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1. OSSZEFOGLALO

SZIGMA indikatorok
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GDP valtozasa (%) 0,4

Inflacié (éves atlag, %) 4,5

December 16-i Glésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
valtoztatott a tavaly szeptember 6ta érvényben levd
alapkamaton, igy az tovabbra is 6,5 szazalékon all. A
kamatfolyoso felsé széle ennek megfeleléen 7,5 szazalék,
mig az also széle 5,5 szazalék maradt.

Oktoéberben a kiskereskedelmi Gzletek forgalma a nyers és
naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan 3,1 szazalékkal
nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

2025 oktéberében az élelmiszer és élelmiszer jellegi
vegyes kiskereskedelmi Uzletek forgalma 1,2 szazalékkal
nétt, tovabba a nem élelmiszertermék jellegi
kiskereskedelmi Uzleteké 5,2 szazalékkal bévilt. Az
Uzemanyag-kiskereskedelemben az el6z6  évhez
viszonyitva 0,6 szazalékkal emelkedett a forgalmi volumen.

Az adott havi, a magyar gazdasag aktualis allapotarol
visszajelzést nyujté SZIGMA CI indikator 2025. november
honapig mért értéke az el6z6 honaphoz képest javulast
mutatott. A mutaté alapjan a historikus trend alatti
ndvekedési Utem mélypontjat elértiik és lassu javulas indult.
Ez azt jelenti, hogy a magyar gazdasag ndvekedési tteme
lassan kozeledni kezdett a historikus trendértékhez.

A masik mutatd, a SZIGMA LEAD — amely egy révid tava,
a magyar gazdasag jovdjére vonatkozo elbrejelzé indikator
— legfrissebb elbrejelzése javuld ndvekedési Utemet
prognosztizalt. A 2025. december és 2026. augusztus
kozotti elérejelzési idészakon belll az elsd id6szakban még
historikus trend alatti ndvekedési Utemet, majd pedig
fokozatosan javulva, 2026 januarjara historikus trend feletti
értéket mért, amely az elbrejelzési idbészak végéig
fennmarad.

2025 novemberében a fogyasztéi arak atlagosan
3,8 szazalékkal emelkedtek az el§z6 év azonos idészakahoz
képest. A fogyasztoi arak egy honap alatt 0,1 szazalékkal
emelkedtek. A  szezondlisan kiigazitott = maginflacio
4,0 szazalékos ndvekedést mutatott az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A forint decemberben az eurdval
szemben 1,3 szazalékkal, a svajci frankkal szemben
1,5 szazalékkal, a dollarral szemben pedig 0,3 szazalékkal
gyenguilt.
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2. GAZDASAGI ATTEKINTES

2.1. Kiulsé kornyezet

Az Eurostat Statistical Monitor' 2025. december 18-an megjelent kommentarjaban arrol irnak,
hogy az Eurdpai Unié6 gazdasaga 2025 harmadik negyedévében mérsékelt, de pozitiv
ndvekedési palyan maradt. Ekkor az eurdpai uniés GDP negyedéves alapon 0,3 szazalékkal
bévult, éves Osszevetésben pedig 1,6 szazalékos novekedést mutatott. Az orszagonkénti
bontast megnézve mar jelents eltéréseket talaltunk: a negyedéves valtozas Daniaban +2,3
szazalék volt, mikdzben frorszag és Finnorszag egyarant —0,3 szazalékot, Romania pedig -0,2
szazalékot jelzett. Németorszagban, Litvaniaban és Magyarorszagon a negyedéves
novekedés stagnalt (0,0 szazalék).

Az Eurdpai Unioé egészét nézve az éves inflaciéo 2025 novemberében 2,4 szazalék volt, ami
kismértékli mérséklédés az oktdberi 2,5 szazalékhoz képest. A tagallamok szerinti bontas
ugyanakkor tovabbra is jelentésen eltér egymastdl: a legmagasabb éves inflaci6 Romaniaban
(8,6 szazalék) volt, ezt Esztorszag (4,7 szazalék) és Horvatorszag (4,3 szazalék) kdvette. A
legalacsonyabb értékek Cipruson (0,1 szazalék), Franciaorszagban (0,8 szazalék) és
Olaszorszagban (1,1 szazalék) voltak. Ez a szdras arra utal, hogy mik6zben az uniés atlag
kozelit a mérsékeltebb arszintemelkedéshez, az inflacios kornyezet tagallamonként tovabbra
sem egyseges.

A konjunkturaindikatorok minimalis javulast jeleznek. Az Eurdpai Bizottsdg gazdasagi
hangulati mutatéja (ESI) 2025 novemberében 0,2 ponttal emelkedett (96,8 pontra),
ugyanakkor a mutaté 2022 juliusa 6ta tartésan a 100 pontos hosszu tavu atlag alatt tartézkodik.
A szolgaltatasok, a kiskereskedelem és az épitdipar bizalmi mutatdinak javulasa nagyrészt
ellensulyozta az ipari bizalom romlasat, mikozben a fogyaszt6i bizalom stabil maradt.
Orszagonként Malta 111,8, Horvatorszag 106,9, Ciprus és Portugalia pedig egyarant
106,5 ponttal a legmagasabb értékeket mutattdk, mig Dania 88,6, Németorszag 91,3 és
Szlovakia 91,5 ponttal a legalacsonyabb szinten alltak.

A munkaerdpiaci adatok alapjan az Eurdpai Unidban 2025-ben 6sszességében stabil a
helyzet. A munkanélkiliségi rata 2025 majusa o6ta valtozatlan, igy oktdberben szintén
6,0 szazalék volt, ugyanakkor ez 0,2 szazalékponttal magasabb az egy évvel korabbi értéknél.
A betdltetlen allashelyek aranya 2025 harmadik negyedévében 2,0 szazalékra csokkent
(0,1 szazalékpontos csokkenés az el6zb6 negyedévhez képest), és ez a csdkkend tendencia
2022 harmadik negyedéve ota tart. Mindekdzben 2025 harmadik negyedévében az EU-ban a
20-64 évesek foglalkoztatasi aranya torténelmi csucson, 76,2 szazalékon allt, ami a
munkanélkiliség stabil szintjével 6sszhangban tovabb erdsiti a munkaerépiac kedvezd képét.
Ez a mutatd a 2025 masodik negyedévéhez képest nem valtozott, ugyanakkor 2024 azonos
idészakahoz viszonyitva 0,3 szazalékponttal emelkedett.

1 Forras: Eurostat; https://ec.europa.eu/eurostat/cache/dashboard/european-statistical-monitor/

SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. 3. OLDAL <>


https://ec.europa.eu/eurostat/cache/dashboard/european-statistical-monitor/

2.2. SZIGMA indikatoraink

2025 decemberében a

magyar gazdasag
novekedési uteme
tovabbra is a

historikus trendérték
alatti.

2025. december hénapban a magyar gazdasag aktudlis
allapotat tiikr6z6 SZIGMA CI indikator 2025. decemberig
mért értéke —0,40 indexérték volt. A historikus trendértéket az x
tengely szemlélteti, igy ez azt jelenti, hogy a magyar gazdasag
ndvekedési Uteme tovabbra is a historikus trendértek alatt
mikodott. A mutaté az el6z6 honaphoz képest javult, vagyis
kozeledett a historikus trendértékhez, azonban ez még mindig
alacsonyabb, mint a korabbi id6szakok névekedési titeme.

2025. decemberben a rovid tavu el6rejelzd indikatorunk, a

SZIGMA LEAD indikator az aktudlis szamitasok alapjan a 2025.december és

2026. augusztus kozotti elbrejelzési idészakra javuld ndvekedési Utemet prognosztizal. Az

elérejelzési idészak elején még historikus trend alatti ndévekedési Utemet jelez, amely

fokozatosan javulva 2026 januarjara meghaladja a historikus trend értékét, és ez a historikus

trend feletti ndvekedési Utem az elbrejelzési idészak végéig megmarad. Az elbrejelzési
idészakon belll a névekedés csucsat 2026 juniusara prognosztizaljuk.

1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (Cl) ES ELOREJELZO (LEAD) INDIKATOROK
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Forras: Szazadvég, A historikus trendértéket az y=0 abrazolja, igy, ha az aktualis érték >0: a magyar gazdasag
névekedeési liteme meghaladja a korabbi historikus trendértéket, ha pedig <0: a korabbi historikus trendérték alatt
névekszik a magyar gazdasag.

Amennyiben a két mutatét dsszevetjik, lathatd, hogy az elérejelzé indikatorral megegyezé
Utemet abrazol a gazdasag allapotat tukr6zé SZIGMA Cl mutaté. Ez azt jelenti, hogy az
elérejelzés és a tényleges gazdasagi ndvekedési Utem kisebb kilengéssel azonos mintazatot
kovetett. Példaul 2025-ben a gazdasagi ndvekedési item mélypontjat az elérejelzés (SZIGMA
LEAD) 2025 szeptemberére becslilte, azonban a gazdasag allapotat tiikr6z6 mutaté (SZIGMA
Cl) 2025 augusztusara tette. Tehat ez a mélypont az elérejelzéshez képest ténylegesen egy
honappal korabban kdvetkezett be.

A progndzisunk hatterét hazai (KSH, MNB) és EU-s (Eurostat) mutaték adjak. A tébb mint 30
mutatd kozott szerepelnek tobbek kdzott KSH altal publikalt ipari, épitdipari, lakasépitési,
illetve kereskedelmi fébb mutatok. Az ipar, az épitdipar és a kereskedelem alakulasardl kilon
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részben lehet olvasni, igy ebben a részben a néhany felhasznalt mutaté alakulasat elemezzik.
A KSH szerint a lakasépitések esetében a létesitendé Uj nem lakdépliletek szama? az elmult
2 évben (2024. januartol) havi szinten ketté és haromszaz kézott ingadozott. A legmagasabb
érték (361 db) 2024 juliusaban, illetve a masodik legmagasabb (349 db) 2024 majusaban volt.
A jelenlegi (2025. oktober: 316 db) az a vizsgalt id6észak negyedik legmagasabb értéke. A
harmadik legmagasabb érték (326 db) 2024 oktoberében volt. Emiatt a mutatd éves szinten
3,1 szazalékkal csdkkent, viszont havi bazison 18,8 szazalékkal bévilt.

Az indikatorok hatterét add egyik bizalmi index, az Eurostat altal mért fogyasztéi bizalmi index,
amelynek mértéke 2025. november hénapban -25,6 indexponton allt. Ez az éves bazishoz
képest 2,1 indexponttal javult, mig az el6z8 honaphoz képest 1,2 indexponttal csokkent.
Ahhoz, hogy meg tudjuk becsulni ennek az indexnek az értékét, érdemes visszatekinteni az
utolso, valsagok el6tti évre, 2019-re. Ebben az évben az index értéke —0,3 és —5,9 indexpont
kozo6tt mozgott.

Az indikator hatterét addé masik index a német gazdasag Uzleti hangulatvaltozasat meéré Ifo
Business Climate Index, amely a német gazdasaghoz — féként a feldolgozdiparhoz — vald
kapcsolédas miatt fontos indikator. Az indikator 2025 novemberében 88,0 indexponton allt. Ez
az eléz6 év azonos idészakahoz (2024. november) képest 2,3 indexpontos javulast, mig az
el6z6 honaphoz képest 0,3 indexpontos zsugorodast mutatott. Ez azt jelenti, hogy
Osszességében a német vallalatok hangulata romlott és a rovid tavu (2026. elsé félévi)
varakozasaik kedvezétlenek. A feldolgozéipari alagazatban a megkérdezettek szerint az Uj
megrendelések szama csOkkent, alacsonyabb a rendelésallomanyuk és emiatt a termelés
visszafogasara van szilkség. Osszehasonlitasképpen, a mutatd értéke 2019-ben 94,1 és
100,6 indexpont kdzo6tt mozgott.

2.3. Realgazdasag

2.3.1. GDP

A bruttd hazai termék (GDP)
2025 harmadik negyedévében éves bazison a nyers
adatok és a szezonalisan és naptarhatastol megtisztitott
és kiegyensulyozott adatok alapjan 0,6 szazalékkal
béviilt. igy kumulaltan 2025 elsé harom negyedévében
boviult. a nyers adatok szerint 0,3 szazalékkal, illetve a
szezondlisan és naptarhatastdl megtisztitott és
kiegyensulyozott adatok alapjan pedig 0,2 szazalékkal javult a magyar gazdasag
teljesitménye.

2025 harmadik negyedévében
a magyar GDP volumene éves
bazison 0,6 szazalékkal

2 A mutaté altal meghatarozott épulettipusok: hivatali és adminisztrativ célra hasznalt éplletek, kereskedelmi,
vendéglatohelyek, turisztikai és idegenforgalmi célra hasznalt épiletek, az oktatasi, egészséglgyi ellatast
szolgalo, valamint a szoérakoztatasra, sport céljara hasznalt éplletek, kozlekedési és tavkozlési, ipari és
mezdgazdasagi éplletek és minden egyéb nem lakdjellegli épulet. KSH modszertani leiras, elérése:
https.//www.ksh.hu/docs/hun/modsz/lak_modsz.html
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2025. masodik negyedévhez képest a harmadik negyedéves GDP teljesitménye nem
valtozott, tehat a masodik negyedévvel megegyezd szintl teljesitményt ért el a magyar
gazdasag.

Termelési oldalrdl: a 2025. harmadik negyedéves GDP teljesitményét leginkabb a
szolgaltatasi szektor (0,9 szazalékpont), az épitbipar (0,1 szazalékpont) és a termékadok és -
tamogatasok egyenlege (0,1 szazalékpont) tamogatta. Ekdézben a magyar gazdasag
teljesitményét a mezdgazdasag (-0,2 szazalékpont) és az ipar (-0,3 szazalékpont) fogta
vissza. Az egyes szektoroknak a harmadik negyedéves teljesitménye éves és negyedéves
szinten a kévetkezdképpen alakult: Az el6z8 év azonos id6szakahoz képest 2025 harmadik
negyedévében a mezégazdasag teljesitménye 6,1 szazalékkal, az iparé 1,7 szazalékkal
csokkent. Ek6zben az épitbipar teljesitménye 2,6 szazalékkal és a teljes szolgaltatasi szektor
teljesitménye 1,5 szazalékkal ndvekedett. A szolgaltatas szektoron belll éves szinten a
legnagyobb volumenndvekedést a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas (3,0 szazalék) agazat
érte el. Ezt kovette a szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység, adminisztrativ és
szolgaltatast tamogato tevékenység (2,9 szazalék) és az oktatas (2,9 szazalék). Negyedéves
bazison 2025 harmadik negyedévében az épitbipar kivételével valamennyi szektor ndvelte a
teljesitményét, a mezbégazdasag 1,0 szazalékkal, az ipar és a szolgaltatads szektor pedig
egyarant 0,3 szazalékkal. Ekozben az épitéipar harmadik negyedéves teljesitménye
4,0 szazalékkal csokkent.

Felhasznalasi oldalon a 2025 harmadik negyedéves GDP ndvekedését a haztartasok
fogyasztasa erGsitette, mig a beruhazasok és a kilkereskedelmi egyenleg visszafogta azt. A
haztartasok fogyasztasa 1,2 szazalékponttal és a természetbeni juttatasokat is magaban
foglalé haztartasok tényleges fogyasztasa 1,1 szazalékponttal erdsitette, mig a kdzdsségi
fogyasztas 0,7 szazalékponttal fogta vissza a GDP teljesitményét. igy dsszességében a
haztartasok tényleges fogyasztasat és a kdzdsségi fogyasztast is magaban foglaldé végsé
fogyasztas 0,4 szazalékponttal tdmogatta a gazdasagi névekedést. A brutté felhalmozas —
amely magaban foglalja a beruhazast (-0,8 szazalékpont) és a készletvaltozast
(4,3 szazalékpont) — 3,5 szazalékponttal erGsitette a gazdasag negyedéves teljesitményét.
Mint lathaté ez csak a készletvaltozasok erdsdodésének volt kdszonhetd. A nettd export
3,3 szazalékponttal gyengitette a GDP teljesitményét. Az egyes szektoroknak a
harmadik negyedéves teljesitménye éves és negyedéves szinten kdvetkez6képpen alakult: a
természetbeni juttatasok nélkdli haztartasok fogyasztasi kiadasa éves bazison
2,6 szazalékkal, negyedéves bazison pedig 0,5 szazalékkal bdvilt. A kdzbsségi fogyasztas
éves bazison 6,3 szazalékkal és negyedéves bazison 1,3 szazalékkal csokkent. A bruttd
felhalmozas éves bazison 11,5 szazalékkal n6tt, azonban ebbdl a bruttd alldeszkoz-
felhalmozas 3,0 szazalékkal esett vissza. A brutté felhalmozds negyedéves szinten
7,0 szazalékkal emelkedett, mikdzben a részét képezd bruttd alldeszkdz-felhalmozas
0,4 szazalékkal gyengiilt. Eves szinten az export (aruk és szolgaltatasok)
2025 harmadik negyedévében 0,6 szazalékkal zsugorodott, mikdzben az import
3,9 szazalékkal bdvilt. Negyedéves szinten az export er6s6dott (0,4 szazalék), azonban az
import (2,9 szazalék) nagyobb mértékben ndvekedett.

Az egyes kulkereskedelmi tételeket tekintve éves bazison mind a szolgaltatasok, mind pedig
az aruk exportja 0,8 szazalékkal szikult. Az import bévult, és a szolgaltatasok importja ugyan
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(7,4 szazalék) csodkkent, viszont a kilkereskedelem nagyobb részét kitevé aruforgalomhoz
tartozé aruk importja 6,5 szazalékkal névekedett. Negyedéves bazison az export esetében a
szolgaltatasok exportja kismértékben (0,3 szazalékkal) névekedett, mikbzben az aruk exportja
enyhén (0,1 szazalékkal) csokkent. Az import esetében viszont az aruk importja markansan
3,8 szazalékkal erdsodott, mikdzben a szolgaltatdsok importja 1,9 szazalékkal csdkkent.
Tehat mig a szolgaltatasok esetében a nettd export kedvez6 lenne, addig az aruk esetében a
magas import miatt lesz negativ a netté export. Tekintettel arra, hogy a szolgaltatdsok mintegy
20 szazalékat teszik ki a kilkereskedelmi forgalomnak, igy a szolgaltatasok exportjanak
er8s0dése nem tudja ellensulyozni az aruk importjanak névekedését.

2. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ (FELHASZNALASI OLDAL, %)
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Forras: KSH

2.3.2. Ipar

2025. oktdéber hénapban az ipari termelés volumene az

Oktoberben havi szinten a el6z6 év azonos idészakahoz képest a nyers adatok és a

4

szezonalisan és munkanaphatastol megtisztitott adatok alapjan

munkanaphatassal
kiigazitott ipari termelés

2,7 szazalékkal csokkent. igy kumulaltan a 2025. januar—
oktober idészak teljesitménye 3,3 szazalékkal maradt el
2024. januar—oktober teljesitményétdl.

volumene 0,5 szazalékkal

bovilt.

Az ipari értékesités éves bazison 2025 oktdberében
3,1 szazalékkal csokkent. Ehhez az ipari belfoldi
értékesités 4,5 szazalékos és az exportértékesités
2,4 szazalékos visszaesése jarult hozza. Az ipari exportértékesités volumencsdkkenésének
oka tovabbra is a feldolgozéipar teljesitményének a legnagyobb agazataban (jarmigyartas)
bekdvetkezd mérséklédése. A feldolgozdipari exportértékesités 30 szazalékos sulyat
képvisel6 jarmilgyartas exportja 8,5 szazalékkal esett vissza. Az exportértékesités
volumencsokkenését a szamitdgépgyartas exportja fogta vissza, mivel a feldolgozdipari
exportertékesitésben 17 szazalékos sulyt képviselé szamitdgép, elektronikai, optikai termék
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gyartasanak exportja 28 szazalékkal bdvilt. Az ipari belfoldi értékesités éves szinti
teljesitménycsdkkenéséhez a feldolgozéipar 5,2 szazalékos gyengulése jarult hozza.

Havi szinten a 2025 okidberében — szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott adatok
alapjan — az ipar teljesitménye az el6z6 honaphoz képest 0,5 szazalékkal béviilt. Ezzel egyditt
az ipari értékesités volumene havi szinten 1,4 szazalékkal nétt, amihez a belf6ldi értékesités
0,5 szazalékos és az exportértékesités 3,2 szazalékos ndvekedése jarult hozza.

3. ABRA: AZ IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2021. HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, megjegyzés: szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

2025 oktéberében az éves bazisu ipari termelés volumenének csokkenéséhez leginkabb a
feldolgozoipar 2,9 szazalékos szikuilése jarult hozza. A feldolgozoéipar adta az ipari termelés
95,4 szazalékat. A masodik, kisebb sulyt (4,1 szazalék) képvisel6 energiaipar teljesitménye
8,5 szazalékkal emelkedett. A harmadik, legkisebb sulyt (0,5 szazalék) képvisel§ banyaszat
teljesitménye 2,0 szazalékkal nétt. A feldolgozdipar teljesitményében a 13 alagazat kdziil csak
3 agazat (az élelmiszeripar, a szamitdégép, elektronikai, optikai termék gyartasa, illetve a gépi
berendezések gyartasa) teljesitménye nétt, mig 10 aldgazat esetében csdkkent a termelés
volumene. A feldolgozdipar harom huzéagazata koézil — amely a feldolgozdipari termelés
53,3 szazalékat adta — a jarmUgyartas kivételével a masik két agazatban volumenbévilés
kovetkezett be. A legnagyobb (25,3 szazalékos) sulyt képviseld jarmigyartas teljesitménye
éves szinten 5,7 szazalékkal esett vissza. A masodik legnagyobb (14,1 szazalékos) sulyu
élelmiszeripar teljesitménye 2,0 szazalékkal, mig a harmadik legnagyobb (13,9 szazalékos)
sulyt képvisel6 szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasa alagazat teljesitménye
16,4 szazalékkal emelkedett éves szinten. Ez utdbbi volt a legnagyobb volumenndvekedés a
13 feldolgozdipari aldgazat kdzott.

2025. oktoberben a kiemelt feldolgozdipari agazatok Uj rendelésallomanya fix bazison (2021.
havi  atlagon) éves szinten 0,6 szazalékkal bévilt, mig havi bazison
7,8 szazalékkal csokkent. Ez utobbi esetében egy korrekcio kovetkezett be, mivel az el6z6
hénapban a havi szintli novekedés kiemelkedd volt. Ezzel a 2025. oktoberi rendelésallomany
volumene éves bazison 1,1 szazalékkal és havi bazison 4,9 szazalékkal csokkent. Az éves
belféldi rendelésallomanyon kivll a rendelések volumene minden dimenzidban (havi/éves,
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belféld/export) gyengllt. A belféldi rendelésallomany a 2025. junius—szeptember idészakban
markansan bévilt, ami oktéberben kismértékben mérséklédott. Az export-rendelésallomany
volumene viszont 2025. januar 6ta folyamatosan csokkent.

2.3.3. Epitéipar

2025 oktdberében éves szinten az épitbipari termelés

Az épit6ipar te|jesitménye volumene a nyers adatok szerint 9,7 szazalékkal nétt.

év azonos idoszakahoz
képest 9,7 szazalékkal nétt.

2025 oktoberében az elézé igy kumuldltan a 2025. januar— oktdberi idészak
epitbipari teljesitménye 2,5 szazalékkal haladta meg az

el6z6 évi, 2024. januar—oktéberi idészakét. A 2025.
oktéber havi épitipari teljesitményndvekedéshez
mindkét épitményfécsoport hozzajarult. Az egyéb
épitmények volumene 3,7 szazalékkal, mig az éplletek épitésének volumene
14,7 szazalékkal boévilt éves szinten. A kumulalt 2025. januar—oktoberi adatok alapjan az
épuletek épitésének teljesitménye 4,4 szazalékkal haladta meg 2024. januar—oktéber
idészakét. Az allami/dnkormanyzati beruhazasokhoz kapcsolédé egyéb épitmények esetében
a kumulalt teljesitény pedig elérte a 2024. januar—oktdber idészak teljesitményét.

Havi szinten, a szezonadlisan és munkanaphatassal kiigazitott, 2025. oktoberi épitSipari
termelés 1,9 szazalékkal mérsékl6dott. Ehhez leginkdbb az egyéb épitmények épitésének
teljesitményének visszaesése (3,3 szazalék) jarult hozza. Ugyanakkor az éplletek épitésének
teljesitménye (7,9 szazalék) is csdkkent.

4. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

A szerz6désallomanyokat tekintve a 2025. oktober honapban kotott Uj szerz6désallomany havi
és éves szinten — egy kivételtdl eltekintve — nétt: havi bazison 9,7 szazalékkal, éves bazison
pedig 95,2 szazalékkal. Az egyes épitményfécsoportokat tekintve az egyéb éplletek épitésére
kotott, az el6zd hoénaphoz viszonyitott U szerz6dések volumenének (6,7 szazalék)
csokkenéseén kivul a tobbi dimenzidban bévilt az Uj szerz6déskotések volumene. Emiatt a
2025. oktober ho végi épitbipari szerz6désallomany havi szinten 1,2 szazalékkal és éves
bazison 49,9 szazalékkal novekedett. A kumulalt allomanyt tekintve a 2025. januar—oktéber
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idészakban az Uj szerz6déskotések volumene 3,3 szazalékkal, mig a 2025. januar—
szeptember hé végi szerz6désallomany volumene 49,9 szazalékkal haladta meg a 2024. év
ugyanezen id6északanak volumenét. Ez a szerzdédésallomany-ndvekedés elbrevetiti az
épitbipari teljesitmény bovilését.

Az alabbi grafikon a fix bazisu (2021. év havi atlaga=100,0) épitbipari szerz6dések targyho
végi allomanyanak alakuldsat mutatia be. A jelenlegi (125,7) szint a 2023. januar—
2025. oktoberi id6szak negyedik legmagasabb értéke.

5. ABRA: EPITOIPARI VALLALKOZASOK HO VEGI SZERZODESALLOMANYANAK
ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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2.3.4. Kiskereskedelem

Oktoberben a kiskereskedelmi Uzletek forgalma a nyers és
Oktéberben 3,1 naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan 3,1 szazalékkal nétt az

szazalékkal nétt a el6z6 év azonos idészakahoz képest.

kiskereskedelmi 2025 oktdberében az élelmiszer és eélelmiszer jellegli vegyes
kiskereskedelmi Uzletek forgalma 1,2 szazalékkal nétt, tovabba a
nem élelmiszertermék jellegi  kiskereskedelmi  Uzleteké
5,2 szazalékkal bdvult. Az Uzemanyag-kiskereskedelemben az el6z6 évhez viszonyitva
0,6 szazalékkal emelkedett a forgalmi volumen.

forgalom volumene.

Az élelmiszer jellegi kiskereskedelemben a forgalmi volumen 2,9 szazalékkal nétt az
élelmiszer jellegl vegyes termékek esetében, mig az élelmiszer, ital és dohanyaru volumene
4,3 szazalékkal csdkkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A nem élelmiszer jellegl kereskedelemben az iparcikk jellegli vegyes termékek volumene
6,0 szazalékkal, mig a textil-, ruhazati és labbelilzletek forgalma 8,6 szazalékkal emelkedett
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az iparcikk jellegl kereskedelemben a gyégyszerek,
gyogyaszati termékek forgalmaban 0,9 szazalékos csokkenés figyelheté meg, tovabba a
hasznaltcikkek forgalma 2,0 szazalékkal, a koényv, Ujsag, papiraru forgalma pedig
0,3 szazalékkal csokkent. A szamitastechnika és egyéb iparcikkek forgalmi volumenében
0,3 szazalékos csdkkenés volt tapasztalhatd. A tdbbi kategdria kozil kiemelendd még a
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csomagkuldd és internetes kiskereskedelem volumenindexének 10,8 szazalékos emelkedése,
valamint az illatszer-kiskereskedelem, amelynek forgalmi volumene 11,8 szazalékkal nétt.

Osszességében elmondhatd, hogy a legnagyobb névekedés a nem élelmiszertermék jellegii
uzleti, ezen belll is az illatszer-kiskereskedelemben volt megfigyelheté, ahol a volumen
11,8 szazalékkal nétt. Az egyéb kategoriakban ennél mérsékeltebb emelkedés volt
tapasztalhato.

6. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE (2021. JANUAR = 100%) ES AZ
EUROSTAT KISKERESKEDELMI BIZALMI INDEXE
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Forras: KSH, Eurostat, megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

2.3.5. Munkaerépiac

A Kozponti Statisztikai Hivatal legfrissebb adatai szerint
Novemberben 4,4 szazalék 2025 novemberében® a 15-74 éves népesség
volt a munkanélkﬁliségi szezonalisan kiigazitott aktivitasi rataja 68,2 szazalék volt
(4 millié 871,8 ezer f6), ami 50,2 ezer f6ével kevesebb,
mint a megel6z6 év azonos id6szakaban. A
foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott |étszama 4 millié 655,6 ezer f6 volt, igy az el6z6 év
azonos idészakahoz viszonyitva 35,6 ezer fével csdkkent a szamuk. A munkanélkiliek szama
216,2 ezer f6 volt, ez a megel6z6 év novemberéhez viszonyitva 14,6 ezer f6s csdkkenést
mutat. A novemberi adatok alapjan hé/hé viszonyitasban a foglalkoztatottak szama 16,6 ezer
fével, a munkanélkiliek létszama 6,8 ezer fével lett kevesebb, ezaltal dsszességében az
aktivitas 23,4 ezer fovel csokkent. A munkaerépiaci trendekben tovabbra is érz6dnek a tavalyi
évre nagy hatast gyakorlé6 makrogazdasagi folyamatok, mint a globalisan jelentkezd autdipari
nehézségek, illetve az épitdipar lassulasa, azonban a konszolidacio jelei is érezhetbek.

rata.

A 15-74 éves népesség egészét nézve a hosszabb ideje megfigyelheté demografiai trend —
mely szerint egyszerre csOkken a foglalkoztatottak és a munkanélkiliek szama, nagyjabdl
alland6 foglalkoztatasi arany mellett — folytatédott. A munkaképes koru korosztaly
létszamcsdkkenése a szeptember és november kozotti idészakban, 2024 hasonld

3 Haromhavi mozgdatlag
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id6szakahoz képest 71,1 ezer f6 volt. A foglalkoztatottak szama 35,6 ezerrel, az inaktivaké
20,9 ezerrel lett kevesebb, ezek mellett a munkanélkiiliek szama 14,6 ezer fével csokkent.

A 1564 éves korosztaly létszama és korlkben a foglalkoztattak, illetve munkanélkiliek szama
egyarant csokkent az elmult év azonos id6szakahoz képest, illetve mind a foglalkoztatasi
arany, mind a munkanélklliségi rata csokkent, az elébbi 0,3 az utdbbi pedig
0,1 szazalékponttal. Az el6z6 id6szakhoz viszonyitva a foglalkoztatasi arany
0,3 szazalékponttal csdkkent, igy a mutato eértéke ebben a korosztalyban 75,0 szazalékot tett
ki.

Oktdberben a teljes munkaidében alkalmazasban allék szezonalisan kiigazitott létszama az
el6z6 év azonos id6szakahoz mérten 15,8 ezerfével, hoé/hd Osszehasonlitasban
szeptemberhez képest 1,7 ezer fével emelkedett. 2024 oktdberével 0&sszevetve a
versenyszféraban 2,6 ezer fével kevesebb, a kdltségvetési szféraban pedig 6,4 ezer fével tobb
alkalmazott dolgozott. A nonprofit szektorban dolgozék szama éves szinten 9,3 ezer fével
emelkedett. Szeptemberhez viszonyitva mindharom szférdban kismeértékben nétt az
alkalmazottak szama.

Az Eurostat legfrissebb, oktoberi adatai szerint az akkori 4,5 szazalékos magyar
munkanélkiliségi rata a nyolcadik legalacsonyabb érték volt az Eurdpai Unié 27 orszaga
kozott. Az unids atlag az év tizedik hénapjaban 6,0 szazalékon alakult.

7. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER F0)
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2025 oktéberében 692 700 forint volt a bruttdé nemzetgazdasagi
Oktéberben atlagkereset, ez 8,7 szazalékkal mdulta felil az el6z6 év azonos
id6szakat. A nettd atlagkereset 10,0 szazalékkal haladta meg az egy

9,9 szazalekkal évvel korabbit, ezzel 482 400 forintra nétt. A bruttd median kereset

noéttek a  grtéke 575 000 forint volt, ami 9,4 szazalékos ndvekedést jelent tavaly
realkeresetek. oktéberhez képest. A nettd median kereset 401 100 forintra emelkedett,
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igy 10,3 szazalékkal felilmulta 2024 azonos havi értékét. Oktéberben a realkeresetek
5,5 szazalékkal néttek a fogyasztéi arak 4,3 szazalékos emelkedése mellett.

A keresetek dinamikus névekedésében tovabbra is érzd8dik a minimalbér és a garantalt
bérminimum januari emelésének bérfelhajté hatasa. A medianértékek nagyobb mértéki
novekedése ezzel egyutt azt eredményezi, hogy tovabb folytatodik 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.

Oktoberben a brutté atlagkereset névekedése a vallalkozasoknal 8,1 szazalék, a koltségvetési
szféraban 10,8 szazalék, mig a nonprofit szektorban 8,9 szazalék volt. Ugyanekkor a
legmagasabb atlagos bruttd keresetet a nonprofit szektorban mérték, ami 702 900 forint volt.
Ugyanez az érték a vallalati szektorban 692 700 forintot, mig a koltségvetési szféraban
689 300 forintot tett ki.

A teljes munkaid6ében alkalmazasban allok bruttd atlagkeresetének kvintilisek szerinti bontasat
vizsgalva medfigyelhetd, hogy az el6z6 év azonos idészakahoz képest a bruttd nominalis és
a realkeresetek egyarant emelkedtek mind az 6t csoportban. A negyedik kvintilis mutatta a
legnagyobb mértékl keresetndvekedést: 10,2 szazalékkal emelkedett a bruttd atlagkereset a
januar és oktéber kozotti idészakban, az el6z6 év ugyanazon idészakahoz viszonyitva. Ez a
dinamika féként a hianyszakmakban jelentkez6 munkaeréhiany bérfelhajté hatasaval
magyarazhatd. A masodik és harmadik kvintilis nbvekedése szintén meghaladta az 6tddik
kvintilisét, az els6 kvintilisé pedig megkozelitette azt.

A KSH Monitor legfrissebb, szeptemberi adatai alapjan a teljes munkaidében alkalmazasban
all6 fizikai foglalkozasuak brutto atlagkeresetének emelkedése 2,0 szazalékponttal elmaradt a
szellemi foglalkozasuakétol. A fizikai foglalkozasuak esetén az atlagos bruttd kereset 8,2, mig
a szellemi foglalkozasuak esetén 10,2 szazalékponttal emelkedett, az el6z év azonos
idészakahoz viszonyitva, ezaltal 503 300 forinton, illetve 855 900 forinton alakultak az értékek.
Szeptemberben a teljes munkaidében alkalmazasban allok bruttd atlagkeresete
687 100 forintot tett ki.

Varakozasaink szerint a munkanélkiliség a kdvetkez6 két év folyaman csdkkenni fog, 2026-
ban 3,8 szazalékra, illetve 2027-ben 3,2 szazalékra. Emellett a bruttdé bérek progndzisunk
szerint 2026-ban 7,1 szazalékkal, 2027-ben pedig 6,5 szazalékkal emelkedhetnek majd
tovabb.
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8. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Forras: KSH, Szazadvég megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

2.4. Kulsé egyensuly

Novemberben a termékek exportjdnak szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott
volumene 0,1 szazalékkal, az importja pedig 3,7 szazalékkal haladta meg az oktdberi értéket.
Az egy évvel korabbi adatokhoz képest a kivitel volumene 8,6 szazalékkal alacsonyabb, a
behozatalé pedig 3,8 szazalékkal magasabb volt.

Az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import volumene 1,6 szazalékkal nétt, mig
az exporté 11,0 szazalékkal csokkent, az egy évvel korabbiakkal Osszevetve. Az
energiahordozoknal a behozatal 22,0 szazalékkal, a Kkivitel pedig 15,0 szazalékkal volt
alacsonyabb, mint tavaly novemberben. A feldolgozott termékek behozatala 4,0 szazalékkal,
mig a Kivitele 7,0 szazalékkal csdkkent az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és
szallitbeszkdzok exportja 7,5 szazalékkal elmaradt a tavalyi értékektdl, mig az importja
7,4 szazalékkal felllmulta azt.

A 2025 novemberére vonatkozo becslés szerint az export és
Novemberben 121 millié  az import eurdban szamitott értéke az eléz6 év azonos
eurot tett ki a idészakahoz képest rendre 234 milli6 euréval csokkent,
kiilkereskedelmi hiény. illetve 530 milli6 eurdval nétt. A termékkulkereskedelmi
deficit 121 millié eurét tett ki, ezen egyenleg
765 milli6é eurdval alulmulja az egy évvel korabbit.
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9. ABRA: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)

15 000

1

13 000

1

11 000

1

1

9000

1

7 000

5000 -

2000
1 500
1 000
500

-500

-1 000
-1 500
-2 000

2022. jan. 2022. jal. 2023. jan. 2023. jal. 2024. jan. 2024. jul. 2025. jan. 2025. jul.

mmm Behozatal

Forras: KSH, Szazadvég

m Kivitel ===Fgyenleg (jobb tengely)

2.5. Koltségvetési helyzet

November végeéig
7,9 szazalékkal nottek

az adobevételek, és

ezen bell kozel
8,8 szazalékkal nottek
a fogyasztasi adoék

bevételei.

2025 novemberében a kézponti alrendszer egyhavi egyenlege
402,8 milliard forint hianyt mutatott, ennek eredményeként a
honap végén az allamhaztartas kdzponti alrendszerének hianya
4 074,4 milliard forintra emelkedett, amivel a legujabb,
november folyaman megemelt 5 055,0 milliard forintos
pénzforgalmi hianycél 80,5 szazaléka teljesult. Mindez azt is
jelenti, hogy decemberre 980,6 milliard forintos mozgastere
maradt a kormanynak a pénzforgalmi hianycél eléréséhez.

A kodzponti koltségvetés 3 904,0 milliard forintos deficitje mellett
a tarsadalombiztositasi alapok 240,3 milliard forintos hianyt

mutattak, mikézben az elkllonitett allami pénzalapok 73,9 milliard forintos tdébblettel zartak. A
tarsadalombiztositasi alapok hianya 104,8 milliard forinttal nétt egy honap alatt, ami els6sorban
a novemberi nyugdijkiegészités kifizetésére vezethet vissza.

2025 elsd tizenegy honapjaban a kdzponti alrendszer halmozott bevételei 5,9 szazalékkal, a
kdzponti koltségvetés bevételei pedig 5,7 szazalékkal voltak magasabbak, mint a megel6z6
évben. A kozponti alrendszer ado- és jarulékbevételei az éaltaldnos bevételi dinamikanal
magasabb, 7,9 szazalékos ndvekedést mutattak.

A gazdalkodd szervezetek befizetései

3,2 szazalékkal, vagyis 101,1 milliard forinttal

novekedtek a 2024. november végi adathoz képest. A gazdalkodd szervezetek befizetésein
bellil a legjelentésebb tételnek szamitd tarsasagiado-bevételekbdl 1,2 szazalékkal, azaz
11,4 milliard forinttal magasabb 6sszeg folyt be, mint az el6z8 év azonos idészakaban. Ezzel
tobb honap negativum utan ismét tobbletbevételek mutathatdk ki ennél a koltségvetési sornal
az el6zb évhez képest. Ugyanakkor ez a ndvekedési mérték még mindig érdemi elmaradast
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jelent a koltségvetési elbiranyzatban kit(zott 27,5 szazalékos ndvekedéshez képest. Az
energiaagazat befizetései 60,1 milliard forinttal estek vissza, igy ez a masodik legnagyobb
csokkenést mutatd kulonadot is tartalmazo koéltségvetési tétel (a biztositasi add utan). A
gazdalkodé szervezetek befizetéseinek ndvekedése elésorban a pénzigyi szervezetek
befizetéseinek 46,7 milliard forintos, tovabba a KIVA-bevételek 26,8 milliard forintos és az
utdijak 26,4 milliard forintos bévilésére vezethetd vissza.

A fogyasztashoz kapcsolt addk bevételei 8,6 szazalékkal, azaz 774,0 milliard forinttal
novekedtek az egy évvel ezelbtti adathoz képest. Ezen belll a legjelent6sebb tétel, az
altalanos forgalmi adébdl szarmazé bevételek 782,6 milliard forinttal, vagyis 11,8 szazalékkal
haladtak meg az el6zb évi értéket. Az &afabevételek ndvekedése nagyobb részt az
afabefizetések 6,1 szazalékos, azaz 716,3 milliard forintos bévilésének volt koszonhetd. A
novekedés fennmaradd része az afakiutalasok csokkenésére vezethetd vissza. A 11,8
szazalékos éves ndovekedési Utem ugyanakkor valamivel alacsonyabb, mint az eléiranyzatban
szerepldé 12,2 szazalékos szint, de magasabb, mint a 11,2 szazalékos oktéber vegi érték.
Jovedeéki adébdl 1,6 milliard forinttal (0,1 szazalékkal) tébb bevétel folyt be, mint 2024 elsé
tizenegy honapjaban, és ezzel minimalis ndvekedésbe fordult a korabban még visszaesést
mutato tétel. A jovedékiado-bevételek stagnalasanak hatterében a dohanytermékek jovedéki
addjanak csokkenése all, ami nagyjabol megegyez6 mértéki, mint az Gzemanyagok jovedeki
addjanak novekedése. A pénzlgyi tranzakcios illetékek bevétele 164,9 milliard forinttal volt
magasabb, mint el6z6 évben, a 2024 masodik felében megemelt adomértékeknek és a
devizakonverzios milveletek megadoztatasanak kdszonhetbéen. A biztositasi adok esetében
viszont 112,0 milliard forintos csdkkenés volt kimutathatd, ezzel ez az adé minésil a
legnagyobb visszaesést mutatd, kulonadot is tartalmazo koltségvetési tételnek.

A személyijovedelemado-bevételek 8,0 szazalékkal, azaz 329,4 milliard forinttal ndvekedtek
az el6z6 év november végi adatahoz képest. A szocidlis hozzgjarulasi adobol és a
tarsadalombiztositasi jarulékbdl szarmazoé bevételek 9,3 szazalékkal (679,3 milliard forinttal)
voltak magasabbak, mint az el6z6 év azonos id6szakaban. Ezen adénemekbdl szarmazo6
bevételek emelkedésének hatterében a bértomeg és a keresetek ndvekedése allt. A
személyijovedelemado-bevételek alacsonyabb ndvekedési Uteme arra vezethetd vissza, hogy
a juliusi bérek Kkifizetésétél kezdve mar érvényesithetbk a megndévelt csaladi szja-
kedvezmények.

November végén az unios programok Unidbdl érkezett bevételei 551,4 milliard forintot tettek
ki. Az unioés programok hazai forrasokkal kiegészitett 6sszesitett bevétele 634,0 milliard forint
volt. Az Uniébdl érkezett bevételek 71,2 milliard forinttal, azonban az unidés programok
Osszesitett bevételei 403,4 milliard forinttal maradtak el az egy évvel korabbi szinttl. Mindez
azt jelenti, hogy az éves dsszehasonlitasban tapasztalhat6é elmaradas nagyobb része a hazai
forrasokkal valo kiegészités 2024-hez képest jelentGsen alacsonyabb szintjére vezethetd
vissza. Az uniés programok kiadasai 1 925,3 milliard forintot tettek ki, ami 479,7 milliard
forinttal haladja meg az el6z6 év november végi értéket.

Az MVM Zrt., a Szerencsejaték Zrt. és a Corvinus Zrt. osztalékbefizetéséinek kdszénhetéen
az allami vagyonnal kapcsolatos befizetések november végén 404,9 milliard forinttal voltak
magasabbak, mint 2024 azonos id6szakaban.
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2025 els6 tizenegy hoénapjaban a kodzponti alrendszer kiadasai 7,5 szazalékkal voltak
magasabbak, mint a megeléz6 évben. Ezen bellil a kozponti kéltségvetés kiadasai
7.4 szazalékkal novekedtek.

A jelentds tételnek mindsithet6 kiadasok kozll szamottevéen magasabban teljesliltek az egy
évvel korabbi adatokhoz képest a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elbiranyzatok
kiadasai, az Egészségbiztositasi Alap kiadasai, a nyugellatasok, valamint a kamatkiadasok,
mikozben az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok esetében jelentés csokkenés volt
tapasztalhato.

A lakossagi energia rezsivédelmi tdmogatasait és a vizkdzm{i rendszer tAmogatasait egyarant
tartalmazo koézizemi szolgaltatasok kifizetései 171,9 milliard forinttal ndvekedtek az elmult
évhez képest. 175,3 milliard forinttal szintén névekedtek az uthalézat rendelkezésre allasi dijai,
valamint 64,9 milliard forinttal a k6zdsségi kdzlekedés tamogatasa is.

A csaladigyi és normativ tdmogatasok koéltségvetési sor 23,9 milliard forinttal, 6sszességeében
940,4 milliard forintra ndvekedett. (Ez a sor a koltségvetés szélesen értelmezett csaladugyi
tamogatasainak csak egy kisebb részét tartalmazza.) Szintén emelkedtek az el6z8 év azonos
id6szakahoz képest a lakastdmogatasok 21,2 milliard forinttal, 6sszességében 175,9 milliard
forintra.

A Kkoltségvetési szervek és fejezeti kezelésli elbiranyzatok kiadasai november végeéig
13 071,4 milliard forintot tettek ki. Ez 1 133,8 milliard forinttal magasabb érték, mint az el6z6
év elsé tizenegy hoénapjaban, és 9,5 szazalékos novekedésnek felel meg, mikézben a
koltségvetési torvény 6,5 szazalékos csokkenést iranyoz elé.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 210,0 milliard forinttal csokkentek az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, mivel 2024 els§ felében még jelentkeztek a Budapesti Liszt
Ferenc repll6tér visszavasarlasaval kapcsolatos kiadasok.

2025. november végéig a nyugellatasok dsszege 5 511,2 milliard forint volt, ami az el6z6 év
azonos idészakahoz képest 6,7 szazalékos (385,3 milliard forintos) emelkedést jelent, vagyis
meghaladja a hivatalos nyugdijemelés 3,2 szazalékos mértékét. Dontéen a 2025. novemberi
nyugdijkiegészités kifizetése miatt, a nyugellatasokkal kapcsolatos kifizetések 118 milliard
forinttal voltak magasabbak, mint 2024 novemberében, és ez a kifizetés megndvelte
Nyugdijbiztositasi Alap hianyat is. Ugyanezen id6szak alatt az Egészségbiztositasi Alap
kiadasaira 4 439,3 milliard forintot forditottak, ez a bazisidészakhoz képest
313,0 milliard forintos, azaz 7,6 szazalékos ndOvekedésnek felel meg. Az Alap kiadasainak
tobb mint felét kitevd gyogyité-megeldzé ellatasok kiadasai ezen bellil 9,9 szazalékkal (216,6
milliard forinttal) emelkedtek.

A kamatkiadasok 4 014,1 milliard forintra emelkedtek, a kamategyenleg pedig 657,4 milliard
forinttal (21,7 szazalékkal) nagyobb negativ mérleget mutatott, mint 2024 elsé tizenegy
honapjanak vegen.
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10. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE, 2014-2025 (XI. HAVI HALMOZOTT
EREDMENY, MILLIARD FORINT)
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2.6. Monetaris folyamatok

2.6.1. Fogyasztoéi arak

2025 novemberében a fogyasztéi arak atlagosan
Novemberben atlagosan 3,8 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. Az élelmiszerek ara 3,2 szazalékkal,
mig a szolgaltatasok ara 6,5 szazalékkal emelkedett az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az elmult egy év
soran a haztartasi energia, €s a szeszes italok, dohanyaruk
ara novekedett a legjelentésebb mértékben, 9,8, illetve 7,5 szazalékkal. A fogyasztéi arak egy
honap alatt 0,1 szazalékkal emelkedtek. A szezonalisan kiigazitott maginflacio 4,0 szazalékos
ndvekedést mutatott az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

3,8 szazalékkal nottek a
fogyasztéi arak.

A tartds fogyasztasi cikkek oktoberi atlagos 2,4 szézalékos éves bazisu aremelkedését
novemberben atlagosan 2,9 szazalékos aremelkedés kovette. Ha részletesebben
megvizsgaljuk a fécsoportot, megallapithatjuk, hogy a motorkerékparok ara 6,4 szazalékkal,
az ékszereké pedig 21,5 szazalékkal nétt, ami meghaladja az atlagos ndvekedést. A tartos
fogyasztasi cikkek inflacidjahoz szintén hozzajarult a szobabutorok 5,9 szazalékos, valamint a
hasznalt személygépjarmivek 5,0 szazalékos aremelkedése. Fontos még megemliteni a
televiziok és a porszivogépek, klimak piacan tapasztalt kedvezd tendenciat is, ahol
novemberben 3,3, illetve 2,1 szazalékkal kevesebbet kellett fizetni a termékekért, az el6z6 év
azonos idészakahoz képest.

Az élelmiszerek atlagosan 3,2 szazalékos aremelkedésében nagyobb szerepet jatszott az
édesipari lisztesaruk 15,9, a marhahus és a bolti kavé 14,9, valamint a biféaruk 11,3, és a
tojas 11,2 szazalékos dragulasa. A csokoladé és kakad 10,7 szazalékkal, mig az étolaj
10,1 szazalékkal dragult, melyek mind meghaladték az élelmiszerek atlagos inflaciéjat az adott
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honapban. Ezzel szemben tébb terméknél, az el6z6 hdénapokhoz hasonléan, az arak
csokkenését figyelhettik meg. A margarin ara 28,3 szazalékkal, a sertészsiradék ara
21,5 szazalékkal, a liszt ara 15,3 szazalékkal, a burgonya és a sajt nélklli tejtermékek arai
13,3, illetve 11,4 szazalékkal csOkkentek. A szeszes italok és dohanyaruk atlagos
7,5 szazalékos inflacidjaban a jovedéki add év eleji emelése jelentds szerepet jatszott. A
termékcsoporton belul a dohanyaruk 9,0, valamint a bor 7,4 szazalékos aremelkedése volt
meghatarozo, tovabba ezen kategorian belll arcsékkenés nem fordult elé.

Novemberben a szolgaltatasok ara atlagosan 6,5 szazalékkal nétt, amelyhez a szinhazjegyek
20,4 szazalékos, a kulféldi Udilés 19,6 szazalékos, illetve az Udllési szolgaltatasok
12,2 szazalékos aremelkedése jarult hozza legnagyobb mértékben. Az elmult idészakban
jelentds hozzajarulast nem mutatd szerencsejaték arndvekedése 0,2 szazalék volt, ahogy az
el6z6 hoénapokban is. A telefon és internet, valamint a hirkdézlés arai 10,9, valamint
10,8 szazalékos emelkedést mutattak az el6z6 évhez viszonyitva. A haztartasi berendezés
javitasa és a jarm(javitas, -karbantartas arai az el6z6 év azonos idészakahoz képest egyarant
10,0 szazalékos emelkedést mutattak. Ezzel szemben mérsékelte a szolgaltatasok atlagos
aremelkedését tobbek kézott a teherszallitas, a vizdij és csatornadij aranak valtozatlansaga,
a szemétszallitas 0,1 szazalékos, valamint a tv-el6fizetések 0,5 szazalékos arcsokkenése.
Az orszag- és varmegyebérletnek koszonhetéen a munkahelyre és iskolaba torténé utazas ara
szintén nem valtozott. Az egyéb tavolsagi uti céllal torténd utazasok ara 1,1 szazalékkal
csokkent.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése novemberben 9,8 szazalék volt, az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belll egyedll a palackos gaz ara
csOkkent, 2,2 szazalékkal. A széneéert 5,8, a tizifaért 3,2, mig a brikettért és a kokszért
2,9 szazalékkal tdbbet kellett fizetni a csoporton belll. Tovabba a vezetékes gaz éara
22,0 szazalékkal emelkedett, ami annak készénhetd, hogy a hideg id6jaras miatt tdbben estek
az atlagfogyasztas feletti arkategoériaba, ami a fécsoport pénzromlasi Gtemének az alakulasat
is meghatarozta. Az elektromos energia ara 2,1 szazalékkal emelkedett.

Az el6z6 honaphoz képest a fogyasztéi arak 0,1 szazalékkal ndvekedtek. A teljes fogyasztoi
kosaron belll az élelmiszerek arai 0,2 szazalékkal emelkedtek az el6z6 hénaphoz viszonyitva.
A szolgéaltatasok ara 0,1 szazalékkal, a haztartasi energia ara pedig 0,4 szazalékkal
mérséklédott az el6z6 hénaphoz képest. Az egyéb termékek és lUzemanyagok ara 0,2
szazalékkal csOkkent oktéberhez viszonyitva.
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11. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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Az MNB altal kozolt inflaciés alapmutatdk kozil az indirekt adoktdl szirt maginflacio
3,8 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacio 4,6 szazalékot, mig a
ritkan valtozoé aru termékek inflacioja 5,4 szazalékot tett ki az év tizedik hénapjaban. A teljes
inflaciéval megegyez6 (0,0 szazalékpontos eltérést mutatd) maginflaciés érték azt jelzi, hogy
novemberben a gyorsabban valtozé aru termékek az el6z6 honapokkal ellentétben nem
jarultak hozza nagyobb mértékben a hazai pénzromlasi Gtem alakulasahoz.

2.6.2. Régiods fizetéeszkodzok

December folyaman a régié devizai eltéréen alakultak: a
A régios versenytarsak  cseh korona arfolyama 0,21 szazalékkal leértékelédott, a

fizetoeszkozei lengyel zlotyé pedig 0,05 szazalékkal felértékel6dott az
erésodtek az eurdval euroval szemben. Az allampapirhozamok eltéré mértékben
szemben. (?melkedtfek a vizsgalt ’pejriédusban. A "10 éves cs’eh

allampapirhozam 4 bazisponttal csokkent, igy

4,50 szazalékon, a 10 éves lengyel allampapirhozam pedig 3 bazisponttal csékkent, ezaltal
5,15 szazalékon zart.
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12. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
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A hazai fizetéeszkoz
az euroval, a svajci
frankkal és a dollarral
szemben is gyengiilt
december folyaman.

2.6.3. Alapkamat

Decemberi lGlésén a
Monetaris Tanacs 6,5
szazalékon tartotta az
alapkamatot.

jegybank kézleményében

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok egyarant gyengultek az
elmult egy hénap folyaman. A forint az euréval szemben
1,3 szazalékkal, a svajci frankkal szemben 1,5 szazalékkal, a
dollarral szemben pedig 0,3 szazalékkal gyengiilt. igy
2025. december végén 1 euroért 385,4 forintot, 1 dollarért
328,4 forintot, mig 1 svajci frankért 413,9 forintot adtak. Az el6z6
hénaphoz viszonyitva december végére a kulfoldi befekteték
kezében lévé allamadossag 1 659 milliard forinttal
5 854 milliard forintra csdkkent.

December 16-i Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
valtoztatott a tavaly szeptember ota érvényben levd
alapkamaton, igy az tovabbra is 6,5 szazalék maradt. A
Tanacs dontése megegyezett az elézetes varakozasokkal,
igy nem okozott meglepetést, de a jovébeli iranymutatasban
valtozas figyelhet6 meg. A legfontosabb Ujdonsag a
az, hogy a Monetaris Tanacs folyamatosan elemzi a

makrogazdasagi adatokat, kiemelten az inflaciét befolyasolé tényezéket. llyenek példaul az év
eleji atarazasok, valamint a pénzigyi piacok stabilitasa, és ezek alapjan ulésrél Glésre dontést
hoz az alapkamat mértékérdl. Az uj eldretekintd iranymutatassal a jegybank egy visszafogott
kamatcsokkentési folyamat megkezdésére utalhat. A novemberi inflacié kedvez8bben alakult
a varakozasoknal, ezaltal 3,8 szazalékot tett ki, viszont az inflacidés varakozasok tovabbra is
magas szinten vannak, tdbbek kdzo6tt a piaci szolgaltatasok erés ardinamikajanak, a globalis
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élelmiszerarak emelkedésének és a nyersanyagarak bizonytalan alakulasanak kdszdénhetéen.
A nemzetkdzi pénz- és arupiacokat a geopolitikai bizonytalansagok és a kereskedelmi
feszliltségek tovabbra is meghatarozzak, ami indokolja az dvatos, szigord monetaris politikat.
A Monetaris Tanacs allaspontja szerint a jelenlegi kamatszintek fenntartasa elengedhetetlen
az inflaciés varakozasok horgonyzasahoz, a pozitiv realkamat biztositasahoz és ezaltal az
arstabilitas, illetve a pénzpiaci egyensuly kdzéptavu fenntartasahoz.

2.6.4. Allampapirpiac

Novemberben az allampapirok masodpiaci hozamgdrbéjén a rdvidebb futamidéknél a
hozamok 9 és 19 bazispont kozétti mértékben valtoztak. igy a 3 hénapos hozam
6,04 szazalékon, a 6 honapos 6,03 szazalékon, az 1 éves hozam pedig 6,03 szazalékon
alakult december 30-an. A 3 éves hozam 23 bazisponttal csokkent, ezaltal 6,24 szazalékot tett
ki. 5 éves idétavon 2 bazispontos csokkenés volt megfigyelhetd az elmult egy honap folyaman.
A 10 éves papir hozama 19 bazispontot, a 15 évesé pedig 9 bazisponttal csdkkent az el6z6
hénaphoz képest. A harom hozam igy 6,42, 6,79, illetve 7,19 szazalékra valtozott.

13. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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Forras: AKK, Szézadvég

2025. december 15-én a lakossagnak 1 025,22 milliard forint értékii MAP Plusz allomanya
volt, amely 50,25 milliard forintos emelkedést jelent az el6z6 havi 974,95 milliardos
allomanyhoz képest. Emellett a PMAP (Prémium Magyar Allampapir) kumulalt értéke
3 746,07 milliard forinton, a Bonusz Magyar Allampapir kumulalt értéke
2 070,71 milliard forinton alakult. A Kincstari Takarékjegy allomanya 619,09 milliard forint, a
FixMAP-é pedig 3 566,7 milliard forint volt. A babakétvény 521,09 milliard, a nyomdai
MAP Plusz pedig 90,6 milliard forintot tett ki. FixMAP-b6l 174,91 milliard, mig BMAP-bél 0,56
milliard forinttal emelkedett az el6z6 hénaphoz képest a lakossagi allomany. Emellett
nagymértékii csdkkenés volt megfigyelheté a PMAP esetében (98,72 milliard forint).
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A lakossag teljes allampapirallomanya a 2025. év eleji 11 262,91 utan, 2025. november végén
11 520,0 milliard forinton  alakult, ezaltal megfigyelhetd, hogy az  emberek
257,16 milliard forinttal tobb pénzt tartanak allampapirban, mint 2025 elsé hénapjaban. Az
el6zb honaphoz képest 137,03 milliard forinttal emelkedett a lakossag allampapirallomanya.

2.6.5. Allamadodssag

Az allamaddssag devizaaranya november végére 0,51 szazalékponttal 29,48 szazalékra
csokkent, ezen arany az AKK 2025. évi finanszirozasi tervében meghatarozott sav (maximum
30 szazalék) alatt talalhaté. Az elmult egy év folyaman a devizaaddssag aranya atlagosan
30,43 szazalékot tett ki, ennél az értéknél a november végi devizaarany valamelyest
alacsonyabb volt.

Magyarorszag allamadodssag-besorolasa stabilan a befektetésre ajanlott kategériaban maradt
mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsiténél, miutan a kézelmultban egyik intézmény sem
valtoztatott jelentésen az értékelésén. A Fitch Ratings 2025. december 5-én megerésitette
Magyarorszag ,BBB” szintli szuverén addsbesorolasat, de a stabil kilatasat negativra rontotta.
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
lemindsités veszélyére utal. Az S&P Global Ratings pedig oktober 10-én megerésitette, hogy
tovabbra is a ,BBB-" kategdriaban tartja nyilvan az orszagot, szintén negativ kilatassal.

2.6.6. Vallalatok hitelallomanya

A hazai vallalatok forinthitel-felvétele a szezonalisan kiigazitott
NGtt a hazai adatok alapjan, 2025 novemberében 95,8 milliard forintot tett ki. A
vallalatok devizahitel kisebb mértékben valtozott, az allomany értéke
hitelallomanya. 267,2 milliard forinttal lett magasabb az el6z6 hénaphoz viszonyitva.
A vizsgalt id6szakban a teljes hitelfelvétel 359,1 milliard forinton
alakult. Az eurézéna vallalatainak hitelallomanya az év tizenegyedik

hénapjaban jelentésen, 20 012 millié euréval emelkedett.
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3. MAKROGAZDASAGI PROGNOZIS

A Szazadvég Konjunkturakutaté Zrt. szamitasai szerint 2025-ben 0,4 szazalékkal
novekedhet a magyar gazdasag, amit 2026-ban 2,4, 2027-ben 2,5 szazalékos béviilés
kovethet. A gazdasagi novekedést tovabbra is tamogatja a fogyasztas bdviilése,
azonban a hosszu tavon fenntarthaté novekedési palya eléréséhez elengedhetetlen a
beruhazasok szintjének emelkedése és a kiilsé konjunktura eré6sédése.

3.1. Inflacio

A kulsé folyamatokat tekintve az eurdzéna inflacidja az elbrejelzési horizonton mérsékelt
maradhat. Jelenleg az éves bazis alapu inflacié — az oktdberi és a novemberi adatok alapjan
— 2025 negyedik negyedévében 2,2 szazalék koril lehet. Az eurézénaban az éves inflacié az
Eurépai Bizottsag elbrejelzése szerint idén 2,1, jovére 1,9, 2027-ben pedig 2,0 szazalékon
alakulhat. Az eurdézdnara vonatkozé inflacids varakozasok alapjan az importalt inflacié
alacsony lehet Magyarorszagon a kovetkezd id6szakban. 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 alapu mutaté 3,8 szazalékra mérsékl6dott. Az év hatralévé részében az
arrésstopok 2026. februar végéig torténd meghosszabbitasa a magas bazissal talalkozva
tovabb mérsékelheti a pénzromlas litemét. Emellett az er8s forintarfolyam és a kedvez6 kulsé
inflaciés koérnyezet az importalt inflacié csdkkenésén keresztil szintén hozzajarulhat az
alappalyanal kedvezdbb 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 elérejelzési
horizont végére, 2027 folyaman kerulhet a 3 szazalékos cél kozelébe.

A hazai inflaciés folyamatok, bar teret nyithatnanak a monetaris lazitasra, varakozasaink
szerint csak 2026 masodik felében valdszinisitheté az alapkamat csokkentése. Ennek oka,
hogy még mindig van valamekkora inflaci6s nyomas a gazdasagban, amit az
arrésszabalyozas és az dnkéntes arkorlatozo intézkedések csak ideiglenesen tudnak kezelni.
Emellett a kamatkllonbdzetre épild carry trade tovabbra is meghatarozé a forinter6sodés
szempontjabdl, ami annak ellenére, hogy nincs arfolyamcélja az MNB-nek, meghatarozé az
inflaciés folyamatok szempontjabdl.

3.2. GDP

2025 harmadik negyedévében a magyar GDP éves bazison, a szezonalisan és naptarhatassal
kiigazitott és kiegyensulyozott adatok szerint 0,6 szazalékkal bévult, mig negyedéves alapon
stagnalt. Ezzel 2025 els6 harom negyedévében, a nyers adatok alapjan 0,3 szazalékkal, a
szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok szerint pedig 0,2 szazalékkal bévult a magyar
gazdasag, az el6z8 év azonos idészakahoz képest. Az idei évben ismételten a fogyasztas
tamogatta a gazdasagi névekedést. Varakozasaink szerint 2025-ben 0,4, 2026-ban 2,4, 2027-
ben pedig 2,5 szdzalékkal bévulhet a magyar gazdasag.
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Prognézisunk szerint jovére is a fogyasztas fogja leginkabb hajtani a ndvekedést. A fogyasztas
idén 3,4 szazalékkal, mig 2026-ban 3,5 szazalékkal bévilhet, amit a realbér ndvekedése
mellett a kormanyzat egyre bévild adécsokkentd intézkedései (szja-mentesség bevezetése,
csaladi adokedvezmények) is tamogatnak.

A KSH a GDP (kulkereskedelmi arak) és a beruhazas esetében is tervezett adatreviziét hajtott
végre. A beruhazast érinté adatrevizié miatt a beruhazasi — brutté felhalmozasi — idésorok
jelentésen modosultak a korabbiakhoz képest. Az év elsé harom negyedévében rendre 2,2,
-5,9 és 10,9 szazalékos valtozast produkaltak éves alapon. A felhalmozason belll az
alléeszkdz-felhalmozas csdkkent 2025 folyaman, ami leginkabb a kiszamithatatlan nemzetko6zi
koérnyezetbél fakadé Uzleti bizalomnak a hianyara és a gyenge eurdpai konjunktiurakilatasokra
vezethetd vissza. Emellett a készletek jelentésen emelkedtek 2025 harmadik negyedévében.
Az év hatralévé 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 2,5szazalékos novekedés kovethet. Az elbrejelzési horizonton a
beruhazasok er6stdésében a bazishatasok mellett szerepet jatszhat a maganberuhazasok
emelkedése és az Uzleti bizalom javulasa.

A hazai exportteljesitményt is érintette az adatrevizié, igy jelenleg nagyobb visszaesés latszik
az év elsé kilenc honapjaban, mint ahogyan a korabbi adatok mutattak. Emiatt a sajat
varakozasaink lefelé modosultak, jelenleg 1 szazalékos visszaesésre szamitunk. Az export a
kovetkez6d két évben novekedhet, 2026-ban 4,3, 2027-ben 5,5 szazalékos lehet a bévilés
mértéke. Az Eurdpai Unié és az Egyesiilt Allamok kdzétti vammegallapodas atalakithatja a
nemzetkdzi kereskedelmet, ami egyarant hathat a magyar, valamint a fébb eurdpai
kereskedelmi partnereink export-import kilatasaira. Magyarorszag szempontjabdl tovabbra is
meghatarozo jelendséggel bir a német felvevdpiac alakulasa.

A fogyasztas ndvekedésével parhuzamosan az import 1,7 szazalékos bévilésére szamitunk,
amit a kovetkezd két évben 5,1 és 5,3 szazalékos bbvulés kovethet. A nettd export vélhetden
negativ lesz a kdvetkezd idészakban, és az el6rejelzési horizont végén fordulhat at pozitivba.

3.3. Munkaeropiac

A munkaerépiac tovabbra is stabilitdsardl tett tanubizonysagot, azonban a gyengébb
gazdasagi teljesitmény miatt az év elején vart bévilés nem tudott bekdvetkezni. A
foglalkoztatottak szama az elmult év azonos id6szakahoz viszonyitva 29,5 ezer fével, a
munkanélkiliek szama 3,1 ezer f6vel csokkent. Az id6sodé korfabol fakado
népessegcsokkenés (15-74 év) egyidejlleg érintette a gazdasagilag aktiv és az inaktiv
népesseéget is, 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 el6z6
év azonos id8szakaban. A munkanélkliliségi rata 4,5 szazalék volt, ami 0,1 szazalékponttal
alacsonyabb év/év Osszehasonlitasban. A 2025. év els6 harom negyedévében igy a
foglalkoztatasi rata 68,3 szazalék, a munkanélkiiliségi rata pedig 4,4 szazalékon alakult.
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A fébb mutatdkat alakitdé tendenciak az elmult masfél-két évben stabilnak tekinthetok, a
gazdasagi aktivitas és a foglalkoztatasi rata folyamatosan bévil, ami mellett a
munkanélkiliség a kbzgazdasagilag egészségesnek tekintett négy szazalék koéril mozog. A
magasan aggregalt f6 mutatok mellett fontos szét ejteni nagyobb részletezettségli adatokrol
is. A vallalatok kénytelenek alkalmazkodni a lassan javulé gazdasagi helyzethez, ezért a
foglalkoztatasi statisztikak szerint az idei els6 harom negyedévben elbtérbe kerilt a
részmunkaidds foglalkoztatasi forma, mig a teljes munkaidében foglalkoztatottak szama
csOkkent. A nemzetgazdasagi agak szerinti bontasban az ipari szektorban foglalkoztatottak
szama 45 ezer fével csdkkent, amit nagyrészt az épitdipar és a feldolgozéipar kdnyvelt el, mig
a szolgaltatasok agazataiban foglalkoztatottak szama év/év alapon nem valtozott. Mindezek
arra engednek kovetkeztetni, hogy a munkaer6piac egyelére kitart, azonban a negativ kilsé
tényez6k a gazdasag ezen terlletére is kihatnak.

2026-ban a gazdasagi novekedés mellett ismét el6térbe kerulhetnek a munkaer6piac
fenntarthatd bévilését célzé stratégiai valtoztatasok. A kormanyzat célja, hogy 2030-ra
hazankban a 15-64 éves korosztaly aktivitasi ratdja elérje a 85 szazalékot (2024-ben
78,6 szazalék volt). Ehhez sziikség van a jelenlegi allaskeres6k munkaerdpiacra segitésére,
valamint az inaktiv népességben rejld potencialis munkaerd-tartalékok feltérképezésére, és a
megfeleld munkaerépiaci akciotervvel a munkaba allasuknak segitésére. Varakozasaink
szerint a munkanélkiliség a kovetkez6 két évben csokkenésnek indul (2026: 3,8 szazalék,
2027: 3,2 szazalék), ami mellett prognoézisunk szerint 2026-ban a brutté bérek 7,1 szazalékkal,
2027-ben pedig 6,5 szazalékkal emelkedhetnek.

3.4. Koltségvetés

A 2025-8s koltségvetési évben a legjelentésebb addbevételi tételek nagyobb része (szja, tb-
jarulékok és szocialis hozzajarulasi add) a kormanyzati célkitiizések kozelében teljestlnek,
kisebb (80 milliard forint alatti) elmaradas az afa és a jovedéki ado tekintetében alakult ki. A
tarsasagiado-bevételek elmaradasa tekinthetd jelentésnek, itt legalabb 280 milliard forint hiany
varhaté a koltségvetési célkitiizésekhez képest. Az Unidbdl érkezd bevételek a kormanyzati
terveknél érdemben alacsonyabban teljeslltek az év soran, itt 1150 milliard forint a tervektdl
valé elmaradas, de az éves visszaesés joval szerényebb, eddig 94 milliard forintot tett ki. A
kiadasi oldalon a koltségvetési szervek kiadasai lépték tul legnagyobb mértékben a
kormanyzati varakozasokat, majd ezt koveti nagysagat tekintve a kamatkiadasok
felllteljesulése.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium novemberben megemelte a koltségvetési hianycélt a GDP
5 szazalékara, mind a 2025-6s, mind a 2026-0s év vonatkozasaban. El6érejelzésunk szerint a
megemelt hianycélok tarthatok, de az ESA-hid valtozasa és a helyi 5nkormanyzatok hianyanak
nagyobb mértékl eltérése a koltségvetési torvényben rogzitett célokhoz képest magaban
hordoz némi kockazatot. Varakozasaink szerint a koltségvetési hidny konszolidacioja 2027-
ben kezdddik meg.

Az alacsonyabb GDP-névekedés, és a magasabb pénzforgalmi hiany miatt az allamaddssag
GDP-aranyos ratajanak csokkentését sem ebben az évben, sem jovére nem valdszinlsitjuk.
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Az allamadéssag a 2025. év végeén varhatéan a GDP 73,8 szazalékara, 2026 végére a GDP
73,9 szazalékara emelkedhet, majd 2027 végén varhato ismételten csdkkenés.
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4. SZAZADVEG-ELOREJELZES*

1. TABLAZAT: 2025. IV. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

Brutté hazai termék (volumenindex) 0,6 0,4 2,4 2,5
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 5,6 3,4 3,5 2,2
Brutté alléeszk6z-felhalmozas (volumenindex) -15,7 2,8 2,2 2,5
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -0,9 -1,0 4,3 55
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -3,9 1,7 5,1 5,3
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard euro) 1,4 -2,1 -2,1 -0,7
Fogyasztéiar-index (%) 3,7 4.5 3,7 3,2
A jegybanki alapkamat az id6szak végeén (%) 6,5 6,5 6,1 57
Munkanélkiiliségi rata (%) 4.5 44 3.8 3.2
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 2,2 0,5 0,2 0,4
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 2,6 0,8 0,5 0,8
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -5.0 -5.0 -5.0 -4.1
Allamadéssag a GDP szazalékaban 73,5 73.8 73.9 73.6

Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas, Megjegyzés: A jegybanki alapkamat az adott év utols6 negyedévére
vonatkozik.

4 Készités datuma: 2025. december 18.
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