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1. OSSZEFOGLALO

Januar 27-i (lésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
valtoztatott a tavaly szeptember o6ta érvényben I[évé
alapkamaton, igy az tovabbra is 6,5 szazalékon all. A
kamatfolyoso fels§ széle ennek megfeleléen 7,5 szazalék,
mig az alsé széle 5,5 szazalék maradt.

Novemberben a kiskereskedelmi Uzletek forgalma a nyers
és naptarhatassal  megtisztitott adatok  alapjan
2,5 szazalékkal n6étt az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. 2025 novemberében az élelmiszer és élelmiszer
jellegli  vegyes kiskereskedelmi Uzletek forgalma
2,6 szazalékkal nétt, tovabba a nem élelmiszertermék
jellegl kiskereskedelmi Uzleteké 4,6 szazalékkal béviilt. Az

SZIGMA indikatorok

20 ol izemanyag-kiskereskedelemben az el6z6  évhez
0,0 '[ viszonyitva 0,7 szazalékkal emelkedett a forgalmi volumen.
2,0 1 — Az adott havi, a magyar gazdasag aktualis allapotardl
40 visszajelzést nyujté SZIGMA ClI indikator 2025. december
g g § % % § S % g % § g honapig mért értéke az el6z6 honaphoz képest
====SZIGMA CI SZIGMA LEAD valtozatlanul javulast mutatott. A mutato alapjan a historikus
Forras: Szazadvég trend alatti ndvekedési Gitem mélypontjat elértiik és a lassu

javulas tovabb folytatédott. Ez azt jelenti, hogy a magyar
gazdasag novekedési Uteme lassan kdzeledik a historikus

Forint hozamgorbe (%) trendértékhez

7,5

A masik mutaté, a SZIGMA LEAD — amely egy roévid tavu,
a magyar gazdasag jovéjére vonatkozé elbrejelzb indikator
6,5 — legfrissebb eldrejelzése valtozatlanul javuld névekedési
Utemet prognosztizalt. A 2026. januar és 2026. szeptember
kozotti elbrejelzési idészakra mar historikus trend feletti
ndvekedési Utemet valoszindsit. Ugyanakkor az elérejelzés
a horizont végére a gazdasagi ndévekedés lassulasat vetiti
elére.

7,0

6,0

5,5

3612 36 60 120 180

e— OV 28, s dec 30. jan 30.
Forras: Refinitiv

2025 decemberében a fogyasztéi arak atlagosan

3,3 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz

_- képest. A fogyasztoi arak egy hénap alatt 0,1 szazalékkal

GDP valtozasa (%) 2.4 emelk?dtelf. A ) szezcl)nallsan kllgaZItOEt ) r?aglnflamo
4,0 szazalékos novekedést mutatott az el6z6 év azonos
Inflacié (éves atlag, %) 3,7

" PN id6szakahoz képest.
*A GDP-el6rejelzésiink egyelére valtozatlan az
Uj negyedéves becslés megjeleneséig, az Uj jan,4rhan a forint az euréval szemben 0,7 szazalékkal,
adatok alakulasahoz igazoddan valtoztatni ] ] ) ) o
fogunk, ha szilkségesnek latjuk. illetve a dollarral szemben 2,6 szazalékkal fel-, mig a svajci

frankkal szemben 0,8 szazalékkal leértékel6dott.
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2. GAZDASAGI ATTEKINTES

2.1. Kiuls6 kornyezet

Az Eurostat altal publikalt' eurdpai unids minimalbérekrél szdl6 kiadvany 2026 elején jol
mutatja, hogy a tagallamok koézott tovabbra is nagyok a bérkilonbségek, ugyanakkor az is
latszik, hogy az egyszer( eurdban mért 6sszehasonlitas nem mindig ad valds képet. A legtobb
orszagban létezik nemzeti minimalbér, de 6t tagallamban — Dania, Olaszorszag, Ausztria,
Finnorszag és Svédorszag — nincs egységes, torvényben rogzitett minimalbér.

Ha a minimalbéreket nominalis, havi eurédsszegben nézzik, harom jél elkllénulé csoport
rajzolédik ki. Nyolc orszagban 1 000 eurd alatt marad a minimalbér: a legalacsonyabb
Bulgariaban 620 eurd, és ide tartozik tébb kelet-kdzép-eurdpai és balti allam is (példaul
Magyarorszag 838 és Esztorszag 886 euréval). Nyolc orszag 1 000 és 1 500 eurd kdzé esik,
ebbe a csoportba tartozik tobbek koézoétt Gordgorszag (1 027), Portugalia (1 073),
Lengyelorszag (1 139) és Spanyolorszag (1 381 eurd). A legmagasabb kategoriaban hat
orszag szerepel 1 500 eurd feletti minimalbérrel: Luxemburgban a legmagasabb a minimalbér
2704 eurdval, de Németorszag (2 343), Hollandia (2 295) és irorszag (2 391) is ebbe a
csoportba tartozik. Osszességében a legmagasabb és a legalacsonyabb minimalbér kozott
4 ,4-szeres a kuldnbség, ami vilagosan jelzi az EU-n bellli gazdasagi és bérezési eltéréseket.

A kép azonban arnyaltabb, ha figyelembe vesszik az eltér6 megélhetési koltségeket is. Ezt
szolgalja a vasarloer6-paritason (PPS) torténd dsszehasonlitas, ami célja szerint kiszlri az
arszinvonal-kiildnbségeket. igy lathatéva valik, hogy azokban az orszagokban, ahol
alacsonyabbak az arak, a nominalisan kisebb minimalbér is tdbbet érhet, mig a dragabb
orszagokban ugyanaz az &sszeg kevesebb vasarlderét jelent. PPS-ben kifejezve a
legmagasabb és legalacsonyabb minimalbér kozotti kilonbség mar csak 2,4-szeres: a
legalacsonyabb érték Esztorszagban PPS 886, a legmagasabb Németorszagban PPS 2 157.

A PPS-alapu rangsor harom csoportot klilonit el (1 500 PPS felett, 1 000-1 500 PPS kozott és
1 000 PPS alatt), és fontos jelzés, hogy 2026-ra Szlovakia, Bulgaria és Csehorszag is atlépte
az 1 000 PPS-es kisz6bot, Lengyelorszag pedig az 1 500 PPS-t. Ez arra utal, hogy ezekben
az orszagokban a minimalbér readlértéke — legalabbis ebben az dsszehasonlitasban —
kedvez8bb pozicidba kerllt az el6zb évhez képest. Magyarorszag az 1 000 PPS hatart mar
2025-ben atlépte, és 2026-ban mar 1 111 PPS-t ért a magyar minimalbér.

Magyarorszag esetében ugyanakkor ra kell mutatnunk egy komoly mddszertani hianyossagra.
Az Eurostat csak a minimalbér értékét kozli, mikdzben hazankban a legtébb dolgozénak nem
ez hatarozza meg a minimalis fizetését, hanem a garantalt bérminimum. Vasarleré-paritason
nézve Magyarorszag a minimalbért tekintve 22 orszagbdl a 16. helyen all, megelézve tdbbek
kozott Csehorszagot és Szlovéniat, a garantalt bérminimum viszont a 12. helynek felelne meg.

Az adatok értelmezéséhez tovabbi mddszertani keretek is Iényegesek. A minimalbérek brutté
Osszegek: ahol drabérben allapitiak meg a minimalbért, ott havi értékre atszamitjak, és
azokban az orszagokban, ahol a bért évente 14 hoénapra fizetik, a havi adatokat ehhez

' Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-eurostat-news/w/ddn-20260130-2
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igazitjak. Szlovénia és Spanyolorszag esetében 2026. januar 1-jei friss adat hianyaban a 2025.

év végén érvényes 0sszeg

szerepel.

2.2. SZIGMA indikatoraink

Tovabbra is a
historikus trendérték
alatt van a magyar
gazdasag novekedési
uteme.

2026. januar honapban a magyar gazdasag aktualis allapotat
tikr6z6 SZIGMA CI indikator 2025. decemberig mért értéke
—-0,28 indexérték volt. A historikus trendértéket az x tengely
szemlélteti, igy ez azt jelenti, hogy a magyar gazdasag
ndvekedési Uteme tovabbra is a historikus trendérték alatt
makodott. A mutatd az el6zé hdnaphoz képest javult, vagyis

kdzeledett a historikus trendértékhez, azonban ez még mindig
alacsonyabb, mint a korabbi idészakok ndvekedési Uteme.

2026 januarjaban a rovid tavu el6rejelzé indikatorunk, a SZIGMA LEAD indikator az aktualis
szamitasok alapjan a 2026. januar és 2026. szeptember kozotti elbrejelzési idészakra
tovabbra is javulo, historikus trendérték feletti ndvekedési Utemet vetit elére. Az elbrejelzési
idészakon belll a nGvekedés csucsat 2026 juliusara prognosztizaljuk. Az elbrejelzés a teljes
horizontra trendérték feletti ndvekedési Gtemet becslil, azonban az el6rejelzési idészak végére
a gazdasdagi ndvekedés lassulasat jelzi.

1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (Cl) ES ELOREJELZO (LEAD) INDIKATOROK

20
Elérejelzés
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Forras: Szazadvég, A historikus trendértéket az y=0 abrazolja, igy, ha az aktuélis érték >0: a magyar gazdasag
névekedési liteme meghaladja a korabbi historikus trendértéket, ha pedig <0: a korabbi historikus trendérték alatt
novekszik a magyar gazdasag.

A progndzisunk hatterét hazai (KSH, MNB) és eurdpai uniés (Eurostat) mutatok adjak. A tébb
mint 30 mutatd kodzott szerepelnek tdébbek kozott KSH altal publikalt ipari, épitéipari,
lakasépitési, illetve kereskedelmi mutatok is.

A német gazdasag Uzleti hangulatvaltozasat mérd Ifo Business Climate Index?, a német
gazdasaghoz — féként a feldolgozéiparhoz — valdé kapcsolédas miatt fontos indikator. Az
indikator 2025 decemberében 87,6 indexponton allt. Ez az el6z6 év azonos idészakahoz
(2024. december) képest 2,7 indexpontos javulast, mig az el6z6 hdénaphoz képest

2 Az IFO Intézet altal havonta publikalt indexek.
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0,4 indexpontos romlast mutatott. Ez azt jelenti, hogy 6sszességében a német vallalatok
pesszimistabbak, hangulatuk romlott a rovid tavu (2026. elsé félévi) varakozasaik miatt. Az
index feldolgozdipari alindexe (-14,8 indexpont) 2025 oktdberétdl, két honapja csdkken a
pesszimistabb varakozasok miatt. A csbkkenés minden vizsgalt alagazatot érintett. A vallalatok
a termelésiket visszafogtdak, az Uj megrendelések szamanak csokkenése miatt.
Osszehasonlitasképpen 2019-ben az Ifo Business Climate index értéke 94,1 és 100,6
indexpont kozott mozgott, mig a feldolgozoipari lzleti kornyezet alindex az elsé félévben 0,3
és 10,3, majd a masodik félévben —4,8 és —6,1 indexpont kézo6tt alakult.

Az Eurépai Bizottsag havi szintli harmonizalt Uzleti és fogyasztoi felmérésében a német
gazdasagi hangulatmutatd (ESI)3 indexe az el6z6 honaphoz képest 1,1 indexponttal romlott,
mig éves bazison 3,3 indexponttal javult. igy 2025 decemberében 90,1 indexponton allt. A
részmutatok alapjan havi szinten a szolgaltatas és az épitdipar bizalmi mutatéja er6s6doétt, mig
az ipar, a fogyasztdi bizalom, illetve a kiskereskedelem bizalmi indexe gyengiilt.

Az Europai Bizottsag havi szint(i harmonizalt Gzleti és fogyasztéi felmérésében a magyar
fogyasztéi bizalmi index 2025 decemberében -21,2 indexponton allt. Ez mind az éves
bazishoz képest (+7,2 indexpont), mind pedig a havi bazishoz képest (+4,4 indexpont) is
markans javulast mutatott, azonban ez még tavol van a valsagok elétti id6szak indexértékeitél.
2019-ben az index értéke —0,3 és —5,9 indexpont kdz6tt mozgott.

2.3. Realgazdasag
2.31. GDP

A Kdézponti Statisztikai Hivatal gyorsjelentésében az

2025 negyedik negyedévében
a magyar GDP volumene a
2024 negyedik negyedévéhez
képest, szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok
szerint 0,5 szazalékkal boviilt.

elsd becslés szerint a 2025. negyedik negyedévben a
GDP volumene az el6z6 év azonos idészakahoz
képest a nyers adatok alapjan 0,7 szazalékkal, a
szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok szerint 0,5 szazalékkal
novekedett. igy a teljes 2025. évi GDP a nyers adatok
alapjan 0,4 szazalékkal, illetve a szezondlisan és
naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok

szerint 0,3 szazalékkal boviilt.

A magyar gazdasag teljesitménye 2025 harmadik negyedévéhez  képest
2025 negyedik negyedévében — a szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok szerint — 0,2 szazalékkal bévult. Az el6zetes gyorsjelentés szerint

3 Az Eurdpai Bizottsag havi szint(i harmonizalt (zleti és fogyasztoi felmérése. Az Europai Bizottsag harmonizalt
Uzleti és fogyasztéi felmérési programja (Business and Consumer Survey, BCS) keretében az egyes orszagokra,
az Unié egészére és az eurdzonara két Osszetett mutatdét képeznek. Az egyik a gazdasagi hangulatmutato
(Economic Sentiment Indicator, ESI) a masik a foglalkoztatasi varakozasok mutaté (Employment Expectations
Indicator, EEI). A két 6sszetett mutatét 5 szektor atfogd bizalmi mutatoibdl képzik. Az egyes szektorok indexei is
tobb kérdésbél kerilnek kiszdmitédsra. Az 5 szektor és az aranyuk: ipar (40%), szolgéltatas (30%),
kiskereskedelem (5%), épitéipar (5%), fogyasztoi bizalom (20%). Tovabbi részletek: hitps:/economy-
finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-surveys/download-business-and-
consumer-survey-data/press-releases _en és htips://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/ei_bcs esms.htm
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tovabbra is a szolgaltatéi szektor és az épitéipar tamogatta a gazdasag novekedést. A
szolgaltatéi szektoron belil leginkabb két agazat (pénzligyi, biztositasi tevékenység, illetve a
kereskedelem) erGsitette a magyar gazdasagot. A varakozasokat igazolva, a gyorsjelentés
szerint a legnagyobb gazdasagi fékez6 szektor valtozatlanul az ipar volt.

Nemzetkozi Osszehasonlitasban a 2024. évtdl az el6zetes uniés GDP-adatokat két
alkalommal publikaljak. Az uniés elsé megjelenés megegyezik a hazai GDP-adatok
publikalasaval, amely a tagallamok nagyobb részének (15 tagallam) GDP-adatait tartalmazza.
Majd két héttel késébb az Eurostat publikalja a tébbi tagallammal bévitett elézetes GDP-
adatokat. Az Eurostat 2025 negyedik negyedévére az elsé elézetes adatsort 2026. januar 30-
an (kevesebb orszaggal) publikalta, a teljes el6zetes adatsort pedig 2026. februar 13-an fogja
kdzzétenni.

2025 negyedik negyedévére az éves bazisu GDP-adatok alapjan a magyar GDP
0,5 szazalékos ndvekedéssel a harmadik leggyengébb teljesitmény volt az Unidéban. A
leggyengébb éves teljesitményt Finnorszag érte el a stagnalassal (0,0 szazalék). Tehat az
Eurostat altal publikalt tagorszagok esetében éves bazison nem volt gazdasagi visszaesés. A
legnagyobb ndévekedést irorszag produkalta 6,7 szazalékos éves ndvekedéssel. Ezt kdvette
Spanyolorszag 2,6 szazalékos és Litvania 2,5 szazalékos gazdasagi béviiléssel. igy az uniés
atlag (EU27) 1,4 szazalékos és az eurdzona (EA20) 1,3 szazalékos teljesitményt ért el.*

2. ABRA: GDP-NOVEKEDES 2025. IV. NEGYEDEVEBEN AZ EU-BAN (EV/EV, %)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek. Elsé (els6) becslés. (Adathiany miatt nem
szerepel: Bulgaria, Dania, Gérégorszag, Horvatorszag, Ciprus, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Lengyelorszag,
Romania, Szlovénia, Szlovakia.)

Forras: Eurostat, link: https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-30012026-ap

2025 negyedik negyedévében az el6z6 negyedévhez képest az Eurostat altal publikalt
15 tagallam esetében a magyar GDP (0,2 szazalék) novekedése tovabbi négy orszaggal
(Belgium, Franciaorszag, Ausztria, Svédorszag) volt azonos. igy ez a gazdasagi teljesitmény

415 tagallam, az EU27 és az eurdzdna. Adathiany miatt nem szerepel 12 tagéllam: Bulgaria, Dania, Gorogorszag,
Horvatorszag, Ciprus, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Lengyelorszag, Romania, Szlovénia és Szlovakia.
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a lista masodik harmadaba sorolédott. Az elsd, legmagasabb gazdasagi ndvekedést
(1,7 szazalék) Litvania érte el. Ezt kdvette Spanyolorszag és Portugalia 0,8-0,8 szazalékos
teljesitménnyel. A harmadik legmagasabb negyedéves gazdasagi ndvekedést (0,6 szazalék)
Finnorszag produkalta. A 15 tagallam kozil 1 tagallamnal (irorszag: 0,6 szazalék) csokkent,
mig 1 tagallamnal (Esztorszag) stagnalt az el6z8, 2025. harmadik negyedévhez viszonyitott
gazdasagi teljesitmény. Osszességében az unids atlag (EU27) és az eurdézona (EA20) atlaga
0,3-0,3 szazalékos teljesitményt ért el az el6z6 negyedévhez képest.®

3. ABRA: GDP-NOVEKEDES 2025. IV. NEGYI;DI'EVI'EBEN AZ EU-BAN
(NEGYEDEV/NEGYEDEV, %)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek. Elsé (elsé) becslés. (Adathiany miatt nem
szerepel: Bulgaria, Dania, Gérégorszag, Horvatorszag, Ciprus, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Lengyelorszag,

Romania, Szlovénia, Szlovakia.)

Forréas: Eurostat, link: https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-30012026-ap

2.3.2. Ipar

Novemberben havi szinten
a szezonalisan és
munkanaphatassal
kiigazitott ipari termelés
volumene 2,0 szazalékkal
csokkent.

2025. november honapban az ipari termelés volumene az
el6zb év azonos idészakahoz képest a nyers adatok és a
munkanaphatastol megtisztitott adatok alapjan
5,4 szazalékkal csokkent. igy kumuléltan a 2025. januar—
november idészaki teljesitménye 3,5 szazalékkal maradt
el a 2024. januar—-novemberi teljesitményétol.

Az ipari értékesités éves bazison 2025 novemberében
6,4 szazalékkal csOkkent. Ehhez az ipari belfdldi
értékesités 8,0 szazalékos és az exportértékesités

5,5 szazalékos visszaesése jarult hozza. Az ipari exportértékesités volumencsdkkenésének
oka tovabbra is a feldolgozdipar legnagyobb agazataban (jarmigyartas) bekdvetkezd
mérséklédeés. A feldolgozoipari exportértekesités 28 szazalékos sulyat képviseld jarmigyartas

515 tagallam, az EU27 és az eur6zéna. Adathiany miatt nem szerepel 12 tagallam: Bulgaria, Dania, Gorégorszag,
Horvatorszag, Ciprus, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Lengyelorszag, Romania, Szlovénia és Szlovakia.
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exportia 9,4 szazalékkal esett vissza. Az exportértékesités volumencsokkenését a
18 szazalékos sulyt képvisel6 szamitdogép gyartas (16,6 szazalék) exportbévilése fogta
vissza. Az ipari belféldi értékesités éves szintl teljesitménycsdkkenéséhez a feldolgozdipar
6,6 szazalékos gyengulése jarult hozza.

Havi szinten a 2025 novemberében — szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott adatok
alapjan — az ipar teljesitménye az el6z6 honaphoz képest 2,0 szazalékkal csékkent. Emellett
az ipari értékesités volumene havi szinten 1,6 szazalékkal mérsékl6dott, amihez a belfoldi
értékesités 1,7 szazalékos és az exportértékesités 3,0 szazalékos gyenglulése jarult hozza.

4. 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 novemberében az éves bazisu ipari termelés volumenének csokkenéséhez leginkabb a
feldolgozdipar 5,7 szazalékos szlikilése jarult hozza. A feldolgozéipar adta az ipari termelés
94,2 szazalékat. A masodik, kisebb sulyt (5,3 szazalék) képvisel6 agazat (energiaipar)
teljesitménye 2,1 szazalékkal mérseklédott. A harmadik, legkisebb sulyt (0,5 szazalék)
képvisel6 banyaszat teljesitménye 11,8 szazalékkal gyengilt. A feldolgozdipar
telijesitményében a 13 alagazat kozil csak 3 agazat (az élelmiszeripar, a szamitdogép,
elektronikai, optikai termék gyartasa, illetve a fafeldolgozas) teljesitménye nétt, mig
10 alagazaté csokkent. A feldolgozoéipar harom huzéagazata kézil — amely a feldolgozadipari
termelés 52,1 szazalékat adta — a jarmdigyartas kivételével a masik két agazatban
volumenndvekedés kovetkezett be. A legnagyobb (24,7 szazalékos) sulyt képviseld
jarmigyartas teljesitménye éves szinten 4,7 szazalékkal esett vissza. A masodik legnagyobb
(14,4 szazalékos) sulyu élelmiszeripari alagazat teljesitménye 1,7 szazalékkal, mig a
harmadik legnagyobb (13,1 szézalékos) sulyt képvisel6 szamitogép, elektronikai, optikai
termék gyartasa alagazat teljesitménye 7,0 szazalékkal emelkedett éves szinten. Ez utébbi
volt a legnagyobb éves volumenndvekedés a 13 feldolgozoipari alagazat kdzott.

2025. novemberben a kiemelt feldolgozdipari agazatok Uj rendelésallomanya fix bazison
(2021. havi atlagaron) éves szinten (3,7 szazalék) is és havi bazison
(9,4 szazalék) is csokkent. Ezzel szemben a 2025. novemberi rendelésallomany volumene
éves bazison 0,7 szazalékkal bdvilt, ugyanakkor havi bazison 1,2 szazalékkal csdkkent. A
rendelések Osszetételét tekintve: a belfoldi rendelésallomany éves szinten 24,4 szazalékkal
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bévilt, annak ellenére, hogy az Uj belfoldi rendelésallomany (1,6 szazalék) csokkent. A
volumenndvekedéshez leginkabb a gép, gépi berendezések gyartasa és a vegyi anyag,
termék gyartdsa agazat volumenbdéviilése jarult hozza. Ugyanakkor havi bazis esetében az Uj
belfoldi rendelések kismértéki (0,1 szazalék) javulasa mellett is (3,3 szazalék) csokkent a
2025. novemberi belfoldi ipari rendelésallomany. Az export esetében az ipari rendelések
allomanya minden dimenziéban csdkkent.

2.3.3. Epitéipar

2025. novemberben éves szinten az épitdipari

Az épitéipar teljesitménye termelés volumene a nyers adatok szerint

2025 novemberében qz 5.6 szazalékkal csokkent. Igy kumuldltan a 2025.
el6zé év 2ZONOS januér’—noYemberi idészak épit(jipar’i’ jelj’esjitménye
Lo ; ; 1,6 szazalékkal haladta meg az el6z6 évi, 2024.
idoszakahoz képest

januar—novemberi id6szakét. A 2025. november havi
5,6 szazalékkal csokkent. épitdipari teljesitmény csokkenéséhez az egyik

épitményfécsoportnak, az egyéb  épitmények
épitésének 20,0 szazalékos teljesitmény-visszaesése jarult hozza. Az épitbipar
teljesitményének éves bazisu csoOkkenését az épuletek épitésének 7,7 szazalékos
teljesitménynovekedése fogta vissza.

A kumulalt 2025. januar-novemberi adatok alapjan az egyes fbécsoportok teljesitménye
kovetkezdkeéppen alakult: az éplletek épitésének teljesitménye 4,7 szazalékkal haladta meg
a 2024. januar-november id6északét, viszont az allami/6nkormanyzati beruhazasokhoz
kapcsolodo egyéb épitmények esetében a kumulalt teljesitény 2,6 szazalékkal maradt el 2024
ugyanezen idészakanak teljesitményétdl.

Havi szinten, a szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott, 2025. novemberi épitdipari
termelés 7,3 szazalékkal esett vissza. Ehhez leginkabb az egyéb épitmények épitésének
teljesitményének visszaesése (10,3 szazalék) jarult hozza. Ugyanakkor az épuletek
épitésének teljesitménye (4,8 szazalék) is csokkent.

5. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
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A szerz6désallomanyokat tekintve a 2025. november honapban kotott Uj szerzédésallomany
havi és éves szinten is csodkkent: havi bazison 5,2 szazalékkal, éves bazison pedig
5,5 szazalékkal. Az egyes épitményfécsoportok esetében az egyéb éplletekre vonatkozé Uj
szerz6dések allomanya havi (7,1 szazalék) és éves bazison (9,7 szazalék) is csdkkent, mig
az éplletek épitésére vonatkozo Uj szerzédések volumene mind havi (0,3 szazalék), mind
éves bazison (2,0 szazalék) névekedett. Az egyes épitményfécsoportokat tekintve az egyéb
éplletek épitésére kotott, az el6z6 honaphoz viszonyitott Uj szerzddések volumene
7,1 szazalékkal csdkkent, amely a 2025. oktdberi, havi bazisu 95,1 szazalékos névekedéshez
képest egy korrekciét mutat.

A fentiek miatt a 2025. november ho végi épitbipari szerzédésallomany havi szinten
2,2 szazalékkal csokkent, mikdzben éves bazison 47,7 szazalékkal novekedett. Ez utdbbi
ndévekedéshez az egyéb épitmények épitésére vonatkozé 2025. november végi
szerz6désallomany 82,0 szazalékos bévilés jarult hozza.

A kumulalt allomanyt tekintve a 2025. januar—november id6szakban az Uj szerz8déskotések
volumene 2,5 szazalékkal, mig a h6 végi szerzédésallomany volumene 47,6 szazalékkal
haladta meg a 2024. év ugyanezen id6szakanak volumenét. Ez a szerzddésallomany-
névekedés elbrevetiti az épitbipari teljesitmény bévilését.

Az alabbi grafikon a fix bazisu (2021. év havi atlaga=100,0) épitéipari szerz6dések targyho
végi allomanyanak alakulasat mutatja be. A jelenlegi, november h6 végi (122,9) szint a
2023. januar—2025. novemberi id6szak hetedik legmagasabb értéke volt.

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

Novemberben a kiskereskedelmi Uzletek forgalma a nyers és
2,5 szazalékkal nétt naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan 2,5 szazalékkal nétt az

16z6 év azonos idészakahoz ké .
novemberben a el6z6 év azonos id6szakahoz képest

kiskereskedelmi 2025 novemberében az élelmiszer és élelmiszer jellegl vegyes
kiskereskedelmi Uzletek forgalma 2,6 szazalékkal nétt, tovabba a
nem élelmiszertermék jellegli  kiskereskedelmi  Uzleteké
4,6 szazalékkal boévult. Az Uzemanyag-kiskereskedelemben az el6z8 évhez viszonyitva
0,7 szazalékkal emelkedett a forgalmi volumen.

forgalom volumene.

Az élelmiszer jellegli kiskereskedelemben a forgalmi volumen 4,4 szazalékkal nétt az
élelmiszer jellegli vegyes termékek esetében, mig az élelmiszer, ital és dohanyaru volumene
3,4 szazalékkal csokkent, az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A nem élelmiszer jellegli kereskedelemben az iparcikk jellegi vegyes termékek volumene
4.5 szazalékkal, mig a hasznaltcikkek forgalma 1,4 szazalékkal, a kdnyv, Ujsag, papiraru
forgalma pedig 1,3 szazalékkal emelkedett az el6z8 év azonos id6szakahoz képest. Az
iparcikk jellegli kereskedelemben a gyogyszerek, gyogyaszati termékek forgalmaban 1,1,
tovabba a textil-, ruhazati és labbelilizletek forgalmaban 0,8 szazalékos csdkkenés figyelhetd
meg. A szamitastechnika és egyéb iparcikkek forgalmi volumenében 2,9 szazalékos
csokkenés volt tapasztalhatd. A tobbi kategdria kézil kiemelenddé még a csomagkildé és
internetes kiskereskedelem volumenindexének 11,7 szadzalékos emelkedése, valamint az
illatszer-kiskereskedelem, amelyek forgalmi volumene 14,1 szazalékkal nétt.

Osszességében elmondhatd, hogy a legnagyobb ndvekedés a nem élelmiszertermék jellegii
uzleti, ezen belll is az illatszer kiskereskedelmében volt megfigyelhetd, ahol a volumen
14,1 szazalékkal nétt. Az egyéb kategdriakban ennél mérsékeltebb emelkedés volt
tapasztalhaté.

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

A Kozponti Statisztikai Hivatal legfrissebb adatai szerint
Decemberben 4,4 szazalék 2025 decemberében® a 15-74 éves népesség
volt a munkanélkﬂliségi szezonalisan kiigazitott aktivitasi ratdja 68,0 szazalék volt
rata. (4 millié 855,5 ezer f6), ami 49,6 ezer fével kevesebb, mint
a megeléz6 év azonos idészakaban. A foglalkoztatottak
szezonadlisan Kkiigazitott létszama 4 millio 642,4 ezer f6 volt, ami az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva 46,4 ezer fGvel kisebb értéket jelent. A munkanélkuliek szama
213,2 ezer f6 volt, igy a megelé6z6 év decemberéhez viszonyitva 3,2 ezer fével csokkent a
szamuk. A decemberi adatok alapjan hé/hd viszonyitdsban a foglalkoztatottak szama
13,2 ezer fbvel, a munkanélkiliek Ilétszama 3,1 ezer f6vel lett kevesebb, ezaltal
Osszességében az aktivitas 16,3 ezer fével csokkent. A munkaerépiaci trendekben tovabbra
is érz8dnek a tavalyi évre nagy hatast gyakorlé6 makrogazdasagi folyamatok, mint a globalisan
jelentkez6 jarmiipari nehézségek, illetve az épitbipar lassulasa, azonban a konszolidacié jelei

is érezhetbek.

A 15-74 éves népesség egészét nézve a hosszabb ideje megfigyelheté demografiai trend —
mely szerint egyszerre csokken a foglalkoztatottak és a munkanélkuliek szama, nagyjabol
allandé foglalkoztatasi arany mellett — folytatdodott. A munkaképes koru korosztaly
létszamcsokkenése az oktdber és december kdzotti idészakban 2024 hasonlé idészakahoz
képest 73,2 ezer f6 volt. A foglalkoztatottak szama 46,4 ezerrel, az inaktivaké 23,6 ezerrel lett
kevesebb, ezek mellett a munkanélkiiliek szama 3,2 ezer fével csokkent.

A 15-64 éves korosztaly |étszama és korikben a foglalkoztattak, illetve munkanélkiliek szama
egyarant csokkent az elmult év azonos idészakdhoz képest. Tovabba a korosztaly
foglalkoztatasi aranya 0,3 szazalékponttal 74,8 szazalékra csokkent, mig a munkanélkuliségi
rataja 4,4 szazalék maradt.

Novemberben a teljes munkaidében alkalmazasban allék szezonalisan kiigazitott Iétszama az
el6z6 év azonos idészakahoz mérten 17,2 ezerfével, ho/hd 0Osszehasonlitasban
szeptemberhez képest 2,0 ezer fével emelkedett. 2024 novemberével Osszevetve a
versenyszféraban 330 fével kevesebb, a koltségvetési szférdban pedig 3,4 ezer fével tobb
alkalmazott dolgozott. A nonprofit szektorban dolgozék szama éves szinten 11,9 ezer fével
emelkedett. Oktdberhez viszonyitva a versenyszféraban és a nonprofit szektorban nétt, mig a
koltségvetési szféraban enyhén csdkkent az alkalmazottak szama.

Az Eurostat legfrissebb, novemberi adatai szerint az akkori 4,4 szazalékos magyar
munkanélkuliségi rata a nyolcadik legalacsonyabb érték volt az Eurdpai Unid 27 orszaga
kozott. Az unids atlag az év utolsé hénapjaban 6,0 szazalékon alakult.

6 Haromhavi mozgoatlag
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8. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)
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2025 novemberében 756 400 forint volt a bruttd nemzetgazdasagi
atlagkereset, ami 8,9 szazalékkal multa felll az el6z6 év azonos
id6szakat. A netto atlagkereset 10,2 szazalékkal haladta meg az egy
évvel korabbit, ezzel 525 900 forintra n6tt. A bruttd median kereset

Novemberben
6,2 szazalékkal

nottek a  grtéke 600 000 forint volt, ami 10,1 szazalékos ndvekedést jelent tavaly
realkeresetek. decemberhez képest. A netté median kereset 417 900 forintra

emelkedett, igy 10,5 szazalékkal felilmulta 2024 azonos havi értékét.
Novemberben a realkeresetek 6,2 szazalékkal néttek a fogyasztoi arak 3,8 szazalékos
emelkedése mellett.

A keresetek dinamikus ndvekedésében tovabbra is érz8d6tt a minimalbér és a garantalt
bérminimum tavaly januari emelésének bérfelhajté hatdsa. A medianértékek nagyobb mértéki
novekedése ezzel egyutt azt eredményezi, hogy tovabb folytatédik a median kézeledése az
atlagértékhez, ami a jovedelmi egyenlétlenségek mérsékl6dését mutatja. A nettd értékeknél
ez markansabban jelentkezett, ami arra utal, hogy az atlagkereset alatt nagyobb aranyu volt
az uj csaladi adokedvezmények hatasa.

Novemberben a bruttd atlagkereset ndvekedése a vallalkozasoknal 8,1 szazalék, a
koltségvetési szféraban 10,7 szazalék, mig a nonprofit szektorban 12,0 szazalék volt.
Ugyanekkor a legmagasabb atlagos bruttdé keresetet a nonprofit szektorban mérték, ami
786 400 forint volt. Ugyanez az érték a vallalati szektorban 748 800 forintot, mig a
koltségvetési szféraban 771 700 forintot tett ki.

A teljes munkaid6ben alkalmazasban allok brutto atlagkeresetének kvintilisek szerinti bontasat
vizsgalva medfigyelhetd, hogy az el6z6 év azonos idészakahoz képest a bruttd nominalis és
a redlkeresetek egyarant emelkedtek mind az 6t csoportban. A negyedik kvintilis mutatta a
legnagyobb mértéki keresetndvekedeést: 10,2 szazalékkal emelkedett a bruttd atlagkereset a
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januar és oktober kdzotti idészakban, az el6zd év ugyanazon idészakahoz viszonyitva. Ez a
dinamika féként a hidnyszakmakban jelentkez6 munkaeréhiany bérfelhajté hatasaval
magyarazhatdé. A masodik és harmadik kvintilis névekedése szintén meghaladta az 6tddik
kvintilisét, mig az els6 kvintilisé csak megkdzelitette azt.

Varakozasaink szerint a munkanélkiliség a kovetkezd két év folyaman csdkkenni fog, 2026-
ban 3,8 szazalékra, illetve 2027-ben 3,2 szazalékra. Emellett a bruttdé bérek prognozisunk
szerint 2026-ban 7,1 szazalékkal, 2027-ben pedig 6,5 szazalékkal emelkedhetnek majd
tovabb.

9. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Forras: KSH, Szazadvég megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

2.4. Kuls6 egyensuly

Decemberben a termékek exportjanak szezonalisan és munkanappal kiigazitott volumene
1,3 szazalékkal haladta meg, az importja pedig 6,1 szazalékkal multa alul a novemberi értéket.
Az egy évvel korabbi adatokhoz képest a kivitel volumene 3,8 szazalékkal, a behozatalé pedig
7,9 szazalékkal volt magasabb.

Az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import volumene 9,8 szazalékkal, mig az
exporté 6,8 szazalékkal n6tt az egy évvel korabbiakkal 6sszevetve. Az energiahordozdknal a
behozatal 6,2 szazalékkal volt magasabb, a kivitel pedig 9,1 szazalékkal volt alacsonyabb,
mint tavaly decemberben. A feldolgozott termékek behozatala 4,2 szazalékkal, mig a kivitele
2,2 szazalékkal emelkedett az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitoeszkdzok
exportjia 5,1 szazalékkal, mig az importja 10,0 szazalékkal bévult a tavalyi értékéhez
viszonyitva.
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Decemberben 333 millio
eurot tett ki a
kulkereskedelmi tobblet.

A 2025 decemberére vonatkozd becslés szerint az export és
az import euréban szamitott értéke az el6z8 év azonos
id6szakahoz képest rendre 609, illetve 637 millié eurdval
nétt. A termék-kuilkereskedelmi tobblet 333 milli6 eurdt tett
ki, ezen egyenleg 28 millié euréval alulmilja az egy évvel
korabbit.

10. ABRA: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)
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2.5. Koltségvetési helyzet

Az allamhaztartas kozponti
alrendszerének hianya
5 738,7 milliard forintra
emelkedett 2025-ben, ami
magasabb lett az
5 055,0 milliard forintos
hianycélnal.

2025 decemberében a koézponti alrendszer egyhavi
egyenlege 1 668,3 milliard forint hianyt mutatott, ennek
eredményeként az év veégén az allamhaztartas kdzponti
alrendszerének hianya 5 738,7 milliard forintra emelkedett.
igy a legljabb, november folyaman megemelt 5 055,0
milliard forintos pénzforgalmi hianycélt 683,7 milliard
forinttal, azaz 13,5 szazalékos tullépi. A Nemzetgazdasagi
Minisztérium tajékoztatasa szerint a pénzforgalmi hiany
alacsonyabb lett volna, ha az Eurdpai Bizottsag 248
milliard forint atutalasaval nem esik késedelembe.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium becslése szerint az allamhaztartas unidés moddszertan
szerinti (ESA) hianya varhatéan az 5 szazalékos GDP-aranyos hianycélnak megfelel6en
alakult. Nagy Marton nemzetgazdasagi miniszter szerint” az éallamadossag a GDP 74,6

7 https://index.hu/gazdasag/2026/01/09/nagy-marton-kormany-ngm-allamadossag-koltsegvetes/
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szazalékara emelkedett az év végére. Ez szintén magasabb, mint a 73,5 szazalékos
kormanyzati varakozas.

A kdzponti kdltségvetés 5 500,1 milliard forintos deficitje mellett a tarsadalombiztositasi alapok
245,9 milliard forintos hianyt mutattak, mikézben az elkllonitett allami pénzalapok
7,3 milliard forintos tébblettel zartak, ami azt is jelenti, hogy az elkllénitett allami alapok
tobblete 66,6 milliard forinttal csdkkent egy honap alatt.

2025-ben a kdzponti alrendszer halmozott bevételei 2,9 szazalékkal, a kdzponti kdltségvetés
bevételei pedig 1,3 szazalékkal voltak magasabbak, mint a megel6z6 évben. A kdzponti
alrendszer ado- és jarulékbevételei az altalanos bevételi dinamikanal magasabb,
8,0 szazalékos ndvekedést mutattak.

A gazdalkodd szervezetek befizetései 1,8 szazalékkal, vagyis 61,4 milliard forinttal
novekedtek a 2024. november végi adathoz képest. A gazdalkodo szervezetek befizetésein
belll a legjelentésebb tételnek szamitd tarsasagiado-bevételekbdl 1,9 szazalékkal, azaz
19,5 milliard forinttal magasabb 6sszeg folyt be, mint az el6zd évben. A koltségvetési
tervekben szereplé 27,5 szézalékos ndvekedéshez képest végul 258,1 milliard forint
elmaradas keletkezett. Az energiaagazat befizetései 80,4 milliard forinttal estek vissza, igy ez
lett a legnagyobb cstkkenést mutato kildnadét is tartalmazo kéltségvetési tétel. A gazdalkodo
szervezetek befizetéseinek novekedése elésorban az egyéb kdzpontositott bevételek
36,7 milliard forintos, a pénzligyi szervezetek befizetéseinek 32,2 milliard forintos, tovabba a
KIVA-bevételek 28,0 milliard forintos bévilésére vezethetd vissza.

A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 9,5 szazalékkal, vagyis 940,7 milliard forinttal
ndvekedtek az egy évvel ezelétti adathoz képest. Ezen belll a legjelentésebb tétel, az
altalanos forgalmi adobdl szarmazé bevételek 889,2 milliard forinttal, azaz 12,1 szazalékkal
haladtdk meg az el6z8 évi értéket. Az afabevételek ndvekedése nagyobbrészt az
afabefizetések 6,2 szazalékos, vagyis 797,1 milliard forintos bévilésének volt kdszdnhetd. A
névekedés fennmaradd része az afakiutalasok csokkenésére vezethetd vissza. Az éves
névekedési Utem alig tér el az elbiranyzatban szerepld 12,2 szazalékos szinttél. Jovedéki
adébol 12,5 milliard forinttal (0,8 szazalékkal) tobb bevétel folyt be, mint 2024-ben. A
jovedékiado-bevételek alacsony ndvekedésének hatterében az all, hogy az Uzemanyagok
jovedéki addjanak ndvekedését ellensulyozta a dohanytermékek jovedéki addjanak
csokkenése. A pénzigyi tranzakcios illetékek bevétele 165,2 milliard forinttal volt magasabb,
mint el6z6 évben, a 2024 masodik felében megemelt adémértékeknek és a devizakonverzids
miveletek megaddztatasanak kdszdnhetben. A biztositasi addk esetében viszont 57,1 milliard
forintos csdkkenés volt kimutathaté.

A személyijovedelemadd-bevételek 7,5 szazalékkal, azaz 338,1 milliard forinttal ndvekedtek
az el6z8 év adatahoz képest. A szocialis hozzajarulasi addbdl és a tarsadalombiztositasi
jarulékbdl szarmazo bevételek 9,2 szazalékkal (737,4 milliard forinttal) voltak magasabbak,
mint az el6z6 év azonos id6szakaban. Ezen adonemekbdl szarmazd bevételek
emelkedésének hatterében a bértbmeg és a keresetek ndvekedése allt. A
személyijovedelemadod-bevételek alacsonyabb névekedési Uteme arra vezethet6 vissza, hogy
a juliusi bérek kifizetésétdl kezdve mar érvényesithetbk a megndvelt csaladi szja-
kedvezmények.
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Az unios programok Unidbdl érkezett bevételei 726,2 milliard forintot tettek ki. Az unios
programok hazai forrasokkal kiegészitett 6sszesitett bevétele 816,5 milliard forint volt. Az
Unidbol érkezett bevételek 48,9 milliard forinttal, mig a hazai forrasbol szarmazo bevételek
393,1 milliard forinttal maradtak el az egy évvel korabbi szinttél. A Nemzetgazdasagi
Minisztérium szerint az unidés bevételek magasabbak lettek volna, ha az Eurdpai Bizottsag
248 milliard forint atutalasaval nem esik késedelembe. Az uniés programok kiadasai
2 071,9 milliard forintot tettek ki, ami 564,0 milliard forinttal haladja meg az el6z6 évi értéket.

Az MVM Zrt., a Szerencsejaték Zrt. és a Corvinus Zrt. osztalékbefizetéseinek kdszénhetéen
az allami vagyonnal kapcsolatos befizetések december végén 266,6 milliard forinttal voltak
magasabbak, mint 2024-ben.

A koltségvetés kiadasi oldalara attérve az lathatd, hogy 2025-ben a kdézponti alrendszer
kiadasai 6,9 szazalékkal voltak magasabbak, mint az el6z6 évben. Ezen belll a kdzponti
koltségvetés kiadasai 6,5 szazalékkal ndvekedtek.

A jelentds tételnek mindsithetd kiadasok kézll szamottevéen magasabban teljeslltek az egy
évvel korabbi adatokhoz képest a koltségvetési szervek és fejezeti kezelési elSiranyzatok
kiadasai, az Egészségbiztositasi Alap kiadasai, a nyugellatasok, valamint a kamatkiadasok.

A lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait €s a vizkdzm( rendszer tamogatasait egyarant
tartalmazé kozizemi szolgéltatasok kifizetései 49,6 milliard forinttal ndvekedtek az elmult
évhez képest. 220,1 milliard forinttal szintén névekedtek az uthal6zat rendelkezésre allasi dijai,
valamint 74,7 milliard forinttal a k6z6sségi kézlekedés tamogatasa is.

A csaladigyi és normativ tamogatasok koéltségvetési sor 26,6 milliard forinttal, 6sszességében
1033,8 milliard forintra ndvekedett. (Ez a sor a koltségvetés szélesen értelmezett csaladigyi
tamogatasainak csak egy kisebb részét tartalmazza.) Szintén emelkedtek az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest a lakastamogatasok 29,9 milliard forinttal, dsszességében 197,1 milliard
forintra.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elbiranyzatok kiadasai 15 306,2 milliard forintot
tettek ki. Ez 1 236,4 milliard forinttal magasabb érték, mint a 2024. évi, és 8,8 szazalékos
novekedésnek felel meg, mikdzben a koltségvetési torvény 6,5 szazalékos csokkenést iranyoz
elé. Mivel ehhez a sorhoz bevételek is tartoznak, igy az igazan lényeges mutaté a kiadasok és
bevételek egyenlegét mutaté nettd kiadasi tobblet. Ez az év végére 900,7 milliard forintot ért
el, mikdzben a koéltségvetési tervek csak 12,2 milliard forintos kiadasndvekedéssel kalkulaltak.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok decemberben 385,2 milliard forinttal voltak
magasabbak, mint a megel6z6 év decemberében, igy az év végére ez a sor immar
175,2 milliard forintos ndvekedést mutatott 2024-hez képest. Az allami beruhazasi fejezet
kiadasai szintén 137,9 milliard forintos hé/hd alapi névekedést mutattak decemberben,
hozzajarulva a magas decemberi hianyadathoz.

2025-ben a nyugellatasok 6sszege 6 629,3 milliard forintot tett ki, ami az el6zd évhez képest
6,8 szazalékos (421,1 milliard forintos) emelkedést jelent, vagyis meghaladja a hivatalos
(3,2 szazalékos) és novemberben a nyugdijasinflacié varhaté mértékének megfeleléen
4,8 szazalékra kiegészitett nyugdijemelés szintjét. A nyugdijkifizetések ndvekedésének az
inflaciokovetésen tuli oka pedig az, hogy egyrészt ndvekszik a nyugdijasok szama, masrészt
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az elhalalozék ,helyére” belépd Uj nyugdijasok jarandésaga magasabb (cserélédési hatas). Az
Egészségbiztositasi Alap kiaddsai az év soran 4 902,3 milliard forintot értek el, ez a
bazisidészakhoz képest 363,7 milliard forintos, azaz 8,0 szazalékos ndvekedésnek felel meg.
Az Alap kiadasainak tébb mint felét kitevé gyogyitd-megelézd ellatasok kiadasai ezen beldl
8,5 szazalékkal (229,7 milliard forinttal) emelkedtek.

A kamatkiadasok 4 197,8 milliard forintra emelkedtek, ami 584,7 milliard forinttal volt
magasabb, mint 2024-ben. Mivel a kamatbevételek is 396,8 milliard forinttal visszaestek,
ennek eredményeként a kamategyenleg végul 981,5 milliard forinttal, vagyis 34,3 szazalékkal
nagyobb negativ mérleget mutatott, mint 2024-ben.

11. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE, 2014-2025 (XIl. HAVI HALMOZOTT
EREDMENY, MILLIARD FORINT)
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2.6. Monetaris folyamatok

2.6.1. Fogyasztdéi arak

2025 decemberében a fogyasztéi arak atlagosan
Decemberben atlagosan 3.3 szazalekkal emelkedtek az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az élelmiszerek ara 2,6 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva, a
tartés fogyasztasi cikkek ara 2,7 szazalékkal, a
szolgaltatasok ara pedig 6,8 szazalékkal nétt. Az eimult egy
év soran a haztartasi energia, és a szeszes italok, dohanyaruk ara ndvekedett a legjelentésebb
mértékben, 8,9, illetve 7,1 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.

3,3 szazalékkal nottek a
fogyasztoi arak.

Az élelmiszerek atlagosan 2,6 szazalékos aremelkedésében nagyobb szerepet jatszott a
marhahus 14,9 szazalékos, a csokoladé és kakao 13,5 szazalékos, az édesipari lisztesaru és
a friss hazai és déligyimolcs egyarant 12,4 szazalékos, valamint a bolti kavé 12,0, és a
biféaruk 11,8 szazalékos dragulasa. A cukorka és méz ara 8,8 szazalékkal, az évodai és
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bdlcsbdei étkezés 8,5 szazalékkal dragult, melyek mind meghaladtak az élelmiszerek atlagos
inflaciéjat az adott hdonapban. Ezzel szemben tébb terméknél, az el6z6 hénapokhoz hasonléan
az arak csokkenését figyelhettik meg: a margarin ara 27,8 szazalékkal, a huskonzerv ara
22,8 szazalékkal, a sertészsiradék ara 21,3 szazalékkal, a burgonya és a sajt nélkili
tejtermékek arai 15,7, illetve 14,3 szazalékkal csdkkentek.

A tartés fogyasztasi cikkek novemberi atlagos 2,9 szazalékos éves bazisu aremelkedését
decemberben atlagosan 2,7 szazalékos aremelkedés kovette. Ha részletesebben
megvizsgaljuk a fécsoportot, megallapithatjuk, hogy a motorkerékparok ara 6,7 szazalékkal,
az ékszereké pedig 24,5 szazalékkal nétt, ami meghaladja az atlagot. A tartdés fogyasztasi
cikkek inflacidjahoz szintén hozzajarult a szobabutorok 5,0 szazalékos, valamint a hasznalt
személygépjarmilvek 4,1 szazalékos aremelkedése. Fontos még megemliteni a televiziodk és
a porszivégépek, klimak piacan tapasztalt kedvezd tendenciat is, ahol decemberben 2,5,
illetve 2,0 szazalékkal kevesebbet kellett fizetni a termékekért az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest.

Decemberben a szolgaltatasok ara atlagosan 6,8 szazalékkal nétt, amelyhez a szinhazjegyek
20,4 szazalékos, a kualféldi Gdulés 19,6 szazalékos, illetve az ddllési szolgaltatasok
14,3 szazalékos aremelkedése jarult hozza legnagyobb mértékben. A telefon és internet,
valamint a hirkozlés arai 13,6, illetve 13,5 szazalékos emelkedést mutattak az el6z6 évhez
viszonyitva. A haztartasi berendezés javitasa es a testapolasi szolgaltatasok arai az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest egyarant 9,8 szazalékos emelkedést mutattak. Ezzel szemben
mérsékelte a szolgaltatasok atlagos aremelkedését tdbbek kozoétt a szerencsejaték, a vizdij és
csatornadij aranak valtozatlansaga, a szemétszallitas, és a fényképészeti szolgaltatasok 0,1
szazalékos, valamint a tv-eléfizetések 0,5 szazalékos arcsokkenése. Az orszag- és
varmegyebérletnek kdszdénhetéen a munkahelyre és iskolaba térténé utazas ara szintén nem
valtozott. Az egyeb tavolsagi uti céllal térténd utazasok ara 1,4 szazalékkal csdkkent.

A szeszes italok és dohanyaruk atlagos 7,1 szazalékos inflaciéjaban a jovedéki ado év eleiji
emelése jelentls szerepet jatszott. A termékcsoporton belll a dohanyaruk 8,6, valamint a bor
5,3 szazalékos aremelkedése volt meghatarozo, tovabba ezen kategdérian belll arcsdkkenés
nem fordult elé.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése decemberben 8,9 szazalék volt, az el6zb év
azonos id6északahoz viszonyitva. A haztartasi energian belll egyedll a palackos gaz ara
csOkkent, 4,6 szazalékkal. A szénért 6,9 szazalékkal, a brikettért és a kokszeért 5,5, mig a
tlzifaért 4,6 szazalékkal tobbet kellett fizetni a csoporton bellil. Tovabba a vezetékes gaz ara
19,8 szazalékkal emelkedett, ami annak kbszdnhetd, hogy a hideg idéjaras miatt tdbben estek
az atlagfogyasztas feletti arkategoriaba, ami a fécsoport pénzromlasi Gitemének az alakulasat
is meghatarozta. Az elektromos energia ara 2,2 szazalékkal emelkedett.

Az el6z6 hénaphoz képest a fogyasztoi arak 0,1 szazalékkal emelkedtek. A teljes fogyasztoi
kosaron belll az élelmiszerek arai 0,2 szazalékkal csokkentek az el6z6 hdnaphoz viszonyitva.
A szolgaltatasok ara 0,8 szazalékkal, a haztartdsi energia ara pedig 0,9 szazalékkal
emelkedett az el6z6 hoénaphoz képest. Az egyéb termékek és Uzemanyagok éara 0,8
szazalékkal csokkent novemberhez képest.
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12. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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Az MNB altal kozolt inflaciés alapmutatok kézil az indirekt adoktol szlirt maginflacié
3,6 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacio 4,7 szazalékot, mig a
ritkan valtozo aru termékek inflacioja 5,2 szazalékot tett ki az év utolsé hénapjaban. A teljes
inflaciénal 0,3 szazalékponttal magasabb maginflacios érték azt mutatja, hogy hosszabb id6
utadn ismételten a lassan valtozé aru termékek jarulnak hozza nagyobb mértékben a hazai
pénzromlasi Utem alakulasahoz.

2.6.2. Régiods fizetéeszkozok

A régié devizai januar folyaman gyenglltek az euréval
A régios versenytarsak  szemben: a cseh korona arfolyama 0,67 szazalékkal, a

fizetoeszkozei lengyel zlotyé pedig 0,08 szazalékkal ertékel6dott le. Az
gyengl’jltek az eurdval allampapirhozamok eltéré mértékben emelkedtek a vizsgalt

peribdusban: a 10éves cseh  allampapirhozam
19 bazisponttal csdkkent, igy 4,31 szazalékon, a 10 éves
lengyel allampapirhozam pedig 6 bazisponttal csokkent, ezaltal 5,09 szazalékon zart.

szemben.
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13. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
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A hazai fizetbeszkoz az
eurdval és a dollarral
szemben erésodott,
mig a svajci frankkal
szemben gyenguilt
januar folyaman.

2.6.3. Alapkamat

Januari ulésén a
Monetaris Tanacs 6,5
szazalékon tartotta az
alapkamatot.

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok eltéréen alakultak az
elmult egy hénap folyaman. Januarban a forint az eurdval
szemben 0,7 szazalékkal, valamint a dollarral szemben
2,6 szazalékkal fel-, mig a svajci frankkal szemben
0,8 szazalékkal leértékelddétt. igy 2025. december végén 1
euréért 381,9 forintot, 1 dollarért 320,6 forintot, mig 1 svajci
frankért 416,6 forintot adtak. Az el6z6 hénaphoz viszonyitva
januar végeére a kulféldi befekteték kezében Iévé allamaddssag
1 722 milliard forinttal 8 082 milliard forintra emelkedett.

Januar 27-i Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
valtoztatott a tavaly szeptember 6&ta érvényben levd
alapkamaton, igy az tovabbra is 6,5 szazalék maradt. Az
MNB Monetaris Tanacsanak dontése megegyezett ez
el6zetes varakozasokkal, nem okozott meglepetést. Ennek
megfelel6en a kamatfolyoso felsé széle 7,5 szazalék, mig az

also széle 5,5 szazalék maradt. A Monetaris Tanacs folyamatosan elemzi a makrogazdasagi
adatokat, kiemelten az inflaciot befolyasolo tényezéket, mint az év eleji atarazasok, valamint
a pénzigyi piacok stabilitasa, és ezek alapjan ulésrél Ulésre dontést hoz az alapkamat
mértékérdl. A decemberi inflacié a varakozasoknal kedvezébben a jegybank célsavjan bell
alakult (3,3 szazalék), de az inflacios kornyezetet dvezd kockazatok tovabbra is jelen vannak,
tobbek kodzott a piaci szolgaltatasok ers ardinamikajanak, a globalis élelmiszerarak
emelkedésének, valamint a nyersanyagarak bizonytalan alakulasanak kdészénhetéen. Emellett
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fontos kiemelni, hogy a nemzetkdzi pénz- és arupiacokat a geopolitikai bizonytalansagok és a
kereskedelmi feszlltségek tovabbra is meghatarozzak. A Monetaris Tanacs tovabbra is
elkdtelezett az inflacios cél fenntarthato elérése mellett, ennek okan tovabbra is sziikségesnek
tartja az ovatos, szigord monetaris kondicidk fenntartasat, és ezaltal a pozitiv realkamat,
valamint az arstabilitas biztositasat, illetve a pénzpiaci egyensuly kbézéptavu fenntartasat.

2.6.4. Allampapirpiac

Januarban az allampapirok masodpiaci hozamgdrbéjén a révidebb futamidéknél a hozamok
2 és 6 bazispont kozétti mértékben valtoztak. igy a 3 honapos hozam 6,09 szazalékon, a
6 honapos 6,05 szazalékon, az 1 éves hozam pedig 5,97 szazalékon alakult januar 30-an. A
3 éves hozam 11 bazisponttal csOkkent, ezaltal 6,13 szazalékot tett ki. 5 éves id6tavon
19 bazispontos csdkkenés volt medfigyelhetd az elmult egy hénap folyaman. A 10 éves papir
hozama 26 bazisponttal, a 15 évesé pedig 28 bazisponttal csdkkent az el6z6 hdénaphoz
képest. A harom hozam igy 6,23, 6,53, illetve 6,91 szazalékra valtozott.

14. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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Forrés: AKK, Szézadvég

2026. januar 15-én a lakossagnak 1 082,3 milliard forint érték(i MAP Plusz allomanya volt,
amely 57,1 milliard forintos emelkedést jelent az el6z6 havi 1 025,2 milliardos allomanyhoz
képest. Emellett a PMAP (Prémium Magyar Allampapir) kumulalt értéke
3 651,4 milliard forinton, mig a Boénusz Magyar Allampapir kumulalt értéke
2 075,0 milliard forinton alakult. A Kincstari Takarékjegy allomanya 626,8 milliard forint, a
FixMAP-¢ pedig 3 746,3 milliard forint volt. A babakdtvény 526,1 milliardot, a nyomdai
MAP Plusz pedig 90,1 milliardot tett ki. FixMAP-bol 179,6 milliard forinttal, mig BMAP-bol
4,3 milliard forinttal emelkedett az el6z hénaphoz képest a lakossagi allomany. Emellett
nagymértékii csdkkenés volt megfigyelhets a PMAP esetében (94,7 milliard forint). 2022 6sze
6ta az inflaciokdvetds PMAP volt a legnépszeriibb allampapir a lakossag koérében, de az AKK
adatai alapjan januarban a FixMAP &tvette a helyét.

A lakossag teljes allampapirallomanya a 2025. év eleji 11 262,9 utan, 2025. december végén
11 726,0 milliard forinton  alakult, ezaltal megfigyelhetd, hogy az  emberek
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463,1 milliard forinttal tébb pénzt tartanak allampapirban, mint a 2025-6s év elején. Az el6z6
honaphoz képest 206,0 milliard forinttal emelkedett a lakossag allampapirallomanya.

2.6.5. Allamadéssag

Az dllamaddéssag devizaaranya 2025. december végére 0,06 szazalékponttal
29,442 szazalékra csOkkent, ezen arany az AKK 2025. évi finanszirozasi tervében
meghatarozott fels6 érték (maximum 30 szazalék) alatt talalhatd. Az elmult 12 hénap folyaman
a devizaaddssag aranya atlagosan 30,39 szazalékot tett ki, ennél az értéknél a december végi
devizaarany valamelyest alacsonyabb volt.

Magyarorszag allamaddssag-besorolasa stabilan a befektetésre ajanlott kategoériaban maradt
mindharom nagy nemzetkdzi hitelmindsiténél, miutan a kézelmultban egyik intézmény sem
valtoztatott jelentésen az értékelésén. Fitch Ratings 2025. december 5-én megerdsitette
Magyarorszag ,BBB” szint(i 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 kilatdsa még mindig a
leminésités veszélyére utal. Az S&P Global Ratings pedig oktdber 10-én megerdsitette, hogy
tovabbra is a ,BBB-" kategdridban 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 decemberében 38,2 milliard forintot tett ki. A
vallalatok devizahitel nagyobb mértékben valtozott, az allomany értéke
hitelallomanya. 308,3 milliard forinttal lett magasabb az el6z6 honaphoz viszonyitva.
A vizsgalt id6szakban a teljes hitelfelvétel 366,2 milliard forinton
alakult. Az eurézéna vallalatainak hitelallomanya az év utolsé

hénapjaban jelentdsen, 27 059 millié euréval emelkedett.

15. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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Forras: MNB, EKB, Szazadvég
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3. SZAZADVEG-ELOREJELZESS

1. TABLAZAT: 2025. IV. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

e

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 alloeszk6z-felhalmozas (volumenindex) -15,7 2,8 2,2 2,5
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -0,9 -1,0 43 5,5
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -3,9 1,7 5,1 5,3
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 1,4 -2,1 -2,1 -0,7
Fogyasztéiar-index (%) 3,7 4,5 3,7 3,2
A jegybanki alapkamat az idészak végeén (%) 6,5 6,5 6,1 5,7
Munkanélkiiliségi rata (%) 45 4.4 3,8 3,2
A folyé 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 allamhaztartas 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, Megjegyzeés: A jegybanki alapkamat az adott év utolsé negyedévére
vonatkozik.

8 Készités datuma: 2025. december 18.
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