas.

+ 2025 elsé tiz hdnapjaban a 2024. januar-oktober id6szakhoz képest a turisztikai
szallashelyeken a vendégek szama 6,8 szazalékkal nétt. Ebbél a belfoldi
vendégek szama 3,0 szazalékkal, a kulfoldi vendégek szama 11,1 szazalékkal
emelkedett. A turisztikai szallashelyeken eltoltott vendégéjszakak esetében
Eurdpat tekintve a legtdbb vendégéjszakat a német vendégek adtak (16,3
szazalék). Az altaluk eltoltott vendégéjszakak szama 2024 oktdberéhez képest
7,1 szazalékkal nétt.
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+ A 2024. december és 2025. oktober kozotti idészakban a 15-74 éves népesség
szezonalisan kiigazitott aktivitasi rataja atlagosan 62,8 szazalékon alakult.
Ugyanezen periodus alatt az aktivak szama 4 millié 905,1 ezer férél
4 millié 895,1 ezer fére csOkkent. Oktdberben a foglalkoztatottak szezonalisan
kiigazitott létszama 4 millié 672,2 ezer f6 volt, ami tavaly decemberhez
viszonyitva 16,7 ezer f6s csokkenést jelent.

+ A keresetek dinamikus ndvekedésében az év soran a minimalbér és a garantalt
bérminimum januari emelésének bérfelhajté hatasa volt érzékelhet6. A
medianértékek nagyobb mértéki ndvekedése ezzel egyutt azt jelezte, hogy
tovabb folytatédott a konvergencia az atlagbérhez, ami a jovedelmi
egyenlétlenségek mérseklédeését mutatja. A nettd értékeknél ez markansabban
jelentkezett, ami arra utal, hogy az atlagkereset alatt nagyobb aranyu volt az uj
csaladi adokedvezmeény hatasa.

+ Az allamhaztartas kozponti alrendszerének hianya november végéig
4 070,4 milliard forintra emelkedett, amivel az 5 055,0 milliard forintos
pénzforgalmi hianycél 80,5 szazaléka teljesult. A koézponti koltségvetés
3 904,0 milliard forintos  deficitie mellett a tarsadalombiztositasi alapok
240,3 milliard forintos hianyt mutattak, mikézben az elkllonitett allami
pénzalapok 73,9 milliard forintos tdbblettel zartak. A kézponti alrendszer ado-
és jarulékbevételei 7,9 szazalékkal ndvekedtek november végeéig.

+ Az elsé tiz honap részletes allamhaztartasi adatai szerint a kozponti alrendszer
halmozott bevételei 5,6 szazalékkal, kiadasai pedig 6,9 szazalékkal voltak
magasabbak, mint a megel6z6 évben. A koltségvetés bevételi oldalan a
leginkabb problémas tételnek az unids programok Uniobol szarmazo bevételei
szamitanak, itt a tervekhez képest az elmaradas 1 149 milliard forint volt oktéber
végeig. Az elmult évhez képest azonban ennél joval kisebb, 93,5 milliard forint
a visszaeseés mértéke.

+ A kiadasi oldalon egyrészt a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl
eléiranyzatok kiadasai mutatjdk a legnagyobb tullépést, masrészt a
kamatkiadasok novekedeése is jelentés mértekd. A koltségvetési szervek és
fejezeti kezelés elbiranyzatok esetében a koltségvetési hiany szempontjabdl a
koltségvetési sorokhoz tartozd bevételekkel csokkentett nettd kiadasi tobblet a
meghatarozé, aminek idéaranyos kiadastullépése 891 milliard forintot tett ki
oktdber végén. A kamatkiadasok az elsé tiz hénapban 587,1 milliard forinttal
haladtak meg a 2024. oktober végi értéket.

+ A hazai inflacié 2025 els6 tizenegy hdénapjaban — november kivételével —
minden esetben az inflacids célsav felsd széle folott mozgott. Az év elején
(januar 5,5 szazalék; februar 5,6 szazalék) a varakozasokhoz képest
jelentésebb volt az inflacié gyorsulasa, aminek kdszdnhetéen a kormanyzat
arrésszabalyozast vezetett be az élelmiszerekre vonatkozodan, illetve tobb
szolgaltatas esetében is sikerult megegyezni dnkéntes arkorlatozasokrol. Az
intézkedéseknek kdszdnhetben az inflacié 4,2 és 4,7 szazalék kozott ingadozott
marcius és oktéber kdzott, majd novemberben a szigoru monetaris politikanak,
a kedvezd forintarfolyamnak és a bazishatasoknak koészdnhetéen mar
ismételten a jegybanki célsavon belllre (3,8 szazalék) kerult az érték.

+ A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa nem valtoztatott a 2024
szeptembere oOta érvényben levé alapkamaton, igy az tovabbra is
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6,5 szazalékon all. 2025-ben az eurdézdéna mellett a V4 orszagaiban is a
forinténal jelentésen alacsonyabb mértékliek voltak a jegybanki alapkamatok.
Az év folyaman a forint 6,4 szazalékot er6sodott az eurdval szemben.

+ A kulfoldi befektetbk kezében 1évé forintban denominalt allamaddssag
2097,8 milliard forinttal 6768,2 milliard forintra emelkedett.

+ Az allamaddssag devizaaranya az elsé kilenc honapban atlagosan 30,6
szazalékos volt, oktdberben 29,99 szazalékra csékkent, ami az AKK 2025. évi
finanszirozasi tervében meghatarozott sav (maximum 30 szazalék) alatt
talalhaté.

+ 2025 folyaman Magyarorszag allamaddssag-besorolasa a befektetésre ajanlott
kategoriaban maradt mindharom nagy nemzetkdzi hitelmin6sitonél.

+ A haztartasi hitelek és a vallalati hitelek GDP-aranyos ratajat vizsgalva
megallapithatd, hogy Magyarorszagon nincs tulzott hitelezés. A bankrendszer
tOkeellatottsaga, likviditasa, alacsony nem fizet6 hitelallomanya bdséges
lehet6séget teremt tovabbi jelent6s hitelallomany kiépuléséhez.
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2. GDP

Az éves bazisu magyar GDP — az elsd negyedév kivételével, ahol 0,3 szazalékkal csdkkent a
teljesitmény — 2025 elsé harom negyedévében nagysagrendileg egyltt mozgott az osztrak és
a német gazdasag teljesitményével. 2025 harmadik negyedévében a német és a magyar
mellett a szlovak GDP ndvekedési Uteme is 1 szazalék alatt maradt, mig az osztrak GDP
ndovekedése éppen elérte az 1,0 szazalékot.

A vizsgalt orszagok kézul 2025-ben a lengyel és a cseh GDP ndévekedése volt kimagaslé: éves
bazison a lengyel gazdasag minden negyedévben 3 szazalék felett, mig a cseh gazdasag
2 szazalék felett bévult.

A vizsgalt idésoron latszik, hogy a haboru kitérése és az ahhoz kapcsolddo uniods intézkedések
2022 masodik félévétél meredeken visszavetették a vizsgalt gazdasagok és az Unié atlaganak
(EU27) nbvekedését. Az osztrak és a német gazdasag gyengulése volt a leglatvanyosabb az
idészak folyaman: az osztrak gazdasagban 2023 masodik negyedévétél 6, a német
gazdasagban pedig 2023 elsé negyedévetdl 8 negyedéven keresztul csokkent a gazdasagi
teljesitmény. Annak ellenére, hogy a magyar gazdasag szorosan kapcsolédott a német
gazdasaghoz — mivel az exportunk tdbb mint egynegyede Németorszagba ment (2022-ben
25,2, 2023-ban 26,4 és 2024-ben 25,1 szazalék volt ez az arany) — a magyar gazdasagi
visszaesés 2023 elsd negyedévétdl csak 2 negyedéven at tartott.

1. ABRA: A NEGYEDEVES GDP-NOVEKEDES ALAKULASA NEMETORSZAGBAN,
AUSZTRIABAN, A V4 ES AZ EU27 ORSZAGOKBAN (2022. Q1-2025. Q3, EV/EV,
SZEZONALISAN ES NAPTARHATASSAL KIIGAZITOTT ADATOK, SZAZALEK)
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Forras: Eurostat, Szazadvég-szerkesztés

2025 elsd harom negyedévében Osszességében a magyar gazdasag 0,3 szazalékkal bdvilt.
A felhasznalasi oldalt tekintve a haztartasok fogyasztasi kiadasa 1,5 szazalékponttal, mig a
brutté felhalmozas 0,6 szazalékponttal jarult hozza a gazdasag ndvekedéséhez. A kdzOsségi
fogyasztas a természetbeni hozzajarulasokkal egyitt nem befolyasolta (0,0 szazalékpont) a
magyar gazdasag ndvekedési utemét. Ugyanakkor tovabbra is problémat jelent a netté export,
ami 1,8 szazalékponttal gyengitette a gazdasagi novekedést. A megoszlasban kismértéki
elmozdulas volt megdfigyelhetd 2025 elsé harom negyedévében: a bruttd felhalmozas aranya
(2,1 szazalékponttal) csOkkent, viszont a netté export aranya (1,0 szazalékponttal) nétt. A
végso fogyasztas (a juttatasokat is tartalmazé haztartasi és a k6zosségi fogyasztasok) aranya
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(1,0 szazalékponttal) szintén ndvekedett. A végsd felhasznalason belll leginkabb a
haztartasok fogyasztasi kiadasanak — vagyis a ,tiszta”, juttatasok nélkuli haztartasok
fogyasztasi kiadasanak — aranya (1,1 szazalékpont) emelkedett.

2. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ (FELHASZNALASI OLDAL,
2024. Q1-2025. Q3, SZAZALEKPONT)
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Nettd export —— GDP

Forras: KSH, Szazadvég-szamitas, * természetbeni tarsadalmi juttatasokkal egyditt

A termelési oldalt tekintve 2025 harom negyedévében dsszességében a mezbgazdasag
(-0,2 szazalékpont) és az ipar (-0,5 szazalékpont) gyengitette a gazdasagi novekedést. Ezzel
szemben a szolgaltatasok 0,8 szazalékponttal, az épitéipar 0,1 szazalékponttal, illetve a
termékaddk egyenlege 0,1 szazalékponttal tdAmogatta a magyar gazdasag bévilését. A
gazdasagi teljesitmény agazati szinti megoszlasaban az ipar aranyanak
(-0,9 szazalékpontos) csokkenése a szolgaltatasok aranyanak (0,7 szazalékpontos)
ndvekedésében jelent meg.

3. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ (TERMELESI OLDAL, 2024. Q1
-2025. Q3, SZAZALEKPONT)

2024. 1. 1. 1. \A 2025. I. 1. 1.

mm Mez6gazdasag mmmmm [par Epitsipar = Szolgaltatdsok mmmmm Termékadok egyenlege —e— GDP

Forras: KSH, Szazadvég-szamitas
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21. Ilpar

Bar az ipar aranya csokkent a magyar GDP-n belll, tovabbra is fontos szerepet jatszik a
gazdasagi novekedésben. A feldolgozoipar 13 db agazataban a 2024. januar-oktober
id6szakhoz képest 2025 azonos idészakaban az elsé harom alagazat sulya 49,7 szazalékrol
51,1 szazalékra novekedett. Vagyis ennek a harom agazatnak a teljesitménye jelent6sen
meghatarozza a feldolgozoiparnak, illetve az iparnak a teljesitményét. Ezek kozul a
jarmlgyartas sulya 26,2 szazalékrol 25,98 szazalékra mérséklédott, mig az élelmiszeripar
sulya 0,7 szazalékponttal 13,7 szazalékra er6sddott. A harmadik legnagyobb sulyt képvisel6
agazat esetében atrendezés kovetkezett be. A szamitdgép, elektronikai, optikai termékek
gyartasa alagazat 9,6 szazalékos sulyrél 11,5 szazalékra er6sodott. Ekdzben a villamos
berendezés gyartasa agazat sulya 10,5 szazalékrdl 9,3 szazalékra csokkent.

Az ipar teljesitménye 2023-t6l fokozatosan csokkent. A 2025. januar-oktdber idészakban az
ipar teljesitménye 3,3 szazalékkal maradt el 2024 azonos id6szakanak telijesitményéhez
képest. A termelés mellett az értékesités is csokkent (—3,0 szazalék) 2025 elsé tiz hdnapjaban.
Az értékesitésen belll a belfoldre torteénd értékesités 4,2 szazalékkal, az exportértékesités
pedig 2,3 szazalékkal zsugorodott a vizsgalt idészakban.

2025. januar és oktober kozoétt a feldolgozdipar adta az ipari termelés 95,6 szazalékat. A
feldolgozdipar harom legnagyobb agazatanak teljesitménye kézil — amely a feldolgozéipari
termelés 51,1 szazalékat adta — csak a szamitdgép, elektronikai, optikai termékek gyartasa
nétt (13,6 szazalék). A jarmigyartas teljesitménye 2025 elsé tiz hdnapjaban 4,5 szazalékkal,
az élelmiszeriparé pedig 1,4 szazalékkal csdkkent.

4. ABRA: A FELDOLGOZOIPARI ALAGAZATOK SULYA A FELDOLGOZOIPARI
TELJESITMENYBEN (2025. JANUAR-OKTOBER KUMULALT, FOLYOARAK ALAPJAN,
SZAZALEK)

Gumi-, mianyag és
Villamos berendezés nemfém asvanyi termék
gyartasa CJ, 9,3% gyartasa CG, 8,2%

Elelmiszer, ital, dohany-

termék gyartasa CA, 13,7% :
: : Vegyi anyag,

Fémalapanyag és termék gyartasa Faipar CC,

fémfeldolgozasi CE. 4.9% 3 6%

termék gyartasa CH, _ -

7,0%

Kokszgya
rtas, Gyogysze
kéolaj- r-gyartas
Szamitégép, elektronikai, feldolgoz | CF, 2,6%
optikai termék gyartasa Cl, Gép, gépi berendezés as CD,
Jarmugyartas CL, 25,8% 11,5% gyartésa CK, 5,6% 3,4%

Forras: KSH, Szazadvég-szamitas

5. ABRA: A FELDOLGOZOIPARI ALAGAZATOK EVES NOVEKEDESI UTEME (2025.
JANUAR-OKTOBER KUMULALT, SZAZALEK)
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Elelmiszer, ital, dohanytermék gyartasa CA 1,4 B

Textilia, ruhazat, bér és bértermék gyartasa CB 99 s

Fafeldolgozas, papirtermék gyartasa, nyomdai... - 2,0

Kokszgyartas, kéolaj-feldolgozas CD -7,3 _

Vegyi anyag, termék gyartasa CE -7,6 _

Gyogyszergyartas CF -5,6 _

Gumi-, miianyag és nemfém asvanyi termék gyartasa CG -3,6 -

Fémalapanyag és fémfeldolgozasi termék gyartasa CH 7,9
Szamitoégép, elektronikai, optikai termék gyartasa Cl Dl 136

Villamos berendezés gyartasa CJ -12,5 _

Gép, gépi berendezés gyartasa CK -3,3 -

Jarmigyartas CL 45 1N

Egyéb feldolgozoipar; ipari gép, berendezés tizembe. .. 4.9 S

-15,0  -10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0 15,0

Forras: KSH, Szazadvég-szamitas

2.2. Epitoipar

A magyar épitéipar 2025. januar-oktober idészaki teljesitménye 2,5 szazalékkal haladta meg
a 2024 ugyanezen id6szaki teljesitményét. A 2025-6s teljesitményndvekedéshez leginkabb az
éplletek épitményfécsoport teljesitménye (4,4 szazalék) jarult hozza. Ekézben az egyéb
épitmények teljesitménye ugyanezen idészak alatt stagnalt. 2025 elsé tiz hénapja alatt az
épulletek épitésének teljesitménye mar februartdl — kivéve augusztust — meghaladta az el6z6
év azonos idészakat. Az augusztus havi teljesitménycsokkenés ellenére 2025 nyolc havi
kumulalt teljesitménye mar meghaladta 2024 azonos iddszakanak teljesitményét. Az
augusztus havi teljesitménycsokkenésben szerepet jatszhatott a bejelentett és szeptembertdl
indult Start Otthon Program miatti kivaras. Ezt tamaszthatja ald, hogy szeptemberben
(18,3 szazalék) és oktdberben (14,7 szazalék) megugrott az éplletek épitésének
teljesitménye. A kumulalt nyolc havi 0,5 szazalékos novekedés utan szeptemberre mar
3,2 szazalékkal, mig oktoberre 4,4 szazalékkal haladta meg az épitbipar 2024 ugyanezen
idészakanak kumulalt teljesitményét. Az egyéb épitmények teljesitménye az elmult tiz
honapban fluktualt. Az éves bazisu marciusi (—14,3 szazalék) és augusztusi (—34,7 szazalék)
teljesitménycsokkenés miatt a 2025. januar-augusztus id6szak kumulalt eépitbipari
teliesitménye (-1,3 szdzalék) és azon belil az egyéb épitmények teljesitménye
(—3,9 szazalék) elmaradt 2024 azonos id6szaki teljesitményétél. Ezt kovetden szeptembertdl
mar kumulalt teliesitményndvekedés kdvetkezett be ebben az épitdipari fécsoportban is.

Az épitbipar jovébeni teljesitményét meghatdrozza az adott id6szak végi szerz6dések
allomanya is. A 2025. januar-oktéber id6szak végén a szerz6dések allomanyanak
volumenvaltozasa 49,9 szazalékkal haladta meg 2024 elsé tiz hénap végi értékét. Attekintve
a kumulalt idészak végi szerz6désallomanyok volumenvaltozasat, a teljesitményndvekedés
szeptemberben kdvetkezett be. Az adott idészakban publikalt kumulalt adatok alapjan a
januar-augusztus vegi 17,7 szazalékos volumenndvekedést a januar-szeptember végi
szerz6désallomany 40,9 szazalékos bbévilése kovette. A jelentds volumenndvekedés okat
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nem ismerjik, de a KSH szeptember hénaprol szolé gyorsjelentésében’ kiemelte, hogy
Utemezett adatrevizidt hajtott végre 2025 januarig visszamendbleg és ennek soran az
adatszolgaltatok adatjavitasa miatt emelkedett a targyhénap végi szerzédések volumene.
Ugyanakkor megallapithatd, hogy az adatrevizio elétti id6szakban a kumulalt adatok alapjan
is nétt a szerz6dések allomanya, amely az épitbipari teljesitmény javulasat vetitheti elére.

6. ABRA: AZ EPITOIPAR ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA=100,0 SZAZALEK)
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Forras: KSH, Szazadvég-szamitas

7. ABRA: AZ EPITOIPARI VALLALKOZASOK HO VEGI SZERZODESALLOMANYANAK
ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA=100,0 SZAZALEK)
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Forras: KSH, Szazadvég-szamitas

T KSH 2025. november 14-én publikalt 2025. szeptember honaprdl szold gyorsjelentése, link:
https://www.ksh.hu/qyorstajekoztatok/#/hu/document/epi2509
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2.3. Szolgaltatasok

A magyar gazdasag teljesitményében a szolgaltatasok részaranya évek ota ndvekszik. A
szolgaltatasi szektoron belll az egyes szolgaltatasi agazatok aranya 2024 elsé harom
negyedevérdl 2025. els6 harom negyedévére a kovetkezOképpen valtozott: az
ingatlantgyletek aranya a szolgaltatasokon belul 17,8 szazalékot tett ki, majd 18,1 szazalékra
emelkedett. Az oktatas sulya 0,2 szazalékponttal, illetve a miivészet, szoérakoztatas,
szabadid6, egyéb szolgaltatas, valamint a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazatok
sulya 0,1-0,1 szazalékponttal er6sddtek. A  legnagyobb  kedvezétlen  valtozas
(-0,3 szazalékpontos csokkenés) a szallitas, raktarozas és a szakmai, tudomanyos, miszaki
tevékenység, adminisztrativ és szolgaltatast tamogaté tevékenység agazatok esetében volt
lathato.

2025 els6 harom negyedévében a 2024. év azonos id6szakahoz képest a szolgaltatasi
szektorban megfigyelt 11 agazat kézll 8 agazatban nétt a teljesitmény. A legnagyobb éves
novekedeést (3,6 szazalék) az oktatas produkalta. Ezt kdvette 3,5 szazalékos ndvekedéssel a
mivészet, szorakoztatas, szabadidd, egyéb szolgaltatas, 2,5 szazalékos ndvekedéssel az
informacio, kommunikacid, valamint 2,3 szazalékos ndvekedéssel a szallashely-szolgaltatas,
vendéglatas. A kereskedelem, gépjarmUjavitas agazatokban 2,0 szazalékos bévilés volt
lathatd. A legnagyobb éves visszaesés (—1,3 szazalék) a kbzigazgatas, védelem; kotelezd
tarsadalombiztositas agazatban volt. Ezt kovette —0,3 szazalékkal az ingatlantgyletek, illetve
-0,1 szazalékkal a szallitas, raktarozas agazat.

8. ABRA: A SZOLGALTATASI SZEKTOR EGYES AGAZATAINAK ARANYA (2025. I-IIl.
NEGYEDEV, KUMULALT, FOLYOAR ALAPJAN, SZAZALEK)
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Forras: KSH, Szazadvég-szamitas
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9. ABRA: A SZOLGALTATASI SZEKTOR EGYES AGAZATAINAK VOLUMENINDEXEI (2025. I-
IIl. NEGYEDEV, KUMULALT, EL6ZO EV AZONOS IDOSZAKA=100,0%, SZAZALEK)
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Pénziigyi, biztositasi tevékenység s 13
Ingatlantigyletek -0,3
Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység, ... s 19
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Forras: KSH, Szazadvég-szamitas

2.4. Turizmus

2025 elsd tiz hdnapjaban tovabb nétt turisztikai szallashelyeken? megszallé vendégek szama
és az ott eltoltott vendegeéjszakak szama.

Az el6zb év azonos idészakahoz (2024. januar-oktéber) képest a turisztikai szallashelyeken a
vendégek szama 6,8 szazalékkal nétt. Ebbdl a belféldi vendégek szama 3,0 szazalékkal, a
kilfoldi vendégek szama 11,1 szazalékkal emelkedett.

A turisztikai szallashelyek két nagy csoportjat kulonboztetjuk meg, az egyik a kereskedelmi
szallashelyek (szalloda, panzié, kemping stb.), a masik pedig a magan- és egyéb
szallashelyek. A 2025. januar-oktéber idészakban a két alcsoportot tekintve a kereskedelmi
szallashelyeken megszallt vendégek adtak a turisztikai szallashelyeken megszallt vendégek
tobb mint kétharmadat (68,8 szazalék). Emellett azonban a magan- és egyéb szallashelyek is
jelentds forgalmat generalnak: 2025. januar-oktdber idészakban a magan- és egyéb
szallashelyeken megszallt vendégek szama (9,2 szazalék) nagyobb mértékben nétt, mint a
kereskedelmi szallashelyeké (5,8 szazalék).

A turisztikai szallashelyeken megszallo belfdldi vendégek szama 2024 elsé tiz hénapjahoz
képest 2025 azonos id6szakaban 3,0 szazalékkal bévilt. Tekintettel arra, hogy a ndvekedés
kisebb meértéki volt, mint a kudlféldieké (11,1 szazalék), a belfdldi vendégek aranya
1,9 szazalékpontos csdkkenéssel 50,4 szazalékra valtozott.

A turisztikai szallashelyeken bellil a kereskedelmi szallashelyeken megszallt belféldi vendégek
aranya kisebb mértékben (1,0 szazalékpont) csokkent, igy 2025 elsé tiz hénapjara ez az arany
51,4 szazalékra valtozott.

Azt, hogy a kulfoldi vendégek milyen desztinaciobdl érkeztek, a vendegéjszakak statisztikaja
tukrozi. lgy tovabbiakban a vendégéjszakak desztinaciok szerinti megosztasat mutatjuk be.

2 A turisztikai szallashelyeken beliil megkilonboztetjiik a kereskedelmi szallashelyeket és a magan- és egyéb
szallashelyeket.
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A turisztikai és a kereskedelmi szallashelyeken eltoltétt vendégéjszakak aranyaban Eurdpa —
mint kibocsato térség — kimagaslott: a kereskedelmi szallashelyeken eltdltétt vendégéjszakak
77,2 szazaléka, mig a turisztikai szallashelyeken eltoltott vendégéjszakak 79,0 szazaléka a
térséghez kapcsolddott. Az el6z6 év azonos idészakahoz (2024. januar-oktéber) képest a
kereskedelmi szallashelyek tekintetében 4,5 szazalékos, mig a magan- és egyeb
szallashelyek tekintetében 7,0 szazalékos ndévekedés volt megfigyelhetd, ami 6sszességében
a turisztikai szallashelyek tekintetében 5,3 szazalékos ndvekedést eredményezett. A turisztikai
szallashelyeken eltoltétt vendégéjszakak esetében Eurdpat tekintve a legtébb vendégéjszakat
a német vendégek adtak. Az altaluk eltdltott vendégejszakak szama 2024 oktdberéhez képest
7,1 szazalékkal nétt. Ugyanakkor a turisztikai szallashelyeken eltoltott vendégéjszakak
szamanak legnagyobb éves ndvekedését Franciaorszag (14,7 szazalék) produkalta.

A vendégéjszakak aranyanak tekintetében a masodik legnagyobb aranyt Azsia — mint
kibocsatd térség — adta. A kereskedelmi szallashelyeken eltoltétt vendégéjszakak aranya
13,5 szazalék, mig a turisztikai szallashelyeken eltoltétt vendégéjszakak aranya 12,3 szazalék
volt. Eves szinten, a 2024. januar-oktéber idészakhoz képest a kereskedelmi szallashelyeken
eltoltott vendégéjszakak szama 15,7 szazalékkal, mig a magan- és egyéb szallashelyeken
eltoltott vendégéjszakak szama 21,9 szazalékkal nétt. A fenti két kategoriat magaban foglalo
turisztikai szallashelyeken eltdltott vendégéjszakak szama igy 17,3 szazalékkal névekedett.

10. ABRA: FOBB TURISZTIKAI ADATOK (VENDEGEK SZAMA 2025. JANUAR-OKTOBER,
KUMULALT, EZER FO, SZAZALEK)
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Forras: KSH, Szazadvég-szamitas
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11. ABRA: FOBB TURISZTIKAI ADATOK (TURISZTIKAI SZALLASHELYEKEN ELTOLTOTT
KULFOLDI VENDEGEJSZAKAK SZAMANAK ARANYA ES VALTOZASA, 2025. JANUAR-
OKTOBER, KUMULALT, SZAZALEK)
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3. MUNKAEROPIAC

A Kozponti Statisztikai Hivatal adatai szerint a 2024. december és 2025. oktdber® kozotti
idészakban a 15-74 éves népesség szezonalisan kiigazitott aktivitasi rataja atlagosan
62,8 szazalékon alakult. Ugyanezen periédus alatt az aktivak szama 4 millié 905,1 ezer f6rdl
4 millié 895,1 ezer fére csOkkent. Oktoberben a foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott
létszama 4 millié 672,2 ezer f6 volt, ami tavaly decemberhez viszonyitva 16,7 ezer f6s
csokkenést jelent. Ezzel egyltt a munkanélkiliek szama 6,7 ezer fével emelkedett, igy
223,0 ezer f6t tett ki. Ugyanezen id6szakban a foglalkoztatasi, illetve a munkanélkuliségi rata
egyarant emelkedett: az el6bbi 0,4 szazalékponttal 65,4 szazalékra, az utobbi pedig
0,2 szazalékponttal 4,6 szazalékpontra. A munkaerdpiaci trendekben tovabbra is érzédik a
2024-es évre nagy hatast gyakorl6 makrogazdasagi folyamatok hatasa, mint a globalisan
jelentkezd autdipari nehézségek, illetve az épitdipar lassulasa, azonban a konszolidacié jelei
is érezhetbek.

A 15-64 éves korosztaly létszama és korlkben a foglalkoztattak szama csdkkent, mig a
munkanélkiliek szama enyhén emelkedett a tavaly decemberi adatokhoz képest. Ezek mellett
a foglalkoztatasi ardany és a munkanélkiliségi rata nétt: a foglalkoztatasi arany
0,2 szazalékponttal lett magasabb, igy a mutatd értéke 75,3 szazalékot tett ki, a
munkanélkiliségi rata pedig szintén 0,2 szazalékponttal, 4,6 szazalékra emelkedett.

A telles munkaid6ben alkalmazasban allék szezondlisan kiigazitott Iétszama
2024 decemberéhez mérten szeptemberre 12,6 ezer fével, ho/hdé oGsszehasonlitasban
augusztushoz képest 2,9 ezer fével emelkedett. A tavaly decemberi adatokkal 6sszevetve a
versenyszféraban 4,8 ezer fével kevesebb, mig a kéltségvetési szféraban 4,7 ezer fével t6bb
alkalmazott dolgozott. A nonprofit szektorban dolgozok szama ugyanebben az idészakban
5,1 ezer fével emelkedett.

Az Eurostat adatai szerint 2024 decemberében az akkori 4,4 szdzalékos magyar
munkanélklliségi rata és a 2025. oktdberi 4,5 szazalékos mutaté egyarant a nyolcadik
legalacsonyabb érték volt az Eurdpai Unid 27 orszaga kozott.

12. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2024. DECEMBER = 0, EZER FO)
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Forras: KSH, Szazadvég-szamitas

3 Haromhavi mozgdatlag
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A KSH legfrissebb adatai szerint 2025 szeptemberére 687 100 forintra valtozott a brutté
nemzetgazdasagi atlagkereset, ez 9,5 szazalékkal multa felll az el6zd év azonos idészakat.
A nettd atlagkereset 10,0 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit, ezzel
475 100 forinton alakult. A brutt6 median kereset értéke 568 700 forint volt, ami
10,4 szazalékos ndvekedést jelent tavaly szeptemberhez képest. A nettd median kereset
397 400 forintra emelkedett, igy 11,1 szazalékkal felilmulta 2024 azonos havi értekét. 2025
folyaman minden hénapban az inflaciéot meghaladd mértékben emelkedtek a keresetek: az
éves bazisu realkereset emelkedése 3,2 szazalék (majus) és 5,0 szazalék (szeptember)
kozott alakult.

A keresetek dinamikus ndvekedésében az év soran a minimalbér és a garantalt bérminimum
januari emelésének bérfelhajtd hatasa volt érzékelheté. A medianértékek nagyobb mértéki
novekedése ezzel egyutt azt jelezte, hogy tovabb folytatédott a median kozeledése az
atlagértékhez, ami a jovedelmi egyenlétlenségek mérséklését mutatja. A nettd értékeknél ez
markansabban jelentkezett, ami arra utal, hogy az atlagkereset alatt nagyobb aranyu volt az
Uj csaladi adokedvezmény hatasa.

A teljes munkaid6ben alkalmazasban allok bruttd atlagkeresetének kvintilisek szerinti bontasat
vizsgalva minden hénapban medfigyelhetd, hogy 2025-ben az el6zd év azonos idészakahoz
képest a brutté nominalis és a realkeresetek egyarant emelkedtek mind az 6t csoportban.
Hénaprdl honapra a negyedik kvintilis mutatta a legnagyobb mértékl keresetnévekedést. Ez
a dinamika féként a hianyszakmakban jelentkez6 munkaeréhiany bérfelhajtdé hatasaval
magyarazhaté.

Varakozasaink szerint a munkanélkuliség a kovetkez6 két év folyaman csokkenni fog, 2025-
ben 4,3 szazalékra, illetve 2026-ban 3,4 szazalékra. Emellett a brutté bérek progndzisunk
szerint 2025-ben 9,2 szazalékkal, 2026-ban pedig 7,1 szazalékkal emelkedhetnek majd
tovabb.

13. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA HAVI BONTASBAN, 2025 (EVES VALTOZAS, FT,
ILLETVE SZAZALEK)
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Forras: KSH, Szazadvég-szamitas
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4. KOLTSEGVETESI HELYZET

A kormanyzat november folyaman 5 szazalékra emelte a 2025-6s évre vonatkozd
koltségvetési hianycélt, emellett pedig azt varja, hogy az év végére az allamadossag a GDP
73,5 szazalékra csokken.

Elemzéslnk elkészitésekor az allamhaztartasrél a novemberi elézetes adatok voltak ismertek.
Az allamhaztartas kdzponti alrendszerének hianya november végéig 4 070,4 milliard forintra
emelkedett, amivel a legujabb, november folyaman megemelt 5 055,0 milliard forintos
pénzforgalmi hianycél 80,5 szazaléka teljesult.

A kdzponti kdltségvetés 3 904,0 milliard forintos deficitje mellett a tarsadalombiztositasi alapok
240,3 milliard forintos hianyt mutattak, mikozben az elkulonitett allami
pénzalapok 73,9 milliard forintos tobblettel zartak. A kozponti alrendszer ado- és
jarulékbevételei 7,9 szazalékkal ndvekedtek november végeéig.

14. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE, 2014-2025 (XI. HAVI EREDMENY,
MILLIARD FORINT)
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Forrés: MAK, Szazadvég-szamitas

A részletes kdltségvetési adatok csak az év els6 tiz honapjara allnak jelenleg rendelkezésre,
igy a tovabbiakban az oktdber végi adatok alapjan tekintjik at a kdltségvetés helyzetét.

Az els6é 10 hénap adatai szerint a kézponti alrendszer halmozott bevételei 5,6 szazalékkal, a
kozponti koltségvetés bevételei pedig 5,1 szazalékkal voltak magasabbak, mint a megel6z6
évben.

A gazdalkodd szervezetek befizetései 2,3 szazalékkal, 68,3 milliard forinttal névekedtek a
2024. oktober végi adathoz képest. A gazdalkodd szervezetek befizetésein belll a
legjelent6sebb tételnek szamitd tarsasagiado-beveételekbdl ugyanakkor 4,5 szazalékkal, azaz
39,4 milliard forinttal alacsonyabb 6sszeg folyt be, mint az el6z6 év azonos idészakaban. Ez
érdemi elmaradast jelent a koltségvetési el6iranyzatban kitlz6tt 27,5 szazalékos
novekedéshez képest. A tarsasagiado-bevételek idéaranyos elmaradasa 283 milliard forintot
tett ki. Szintén visszaestek az energiaagazat befizetései 50,1 milliard forinttal. A gazdalkodd
szervezetek befizetései 0sszeségében azért tudtak mégis névekedni, mert — tébbek kézott —
a pénzugyi szervezetek befizetései 46,6 milliard forinttal magasabbak voltak mint 2024 elsé tiz
honapjaban, tovabba 25,5 milliard forinttal néttek a KIVA-bevételek és 25,1 milliard forintos
bévllést mutattak az utdijak is.
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A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 8,8 szazalékkal, azaz 726,3 milliard forinttal
novekedtek az egy évvel ezelbtti adathoz képest. Ezen belll a legjelent6sebb tétel, az
altalanos forgalmi adébdl szarmazo bevételek 692,6 milliard forinttal, azaz 11,2 szazalékkal
haladtak meg az el6zb évi értéket. Az &afabevételek ndvekedése nagyobb részt az
afabefizetések 6,1 szazalékos, vagyis 648,7 milliard forintos bévilésének volt kdszénhetd. A
novekedés masik része az afakiutalasok csokkenésére vezethetd vissza. A 11,2 szazalékos
éves novekedési Utem ugyanakkor kissé alacsonyabb, mint az el6iranyzatban szerepl6
12,2 szazalékos szint. Az 1 szazalékpontos elmaradas idéaranyosan 62 milliard forinttal
kevesebb bevételt jelent a koltségvetési tervekhez képest. Jdvedéki adobol
4,2 milliard forinttal (0,3 szazalékkal) kevesebb bevétel folyt be, mint 2024 els6¢ tiz
honapjaban, az eléiranyzathoz képest az idéaranyos elmaradas 77 milliard forintot tett ki. A
minimalis mérték( visszaesés hatterében tulnyomorészt a dohanytermékek jévedeéki addjanak
csokkenése all, ami még mindig valamivel nagyobb mértékli, mint az Gzemanyagok jovedéki
adodjanak novekedése. A pénzlgyi tranzakcios illetékek bevétele 163,4 milliard forinttal volt
magasabb, mint el6z6 évben, a 2024 masodik felében megemelt adomértékeknek és a
konverziés miveletek megaddztatasanak készdonhetden.

A személyijovedelemadé-bevételek 8,6 szazalékkal, azaz 321,8 milliard forinttal névekedtek
az el6z6 év oktober végi adathoz képest. Az elbiranyzott novekedési célnal ez
0,3 szazalékponttal alacsonyabb, ezért az idéaranyos elmaradas 11 milliard forintot ért el. A
személyijovedelemadd-bevételeknél a tervekhez képest kisebb meértékii elmaradas
alapvetden a csaladi adokedvezmények év kdzben tortént megemelésére vezethetd vissza. A
szocialis hozzajarulasi addbdl és tarsadalombiztositasi jarulékbdl szarmazd bevételek
9,5 szazalékkal (631,7 milliard forinttal) voltak magasabbak, mint az el6z6 év azonos
idészakaban, és az idbéaranyos bevételek 20 milliard forinttal felilmuljak a terveket. Ezen
adonemekbél szarmazd bevételek emelkedésének hatterében a bértomeg és a keresetek
novekedése allt.

Oktober végén az uniés programok Uniébdl érkezett bevételei 510,6 milliard forintot tettek ki,
az uniés programok hazai forrasokkal kiegészitett 0Osszesitett bevétele pedig
589,1 milliard forint volt. Az Unidbdl érkezett bevételek 93,5 milliard forinttal, azonban az uniés
programok Osszesitett bevételei 410,7 milliard forinttal maradtak el az egy évvel korabbi
szintt6l. Mindez azt jelenti, hogy az éves Osszehasonlitasban tapasztalhaté elmaradas
nagyobb része a hazai forrasokkal val6 kiegészités jelentésen alacsonyabb szintjére vezethetd
vissza. Ugyanakkor azt is szikséges kiemelni, hogy az Uniébdl érkez6 bevételek elmaradasa
a koltségvetési tervekhez képest igen jelentds, idéaranyosan 1 149 milliard forint volt. Az uniés
programok kiadasai 1 636,6 milliard forintot tettek ki, ami 337,0 milliard forinttal haladta meg
az eléz6 év oktéber végi értéket. Vagyis csdkkend bevételek mellett nbvekedtek az unids
programok kiadasai.

Az MVM Zrt., a Szerencsejaték Zrt. és a Corvinus Zrt. osztalékbefizetéséinek koszonhetben
az éallami vagyonnal kapcsolatos befizetések oktéber végén 361,6 milliard forinttal voltak
magasabbak, mint 2024 azonos id6szakaban.

A kiadasi oldalra attérve megallapithatd, hogy 2025 elsé tiz hénapjaban a kézponti alrendszer
kiadasai 6,9 szazalékkal voltak magasabbak, mint a megel6z6 évben. Ezen belll a kézponti
koltségvetés kiadasai 6,7 szazalékkal ndvekedtek.

A jelentés tételnek mindsithetd kiadasok kozul szamottevGen magasabban teljeslltek az egy
évvel korabbi adatokhoz képest a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl eliranyzatok
kiadasai, az Egészségbiztositasi Alap kiadasai, a nyugellatasok, valamint a kamatkiadasok,
mikozben az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok esetében jelentés csokkenés volt
tapasztalhaté.

A lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait és a vizkdzm{i rendszer tdmogatasait egyarant
tartalmazo kézizemi szolgaltatasok kifizetései 161,4 milliard forinttal névekedtek az elmult
évhez képest. Szintén novekedtek 166,4 milliard forinttal az Uthalézat rendelkezésre allasi
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dijai, valamint 44,9 milliard forinttal a k6zdsségi kdzlekedés tamogatasa is. A harom kiadasnal
idéaranyosan 6sszesen 240 milliard forint felllteljesulés alakult ki oktober végeéig.

A csaladugyi és normativ tdmogatasok soranak kiadasai 18,3 milliard forinttal, 854,0 milliard
forintra ndvekedtek az el6z6 év azonos idészakahoz képest. (Ez a sor a koltségvetés szélesen
értelmezett csaladtamogatasainak csak egy kisebb részét tartalmazza.) A lakastdmogatasok
szintén emelkedtek az elsé 10 honapban, 12,9 milliard forinttal.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elbiranyzatok kiadasai 1 086,2 milliard forinttal
voltak magasabbak, mint az el6z6 év els6 tiz honapjaban. Ez 10,1 szazalékos ndvekedésnek
felel meg, mikdzben a koltségvetési térvény 6,5 szazalékos csdkkenést iranyoz eld. A tervektdl
valé jelentds eltérés miatt ez az dsszevont tétel a kiadasi oldal leginkabb problémas
terGletének tekinthetd. Ugyanakkor ezekhez a sorokhoz bevételek is kapcsolédnak, melyek
szintén terven fellli teljesllése legalabb részben kompenzalja a kiadasok ndvekedését. A
koltségvetési egyenleg szempontjabdl leginkabb relevans bevételekkel csdkkentett netto
kiadasi tobblet id6aranyosan 891 milliard forintos felllteljesilést mutatott oktober végén.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 222,0 milliard forinttal estek vissza az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, mivel 2024 elsé felében még jelentkeztek a Budapesti Liszt
Ferenc repulétér visszavasarlasaval kapcsolatos kiadasok.

2025. oktober végéig a nyugellatasok 6sszege 5 511,2 milliard forint volt, ami az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 5,1 szazalékos (267,0 milliard forintos) emelkedést jelent, vagyis
meghaladja a hivatalos nyugdijemelés 3,2 szazalékos mértékét. Ugyanezen idészak alatt az
Egészségbiztositasi Alap kiadasaira 4 056,8 milliard forintot forditottak, ez a bazisidészakhoz
képest 329,0 milliard forintos, azaz 8,8 szazalékos novekedésnek felel meg. Az Alap
kiadasainak tébb mint felét kitevé gyogyité-megel6zd ellatasok kiadasai ezen belll
9,9 szazalékkal (216,6 milliard forinttal) emelkedtek.

A kamatkiadasok 3 785,6 milliard forintra emelkedtek, ami egyrészt 587,1 milliard forinttal
meghaladta az el6z6 évi hasonld értéket, masrészt a kiadasi tervekhez képest idéaranyosan
381 milliard forint tallépés volt tapasztalhaté. A kamategyenleg pedig 641,3 milliard forinttal
(22,6 szazalékkal) nagyobb negativ mérleget mutatott, mint 2024 elsé tiz honapjanak végeén.
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5. FOGYASZTOI ARAK

A hazai inflacié 2025 els6 tizenegy hénapjaban — november kivételével — minden esetben az
inflaciés célsav fels6 széle folott mozgott. Az év elején (januar 5,5 szazalék; februar
5,6 szazalék) a varakozasokhoz képest jelentésebb volt az inflacié gyorsulasa, aminek
kdszdnhetéen a kormanyzat arrésszabalyozast vezetett be az élelmiszerekre vonatkozoéan,
illetve tobb szolgaltatas esetében is sikerllt megegyezni 6nkéntes arkorlatozasokrol. Az
intézkedéseknek kdszénhetben az inflacio 4,2 és 4,7 szazalék kézott ingadozott marcius és
oktober kozott, majd novemberben a szigoru monetaris politikdnak, a kedvezd
forintarfolyamnak és a bazishatasoknak készdnhetéen mar ismételten a jegybanki célsavon
belllre (3,8 szazalék) kerllt az érték. Az id8észak folyaman a szolgaltatasok ara nétt a
legnagyobb mértékben (6,7 szazalék), ezt kdovette a haztartasi energia (6,2 szazalék) és az
élelmiszerek dragulasa (5,6 szazalék). Ezzel szemben a tartos fogyasztasi cikkek esetében
csak 2,1 szazalék, mig a ruhazkodasi cikkeknél 1,9 szazalék volt az atlagos inflacid.

15. ABRA: FOGYASZTOIAR-INDEXEK EVES BAZISON A KIADASOK RESZLETES
CSOPORTJAI SZERINT 2025-BEN
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A szolgaltatasok kdzott legnagyobb mértékben a szinhazi belépéjegy (12,7 szazalék), a lakbér
(10,2 szazalék), illetve a jarm{javitas, -karbantartas (10,0 szazalék) dragult. Ezzel szemben a
kdzszolgaltatasok (szemétszallitas, vizdij, csatornadij) aranak valtozatlansaga pozitiv hatast
gyakorolt a f8csoportra. Emellett az orszag- és varmegyebérlet 2023-as bevezetésének
kdszdnhet6en a munkahelyre és az iskoldba torténé utazas ara nem valtozott (0,0 szazalék),
illetve a helyi tomegkozlekedés (0,4 szazalék) enyhe aremelkedése is hozzajarult a fécsoport

inflaciéja atlagosan 6,4, illetve 2,4 szazalékon alakult. Az els6 két hdénaphoz képest
lényegesen kedvezlbb értékben az Onkéntes arkorlatozo intézkedések jelentés szerepet
jatszottak. A kormany fellépésének kdszonhetéen a telefon- és interneteléfizetés inflacioja a
februari 14,9 szazalékrdl marciusra 3,9 szazalékra valtozott, mig a tv-el6fizetés esetében még
jelentésebb volt a csdkkenés, 13,2 szazalékrdél 1,9 szazalékra.

Az els6 tizenegy hoénap élelmiszerinflacidjaval kapcsolatban fontos kiemelni az
arrésszabalyozas marciusi bevezetését, ami hozzavetdlegesen 1,5 szazalékponttal tudta
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csokkenteni a fécsoport inflacidjat. A tej éves bazisu inflacidja marcius és majus kézott 16,7
szazalékrol 7,3 szazalékra esett, novemberben pedig mar 8,1 szazalékos arcsdkkenés volt
lathatd. A tejtermékek (sajt nélkll) éves bazisu inflacidja is marcius és aprilis kdzott 13,5
szazalékponttal tudott csokkenni, tovabba a vaj 19,2 szazalékos inflaciéja is 9,3 szazalékra
mérséklddott. Osszességében a névekvé vilagpiaci araknak készdnhetden az év elsé tizenegy
honapjaban atlagosan a tojas (21,9 szazalék), az étolaj (17,8 szazalék) a csokoladé és kakad
(17,4 szazalék), illetve a bolti kavé ara nétt a legnagyobb mértékben. Ezzel szemben a
margarin ara atlagosan 22,0 szazalékkal, a burgonyaé 5,2 szazalékkal, a cukoré pedig 2,9
szazalékkal tudott csdkkenni.

16. ABRA: AZ EVES BAZISU INFLACIO ALAKULASA AZ ARRESSTOP ALTAL
ERINTETT TERMEKEK ES CSOPORTOK ESETEBEN, 2025-BEN
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Az év folyaman a haztartasi energia inflacidos hozzajarulasa egyre jelentésebbé valt. A
vezetékes gaz esetében a hideg id6jaras miatt tdbben estek az atlagfogyasztas feletti
arkategoriaba, ami a f6csoport pénzromlasi Utemének az alakulasat is meghatarozta.
Marciustol (2,7 szazalékos arcsokkenés) augusztusig (11,0 szazalékos arndvekedés)
folyamatosan gyorsult a haztartasi energia inflacidja, majd a kdvetkez6 honapokban 10 és
11 szazalék kodzétt oldalazott az érték. Osszességében tizenegy hoénap alatt atlagosan
6,2 szazalékkal néttek az arak, amihez a vezetékes gaz 13,5 szazalékos aremelkedése jarult
hozza a legnagyobb mértékben. Ezzel szemben a f6csoport masik legjelentésebb sulyud eleme,
az elektromos energia csak atlagosan 1,4 szazalékkal dragult az idészak folyaman.

A tartés fogyasztasi cikkek ara atlagosan 2,1 szazalékkal nétt, amihez az ékszerek 21,4
szazalékos arndvekedése jarult hozza a legnagyobb mértékben. Ezzel szemben tobb
termékért is kevesebbet kellett fizetni, mint az elmult év azonos id6szakaban: a televiziok ara
2,5 szazalékkal, a motorkerékparoké pedig 1,7 szazalékkal csdkkent. Az Uzemanyag ara
atlagosan 1,4 szazalékkal tudott csokkenni, amiben a dollar-forint arfolyam kedvezé alakulasa
jatszotta a legnagyobb szerepet.

A Magyar Nemzeti Bank inflacidos alapmutatéi kozil 2025 elsé tizenegy honapjaban atlagosan
az indirekt adoktol szirt maginflacid 4,4 szazalékon, a feldolgozott élelmiszerek nélkil
szamitott maginflacié 4,8 szazalékon, mig a ritkdn valtozd aru termékek inflacidja 5,4
szazalékon alakult.
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6. PENZUGYI FOLYAMATOK

6.1. Alapkamat

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa nem valtoztatott a 2024 szeptembere o6ta
érvényben levd alapkamaton, igy az tovabbra is 6,5 szazalékon all. A kamatfolyosé felsé széle
ennek megfeleléen 7,5 szazalék, mig az alsé széle 5,5 szazalék maradt.

Mindekdzben a V4-orszagok kézll az eurdt nem hasznald két orszagban csdkkent a jegybanki

alapkamat 2025 folyaman: Csehorszagban az év elejei 4 szazalékos mértékrél 3,5 szazalékra,
mig Lengyelorszagban 5,75 szazalékrdl 4 szazalékra. Az eurozéna kamata az év elejei 3,15

szazalékrol 2,15 szazalékra csokkent.
A forint arfolyama az idei évben 2025. december 12-ig 6,4 szazalékot, a zloty 1,1 szazalékot,

a cseh korona pedig 3,7 szazalékot er6s0dott az eurdval szemben. Megallapithato tehat, hogy
a V4-orszagokkal szembeni magyar kamatelény 2025-ben a forint vonzerejét novelte és

jelentds arfolyamerésédést generalt.

17. ABRA: A V4-ORSZAGOK EUROARFOLYAMAINAK ALAKULASA 2025. JANUAR 1. ES
2025. DECEMBER 12. KOZOTT (2024. DECEMBER 31.=100)
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Ha a kamatparitast vizsgaljuk, és 6sszevetjlik az eurdban és forintban denominalt hozamokat,
akkor jelentés hozamel6nyt realizalhattak a forintban befektetdk.

A forint arfolyama egyarant er6s6dott a vezeté devizakkal szemben az elmult kézel egy év
folyaman. A forint az euréval szemben 6,4 szazalékkal, a svajci frankkal szemben
5,5 szazalékkal, a dollarral szemben pedig 16,9 szazalékkal erésodott. igy 2025. december
12-én 1 eurdért 383,9 forintot, 1 dollarért 327,2 forintot, mig 1 svajci frankért 411,6 forintot
adtak. Az el6z6 év végi adathoz viszonyitva 2025. december 12-én a kilféldi befektetok
kezében lévé forintban denominalt allamadéssag 2097,8 milliard forinttal

6768,2 milliard forintra emelkedett.

A jegybank kamatszintjének valtozatlanul hagyasat elsésorban az inflaciés cél fenntarthaté
elérésének, illetve a pénzlgyi stabilitas megbérzésének sziikségessége indokolta. Emellett az
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inflacios kockazatok tovabbra is jelentdsek, tobbek koézdtt a piaci szolgaltatasok erés
ardinamikajanak, a globalis éleImiszerarak emelkedésének és a nyersanyagarak bizonytalan
alakulasanak koszonhetéen. A nemzetkézi pénz- és arupiacokat a geopolitikai
bizonytalansagok és a kereskedelmi feszlltségek tovabbra is meghatarozzak, ami indokolja
az o6vatos, szigoru monetaris politikat. A Monetaris Tanacs allaspontja szerint a jelenlegi
kamatszintek fenntartasa elengedhetetlen az inflacids varakozasok horgonyzasahoz, a pozitiv
realkamat biztositasahoz és ezaltal az arstabilitas, illetve a pénzpiaci egyensuly kézéptavu
fenntartasahoz.

6.2. Allampapirpiac

A 2025. év elejéhez képest decemberben az allampapirok masodpiaci hozamgoérbéjén a
révidebb futamidéknél a hozamok 89 és 95 bazispont kdzotti mértékben emelkedtek. igy a 3
honapos hozam 6,06 szazalékon, a 6 hdnapos 6,12 szazalékon, az 1 éves hozam pedig 6,16
szazalékon alakult december 12-én. A 3 éves hozam 11 bazisponttal emelkedett, ezaltal 6,52
szazalékot tett ki. 5 éves id6tavon 41 bazispontos ndévekedés (6,52-ra) volt megfigyelhetd. A
10 éves allampapir hozama 38 bazispontot, a 15 évesé 32 bazispontot, a 20 évesé pedig 43
bazispontot emelkedett az el6z6 év végehez képest. A harom hozam igy 6,98, 7,27, illetve
7,42 szazalékra valtozott.

2025. november 30-an a lakossagnak 1002,96 milliard forint értékii MAP Plusz allomanya volt,
amely 331,69 milliard forintos emelkedést jelent a 2024. év végi 762,6 milliardos allomanyhoz
képest. Emellett a PMAP (Prémium Magyar Allampapir) értéke 3 780,12 milliard forinton, mig
a Bonusz Magyar Allampapir kumulalt értéke 2 071,92 milliard forinton alakult. A Kincstari
Takarékjegy allomanya 614,39, a FixMAP-é pedig 3 487,83 milliard forint volt. A Babakdtvény
471,42, a nyomdai MAP Plusz pedig 91,33 milliard forintot tett ki.

A lakossagi allampapir-allomany 2024. év végéhez képest 257,07 milliard forinttal 11519,97
milliard forintra emelkedett. A legnagyobb atrendezédés az év elejéhez képest a kdvetkezd
tipust allampapirokbdl tértént: FixMAP-bol 2470,93 milliard forinttal, mig BMAP-bol 2470,93
milliard forinttal emelkedett a lakossagi allomany. Emellett nagymértékii csdkkenés volt
megfigyelheté a PMAP esetében (-3180,88 milliard forint).

6.3. Allamadéssag

Az allamaddssag devizaaranya oktoberben 0,92 szazalékponttal 29,99 szazalékra csokkent,
ami az AKK 2025. évi finanszirozasi tervében meghatarozott sav (maximum 30 szazalék) alatt
talalhato. Az elmult egy évben a devizaaddssag aranya atlagosan 30,5 szazalékot tett ki, ennél
az érteknél az oktdberi devizaarany valamelyest alacsonyabb volt.

2025 folyaman Magyarorszag allamaddssag-besorolasa tovabbra is stabilan a befektetésre
ajanlott kategériaban maradt mindharom nagy nemzetkdzi hitelminésiténél, miutan egyik
intézmény sem valtoztatott az értékelésén. A Moody's Investors Service 2025. november 28-
an valtozatlan szinten hagyta Magyarorszag ,Baa2” besorolasat, tovabbra is negativ kilatassal.
A besorolas negativ kilatasa még mindig a leminésités veszélyére utal. A Fitch Ratings 2025.
december 5-én megerdsitette Magyarorszag ,BBB” szintli szuverén addsbesorolasat,
azonban immar negativ kilatdssal. Az S&P Global Ratings pedig ,BBB-" kategoridban tartja
nyilvan az orszagot, 2025. aprilis 11. 6ta szintén negativ kilatassal.

6.4. Vallalati és lakossagi hitelallomany

A hazai vallalatok hitelallomanyanak valtozasat vizsgalva megallapithatd, hogy a lakossagi
hiteladllomany — elsésorban a lakashitelezés (Otthon Start Program) er6s6dése miatt — a 2024.
decemberi allomanyhoz viszonyitva 10,2 szazalékkal emelkedett, és 2025 oktdberében
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Osszesen 12233,7 milliard forintot tett ki. A vallalati hitelallomanyban mindekézben 1,2
szazalékos zsugorodas kovetkezett be, igy az oktober végi hitelallomany 12977,1 milliardos
volt. A haztartasi hitelek és a vallalati hitelek GDP-aranyos ratajat vizsgalva megallapithato,
hogy Magyarorszagon nincs tulzott hitelezés. A bankrendszer tékeellatottsaga, likviditasa és

alacsony nem fizet6 hitelallomanya b6séges lehetéséget teremt tovabbi jelentds hitelallomany
kiépuléséhez.
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7. SZAZADVEG-ELOREJELZES

7.1. Inflacio

A kils6é folyamatokat tekintve az eurézoéna inflacidja az elbrejelzési horizonton mérsékelt maradhat.
Jelenleg az éves bazis alapu inflacid — az oktéberi és a novemberi adatok alapjan — 2025 negyedik
negyedévében 2,2 szazalék kortl lehet. Az eur6zénaban az éves inflacié az Eurépai Bizottsag el6rejelzése
szerint idén 2,1, jovére 1,9, 2027-ben pedig 2,0 szazalékon alakulhat. Az eur6zénara vonatkozé inflacios
varakozasok alapjan az importalt inflacié alacsony lehet Magyarorszagon a kdvetkez6 idészakban. Emellett

varakozasaink szerint a Brent olajar mérséklédhet az elérejelzési horizonton.

Az év folyaman csokkend tendencia volt megfigyelheté a hazai inflacié alakulasaban, igy novemberre az
év/év alapl mutaté 3,8 szazalékra mérsékl6dott. Az év hatralévé részében az arrésstopok 2026. februar
végeig torténé meghosszabbitasa a magas bazissal talalkozva tovabb mérsékelheti a pénzromlas Gtemét.
Emellett az er6s forintarfolyam és a kedvez6 kiilsé inflacios kornyezet az importalt inflacié csokkenésén
keresztlll szintén hozzajarulhat az alappalyanal kedvezdébb inflaciés dinamikahoz. Szamitasaink szerint
2025-ben 4,5, 2026-ban 3,7, 2027-ben pedig 3,2 szazalékon alakulhat a hazai inflacié. Az inflacié az

el6rejelzési horizont végére, 2027 folyaman kerilhet a 3 szazalékos cél kozelébe.

A hazai inflaciés folyamatok bar teret nyithatnanak a monetaris lazitésra, varakozasaink szerint csak 2026
masodik felében valészinlsithetd az alapkamat csdkkentése. Ennek oka, hogy még mindig van
valamekkora inflaciés nyomas a gazdasagban, amit az arrésszabalyozas és az Onkéntes arkorlatozé
intézkedések csak ideiglenesen tudnak kezelni. Emellett a kamatkilénbdzetre épllé carry trade tovabbra
is meghatarozo a forinter6s6dés szempontjabdl, ami annak ellenére, hogy nincs arfolyamcélja az MNB-

nek, meghatarozé az inflacios folyamatok szempontjabal.

7.2. GDP

2025 harmadik negyedévében a magyar GDP éves bazison a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott
és kiegyensulyozott adatok szerint 0,6 szdzalékkal b&vilt, mig negyedéves alapon stagnalt. Ezzel 2025
elsé harom negyedévében a nyers adatok alapjan 0,3 szazalékkal, a szezonalisan és naptarhatassal
igazitott adatok szerint pedig 0,2 sz&zalékkal bdvilt a magyar gazdasag az el6z8 év azonos id8szakdhoz
képest. Az idei évben ismételten a fogyasztas tdmogatta a gazdasagi névekedést. Varakozasaink szerint

2025-ben 0,4, 2026-ban 2,4, 2027-ben pedig 2,5 szazalékkal bdvilhet a magyar gazdasag.

Prognézisunk szerint jovére is a fogyasztas fogja leginkabb hajtani a ndvekedést. A fogyasztas idén 3,4 és
2026-ban 3,5 szazalékkal bdévilhet, amit a realbér névekedése mellett a kormanyzat egyre bévild

addcsokkent6 intézkedései (szja-mentesség bevezetése, csaladi adékedvezmények) is tamogatnak.
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A KSH a GDP (kulkereskedelmi drak) és a beruhazas esetében is tervezett adatreviziot hajtott végre. A
beruhazast érinté adatrevizié miatt a beruhazasi — bruttod felhalmozasi — idésorok jelent6sen médosultak a
korabbiakhoz képest: az év els6 harom negyedévében rendre 2,2, -5,9 és 10,9 szazalékos valtozast
produkaltak éves alapon. A felhalmozason belll az alléeszkdz-felhalmozas csékkent 2025 folyaman, ami
leginkabb a kiszamithatatlan nemzetkdzi kérnyezetbdl fakadd Gzleti bizalomnak a hianyara és a gyenge
europai konjunkturakilatasokra vezethet6 vissza. Emellett a készletek jelentésen emelkedtek 2025
harmadik negyedévében. Az év hatralévs részében a beruhazasok visszafogott emelkedésére szamitunk.
Szamitasaink szerint 2025-ben 6sszességében 2,8 szazalékkal bévilhetnek a beruhazasok, amit 2026-
ban 2,2 és 2027-ben 2,5 szazalékos ndvekedés kovethet. Az elbrejelzési horizonton a beruhazasok
er6sddésében a bazishatasok mellett szerepet jatszhat a maganberuhazasok emelkedése és az uzleti

bizalom javulasa.

A hazai exportteljesitményt is érintette az adatrevizio: jelenleg nagyobb visszaesés latszik az év elsé kilenc
honapjaban, mint ahogyan a korabbi adatok mutattak. Emiatt a sajat varakozasaink lefelé mddosultak,
jelenleg 1 szazalékos visszaesésre szamitunk. Az export a kdvetkezd két évben ndvekedhet: 2026-ban
4,3, 2027-ben 5,5 szazalékos lehet a béviilés mértéke. Az Eurdpai Unié és az Egyesiilt Allamok kozétti
vammegallapodas atalakithatja a nemzetkozi kereskedelmet, ami egyarant hathat a magyar, valamint a
fébb eurdpai kereskedelmi partnereink export-import kilatasaira. Magyarorszag szempontjabol tovabbra is

meghatarozo jelenéséggel bir a német felvevépiac alakulasa.

A fogyasztas novekedésével parhuzamosan az import 1,7 szazalékos bdévilésére szamitunk, amit a
kovetkezd két évben 5,1 és 5,3 szazalékos bévilés kdvethet. A nettd export vélhetéen negativ lesz a

kovetkezd idészakban és az elérejelzési horizont végén fordulhat at pozitivba.

7.3. Munkaerépiac

A munkaerdpiac tovabbra is stabilitasardl tett tanubizonysagot, azonban a gyengébb gazdasagi
telijesitmény miatt az év elején vart bévilés nem tudott bekdvetkezni. A foglalkoztatottak szama az elmult
év azonos idészakahoz viszonyitva 29,5 ezer fével, a munkanélkiiliek szama 3,1 ezer fével csokkent. Az
id6s6d6 korfabol fakadd népességcsokkenés (15-74 év) egyidejlileg a gazdasagilag aktiv és az inaktiv
népesseéget is érintette, igy a fébb munkaerdpiaci mutatdk a foglalkoztatottak szamanak csdkkenése mellett
is javulni tudtak. Az aktivitasi aranyt tekintve 2025 harmadik negyedévében a foglalkoztatasi rata
65,4 szazalékon alakult, ami 0,2 szazalékponttal magasabb, mint az el6zd év azonos id&szakaban, a
munkanélklliségi rata pedig 4,5szazalék volt, ami 0,1 szazalékponttal alacsonyabb év/év
Osszehasonlitasban. A 2025. év elsé harom negyedévében igy a foglalkoztatasi rata 68,3 szazalék, a

munkanélkiliségi rata pedig 4,4 szazalék volt.

A f6bb mutatdkat alakité tendenciak az elmult masfél-két évben stabilnak tekinthetdk, a gazdaséagi aktivitas

és a foglalkoztatasi rata folyamatosan bévil, ami mellett a munkanélkiliség a kdzgazdasagilag
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egészségesnek tekintett négy szdzalék koril mozog. A magasan aggregalt f6 mutatok mellett fontos szo6t
ejteni nagyobb részletezettségli adatokrél is. A vallalatok kénytelenek alkalmazkodni a lassan javulo
gazdasagi helyzethez: a foglalkoztatasi statisztikak szerint az idei elsé harom negyedévben el6térbe kertilt
a részmunkaid@s foglalkoztatasi forma, mig a teljes munkaidében foglalkoztatottak szdma csoékkent. A
nemzetgazdasagi agak szerinti bontasban az ipari szektorban foglalkoztatottak szama 45 ezer fével
csokkent, amit nagyrészt az épitSipar és a feldolgozoipar kdnyvelt el, mig a szolgaltatdsok agazataiban
foglalkoztatottak szama év/év alapon nem valtozott. Mindezek arra engednek kovetkeztetni, hogy a

munkaer@piac egyeldre kitart, azonban a negativ kilsé tényezdk a gazdasag ezen terlletére is kihatnak.

2026-ban a gazdasagi ndvekedés mellett ismét elétérbe kerllhetnek a munkaerépiac fenntarthaté
bévilését célzd stratégiai valtoztatasok. A kormanyzat célja, hogy 2030-ra hazankban a 15-64 éves
korosztaly aktivitasi rataja elérje a 85 szazalékot (2024-ben 78,6 szazalék volt). Ehhez szikség van a
jelenlegi allaskeres6k munkaerépiacra segitésére, valamint az inaktiv népességben rejlé potencialis
munkaerGtartalékok feltérképezésére és a megfeleld munkaerdpiaci akcidtervvel azok munkaba allasanak
segitésére. Varakozasaink szerint a munkanélkiiliség a kdvetkezd két évben csdkkenésnek indul (2026:
3,8 szazalék, 2027: 3,2 szazalék), ami mellett prognoézisunk szerint 2026-ban a bruttdé bérek

7.1 szazalékkal, 2027-ben 6,5 szazalékkal emelkedhetnek.

7.4. Koltségvetés

A 2025-6s koltségvetési évben a legjelentésebb addbevételi tételek nagyobb része (szja, th-jarulékok és
szocialis hozzajarulasi add) a kormanyzati célkitlizések kdzelében teljeslinek, kisebb (80 milliard forint
alatti) elmaradas az afa és a jovedéki ado tekintetében alakult ki. A tarsasagiado-bevételek elmaradasa
tekinthet6 jelentdsnek, itt legalabb 280 milliard forint hiany varhaté a koltségvetési célkitizésekhez képest.
Az Uniobol érkezd bevételek a kormanyzati terveknél érdemben alacsonyabban teljeslltek az év soran, itt
1150 milliard forint a tervektél valé elmaradas, de az éves visszaesés joval szerényebb, eddig 94 milliard
forintot tett ki. A kiadasi oldalon a koltségvetési szervek kiadasai Iépték tul legnagyobb mértékben a

kormanyzati varakozasokat, majd ezt kveti nagysagat tekintve a kamatkiadasok felllteljestilése.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium novemberben megemelte a koltségvetési hianycélt a GDP 5 szazalékara,
mind a 2025-6s, mind a 2026-os év vonatkozasaban. Elbrejelzésiink szerint a megemelt hianycélok
tarthatdk, de az ESA-hid valtozasa és a helyi 6nkormanyzatok hianyanak nagyobb mértékl eltérése a
koltségvetési torvényben rogzitett célokhoz képest magaban hordoz némi kockazatot. Varakozasaink

szerint a koltségvetési hiany konszolidacioja 2027-ben kezdddik meg.

Az alacsonyabb GDP-ndvekedés, és a magasabb pénzforgalmi hiany miatt az allamaddéssag GDP-aranyos
ratajanak csokkentését sem ebben az évben, sem jovére nem valdszinUsitjuk. Az dllamaddssag a 2025. év
végén varhatéan a GDP 73,8 szazalékara, majd 2026 végére a GDP 73,9 szazalékara emelkedhet, majd

2027 végén varhaté ismételten csdkkenés.
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Tablazat: A Szazadvég Konjunkturakutaté Zrt. el6rejelzése

2024 2025 2026 2027
0,6 04 24 2,5
5,6 3,4 3,5 2,2

-15,7 2.8 2,2 2,5
-09 -1,0 4,3 5,5
-3,9 1,7 51 5,3
1,4 -2,1 -2,1 -0,7
3,7 4,5 3,7 3,2
6,5 6,5 6,1 5,7
4,5 44 3,8 3,2
2,2 0,5 0,2 04
2,6 0,8 0,5 0,8
-50 50 50 41
735 738 739 736

Megjegyzés: A jegybanki alapkamat az adott év utolsé negyedévére vonatkozik.
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