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OSSZEFOGLALO

Februar 24-i Glésén a jegybank Monetaris Tanacsa a tavaly
szeptember ota érvényben levd alapkamatot
25 bazisponttal csdkkentette, igy az 6,25 szazalékon
alakult. Ennek megfeleléen a kamatfolyosé felsé széle
7,25 szazalékra, mig az alsé széle 5,25 szazalékra
valtozott.

2025 decemberében a kiskereskedelmi Uzletek forgalma a
nyers és naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan
3,5 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. Az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes
kiskereskedelmi Gzletek forgalma 2,1 szazalékkal, tovabba
a nem élelmiszertermék jellegl kiskereskedelmi Uzleteké

SZIGMA indikatorok

Elére

40 jelzés 4,3 szazalékkal béviilt. Az lizemanyag-

0 kiskereskedelemben az el6z6 évhez viszonyitva

0.0 p 1,7 szazalékkal emelkedett a forgalmi volumen.

-2,0 1 L

40 2026. februar honapban a magyar gazdasag aktualis

’ L OMNWOVOODO —ANMIT O © z Yoe . . ’ rrgr . . z
zccoopofgdggad fallapot.arol visszajelzést nyujté SZIGMA ClI mdkato_r 2026.

====SZIGMA CI SZIGMA LEAD januarig mért értéke az el6z6 hoénaphoz képest javulast

Forras: Szazadvég

mutatott, azonban a korabbi id6szak novekedési lUtemét

meég nem érte el. A mutatd alapjan a historikus trend alatti
novekedési Gitem mélypontjat elértik és a javulas tovabb

. .. o
Forint hozamgorbe (%) folytatédott. Ez azt jelenti, hogy a magyar gazdasag

7.5 novekedési Uteme lassan kozeledik a historikus

7.0 trendértékhez.

65 A masik mutato, a SZIGMA LEAD - amely egy rovid tavu,
a magyar gazdasag jovéjére vonatkozo elbrejelzd indikator

— legfrissebb elbrejelzése valtozatlanul historikus trend
3612 36 60 120 180 feletti nOvekedési Utemet prognosztizalt. Az aktualis
szamitasok 2026. augusztus el6rejelzési idészakig egy
javulé novekedési Utemet vetitenek elére, amelyet egy
gyengulé idészak kovet. Az elbrejelzési id6szakon belll a
ndvekedési Utem csucsat valtozatlanul 2026 juliusara
prognosztizaljuk.

dec 30. jan 30. febr 27.

Forras: AKK

GDP valtozasa (%)

Inflacio (éves atlag, %) 3,7

*A GDP-el6rejelzésiink egyelére valtozatlan az
Uj negyedéves becslés megjelenéséig, az Uj
adatok alakuldsahoz igazoddan valtoztatni
fogunk, ha sziikségesnek latjuk.

2026 januarjaban a fogyasztdi arak atlagosan 2,1 szazalékkal
emelkedtek, az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
fogyasztoi arak egy hénap alatt 0,3 szdzalékkal néttek.

A szezondlisan kiigazitott maginflacié 2,7 szazalékos
ndovekedést mutatott az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
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Februarban a forint az euréval szemben 1,3 szazalékkal, a
dollarral szemben 0,7 szazalékkal, a svajci frankkal
szemben pedig 0,5 szazalékkal értékel6dott fel.
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2. GAZDASAGI ATTEKINTES

2.1. Kils6 kornyezet

A Microsoft Al Economy Institute altal kdzzétett Global Al Adoption in 2025 — A Widening Digital
Divide' cimii jelentés 2025 masodik félévének adatai alapjan atfogd képet ad a generativ
mesterséges intelligencia globalis elterjedésérél. Az elemzés ramutat, hogy mikdézben
vilagszerte gyors Utemben né az Al*-hasznalat, a technoldgia terjedése egyre inkabb
egyenlétlen mintazatot mutat a régiok és orszagok kézott.

2025 masodik felében a generativ Al-eszk6zdk hasznalata vilagszinten 16,3 szazalékra
emelkedett, ami 1,2 szazalékpontos ndvekedést jelent az el6z8 év elsé hat hdnapjahoz képest.
Ez azt jelenti, hogy nagyjabdl minden hatodik ember hasznal mesterséges intelligenciat
tanulasra, munkara vagy problémamegoldasra. A ndvekedés Uteme figyelemre méltd,
kdléndsen annak fényében, hogy a generativ Al csak az elmult években valt széles kdrben
elérhet6vé.

Ugyanakkor a fejl6dés nem egyenletes. Globalis Eszakon az Al-adaptacié majdnem kétszer
olyan gyorsan tortént, mint Globalis Délen. 2025 masodik felében a munkaképes koru
népesség 24,7 szazaléka hasznalta a mesterséges intelligenciat az északi orszagokban, mig
a déli régidkban ez az arany 14,1 szazalék volt.

A rangsor élén azok az orszagok allnak, amelyek koran és tudatosan fektettek be
digitalis infrastrukturaba, Al-készségek fejlesztésébe és kormanyzati alkalmazasokba.
Az Egyesiilt Arab Emirségek 64,0 szazalékos adaptacids arannyal vezeti a listat, megelézve
Szingapurt (60,9 szazalék), majd Norvégia, Irorszag, Franciaorszdg és Spanyolorszag
kovetkezik. A top 30 orszag rangsora 6sszességében stabil maradt, ami arra utal, hogy a korai
beruhazasok tartés versenyelényt biztositanak.

Az Egyesiilt Allamok esete arnyaltabb képet mutat. Bar az orszag vezetd szerepet tolt be az
Al-infrastruktira és a csucstechnolégias modellek fejlesztésében, a hasznalati arany alapjan
a 23. helyrél a 24.-re csuszott vissza, 28,3 szazalékos adaptacié mellett.

Magyarorszag 2025 masodik felében stabilan a vilag TOP 20 Al-hasznalé orszaga kozott
maradt, a 19. helyen zarva az évet. A generativ Al-t hasznalé munkaképes koru lakossag
aranya 27,9 szazalékrol 29,8 szazalékra emelkedett, ami 1,9 szazalékpontos ndovekedést
jelent. Ez az Gitem Németorszaggal (+2,1 szazalékpontos névekedés), Lengyelorszaggal (+2,1
szazalékpont) vagy Csehorszaggal (+1,8 szazalékpont) 6sszevetve is versenyképes.

A kozlemény kiemeli a digitalis infrastruktura, a felhészolgaltatasok elérhetésége és a nyelvi
tamogatas szerepét. A magyar nyelvi adatokkal torténé modelltréning — legalabb 10 milliard
magyar szo és szokapcsolat felhasznalasaval — hozzajarul ahhoz, hogy az Al-alapu eszk6zok,
mint példaul a Copilot, a mindennapi munkavégzésben és lGzleti folyamatokban kdnnyebben
alkalmazhatok legyenek.

1 hitps://blogs.microsoft.com/on-the-issues/2026/01/08/global-ai-adoption-in-2025/
2 Al: Artificial Intelligence (mesterséges intelligencia)
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2.2. SZIGMA indikatoraink

A magyar gazdasag

novekedési uteme
javult, azonban
tovabbra is a

historikus trendérték
alatt alakulit.

2026. februarban a magyar gazdasag aktualis allapotat tikrdzé
SZIGMA Cl indikator  2026. januarig mért  értéke
-0,23 indexérték volt. A historikus trendértéket az x tengely
szemlélteti, igy ez azt jelenti, hogy a magyar gazdasag
ndvekedési Uteme a historikus trendérték alatt alakult. A mutaté
az el6z6 honaphoz képest javult, vagyis kdzeledett a historikus
trendértékhez, azonban a korabbi id6szak novekedési ttemét
meg nem érte el.

2026. februarban a révid tavu elbrejelz6 indikatorunk, a
SZIGMA LEAD indikator az aktudlis szamitasok alapjan 2026. augusztus elbrejelzési
idészakig egy javuld ndvekedési Utemet vetit elére, amelyet egy gyenglild idészak kdvet ugy,
hogy a teljes progndzisidészakra historikus trendérték feletti ndvekedési Utemet var. Az
elbérejelzési id6szakon belil a ndvekedési uUtem csucsat valtozatlanul 2026 juliusara
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
névekedési liteme meghaladja a korabbi historikus trendértéket, ha pedig <0: a korabbi historikus trendérték alatt
névekszik a magyar gazdasag.

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

A német gazdasag (zleti hangulatvaltozasat méré Ifo Business Climate Index® a német
gazdasaghoz — féként a feldolgozdiparhoz — valé kapcsolédas miatt fontos indikator. Az
indikator 2026 januarjaban — a 2025. decemberi szinttel megegyezden — 87,6 indexponton allt.
Ez az el6z6 év azonos idészakahoz (2025. januar) képest 2,2 indexpontos javulast mutat. Ez
azt jelenti, hogy 6sszességében a német vallalatok hangulata nem valtozott. A jelenlegi
helyzetet enyhén kedvez8bbnek itélték meg, azonban a varakozasok romlottak.

3 Az IFO Intézet altal havonta publikalt indexek.
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2025 negyedik negyedévében
a magyar GDP volumene
2024 negyedik negyedévéhez

Az index feldolgozdipari alindexe 2026 januarjaban -12,2 indexpont volt, amely egy jelentés
javulast (2,6 indexpont) mutat az el6z6 havi —14,6 indexértékhez képest. A javulas annak
tudhaté be, hogy a német feldolgozdipari vallalkozasok kedvez8bbnek értékelték a jelenlegi
helyzetiiket és emellett a varakozasaik sem voltak annyira pesszimistak. A jovébeli varakozas
valtozhat, mivel ezt befolyasolhatja a kapacitaskihasznaltsdg, amely enyhén csokkent.
78,1 szazalékrol 77,5 szazalékra valtozott és a hosszu tavu atlagos kapacitaskihasznaltsag
83,2 szazalék alatt maradt.

Az Eurdpai Bizottsag havi szintl harmonizalt Uzleti és fogyasztoi felmérésében a német
gazdasagi hangulatmutatoé (ESI)* indexe az el6z6 honaphoz képest 3,0 indexponttal, éves
bazison pedig 4,8 indexponttal javult. igy 2026 januarjaban 93,2 indexponton allt. El6z6
hénaphoz képest valamennyi részmutatd — beleértve az ipart is — er6s6dott.

Egy masik, az Eurdpai Bizottsag havi szintl harmonizalt Gzleti és fogyasztoi felméréséhez
kapcsolédé index, a magyar fogyasztdéi bizalmi index, amely 2026 januarjaban
-20,8 indexponton allt. Ez havi bazison 0,4 indexpontos, éves bazison pedig 7,9 indexpontos
javulast jelentett.

2.3. Realgazdasag
2.3.1. GDP

A Koézponti Statisztikai Hivatal gyorsjelentésében az
elsé becslés szerint 2025 negyedik negyedévében a
GDP volumene az el6z6 év azonos idészakahoz
képest a nyers adatok alapjan 0,7 szazalékkal, a
szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott és

képest, szezonalisan  €s kiegyenstlyozott adatok szerint 0,5 szazalékkal
naptarhatassal kiigazitott és novekedett. gy a teljes 2025. évi GDP a nyers adatok
kiegyensulyozott adatok alapjan 0,4 szazalékkal, mig a szezonalisan és

szerint 0,5 szazalékkal boviilt.

naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok
szerint 0,3 szazalékkal bovult.

A magyar  gazdasag teljesitménye 2025 harmadik negyedévéehez képest
2025 negyedik negyedévében — a szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok szerint — 0,2 szazalékkal bovult. Az elézetes gyorsjelentés alapjan
tovabbra is a szolgaltatéi szektor és az épitbipar tamogatta a gazdasag novekedését. A
szolgaltatoi szektoron belll leginkabb két agazat (a pénzlgyi, biztositasi teveékenység, illetve

4 Az Eurdpai Bizottsag havi szintli harmonizalt (izleti és fogyasztdi felmérése. Az Eurdpai Bizottsag harmonizalt
Uzleti és fogyasztoi felmérési programja (Business and Consumer Survey, BCS) keretében az egyes orszagokra,
az Unié egészére és az eurdzonara két Osszetett mutatét képeznek. Az egyik a gazdasagi hangulatmutatéd
(Economic Sentiment Indicator, ESI), a masik a foglalkoztatasi varakozasok mutaté (Employment Expectations
Indicator, EEI). A két Osszetett mutatét 5 szektor atfogd bizalmi mutatdibdl képzik. Az egyes szektorok indexei is
tobb kérdésbdl kerlinek kiszamitasra. Az ESI 5 szektor és az aranyuk: ipar (40%), szolgaltatas (30%),
kiskereskedelem (5%), épitSipar (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 https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/ei bcs esms.htm
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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. éviél az el6zetes uniés GDP-adatokat ket
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 nyilvanossagra hozza a tébbi tagallammal bdvitett el6zetes
GDP-adatokat. Az Eurostat 2025 negyedik negyedévére az elsd elézetes adatsort
2026. januar 30-an (kevesebb orszaggal) publikalta. A teljes el6zetes adatsort pedig 2026.
februar 13-an jelentette meg az Eurostat. igy a GDP els6 becslésének masodik publikalasanal
a korabbi 15 tagallam kiegészilt tovabbi 5 tagallammal (Bulgaria, Ciprus, Lengyelorszag,
Romania, Szlovakia).

A teljes adatsor alapjan 2025 negyedik negyedévére az éves bazisu GDP-adatok szerint a
magyar GDP 0,5 szazalékos ndvekedéssel a negyedik leggyengébb teljesitmény volt. A
leggyengébb éves teljesitményt Romania érte el 1,6 szazalékos visszaeséssel. Ezt kdvette
Finnorszag (0,0 szazalék) és Németorszag (0,3 szazalék). A legnagyobb névekedést irorszag
produkalta 6,7 szazalékos éves ndvekedéssel. Ezt kovette Ciprus 4,5 szazalékos és
Lengyelorszag 3,6 szazalékos gazdasagi béviléssel. A teljes adatsorban megjelent 5 tagallam
adatai alapjan az unios atlag (EU27) 1,4 szazalékrdl 1,5 szazalékra emelkedett. Ekdzben az
eurdzona (EA20) 1,3 szazalékos teljesitménye nem valtozott.®

2. ABRA: GDP-NOVEKEDES 2025. IV. NEGYEDEVBEN AZ EU-BAN (EV/EV, %)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek. EIsé (teljes) becslés. (Adathiany miatt nem
szerepel: Dania, G6régorszag, Horvatorszag, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Szlovénia.)
Forras: Eurostat, link: https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-13022026-ap

5 20 tagallam, az EU27 és az eur6zdna. Adathiany miatt nem szerepel 7 tagallam: Dania, Gorégorszag,
Horvatorszag, Lettorszag, Luxemburg, Malta és Szlovénia.
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A teljes adatsor alapjan 2025 negyedik negyedévében, az el6z6 negyedévhez képest, az
Eurostat altal publikalt 20 tagallam esetében a magyar GDP 0,2 szazalékosndvekedése
tovabbi 6t orszaggal (Belgium, Franciaorszag, Ausztria, Szlovakia, Svédorszag) egyutt a
rangsor masodik harmadaban helyezkedett el. A leggyengébb teljesitményt ebben a
rangsorban is Romania (-1,9 szazalék) produkalta. Ezt kdvette irorszag (-0,6 szazalék) és
Esztorszag (0,0 szazalék). A legmagasabb gazdasagi névekedést (1,7 szazalék) Litvania érte
el, amit Ciprus (1,4 szazalék) és Lengyelorszag (1,0 szazalék) kovetett. A kiegészilt tovabbi 5
tagallammal egyltt, a 20 tagallamra vonatkozé 0,3 szazalékos uniés atlag (EU27) nem
valtozott. Az eur6zéna (EA20) atlaga (0,3 szazalék) sem valtozott az el6zd publikacidéhoz
képest.®

3. ABRA: GDP-NOVEKEDES 2025. IV. NEGYEDEVBEN AZ EU-BAN (NEGYEDEV/NEGYEDEV,
%')
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek. EISG (teljes) becslés. (Adathiany miatt nem
szerepel: Dania, G6régorszag, Horvatorszag, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Szlovénia.)
Forras: Eurostat, link: https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-13022026-ap

2.3.2. Ipar

2025 decemberében az ipari termelés volumene az el6z6
Decemberben havi szinten év azonos idészakahoz képest, a nyers adatok alapjan
a szezonalisan és 1,8szazalékkal emelkedett, a munkanaphatastdl
munkanaphatassal megtisztitott adatok alapjan pedig 1,0 szazalékkal
kiigazitott ipari termelés csokkent. igy 2025-ben az ipari termelés teljesitménye
volumene 0,9 szazalékkal 3.2 szazalékkal maradt el a 2024. évi teljesitménytdl.

novekedett. Az ipari értékesités éves bazison 2025 decemberében

2,5 szazalékkal csokkent. Ehhez az ipari belfoldi

6 20 tagallam, az EU27 és az eur6zdéna. Adathiany miatt nem szerepel 7 tagallam: Dania, Gorégorszag,
Horvatorszag, Lettorszag, Luxemburg, Malta és Szlovénia.
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értékesités 5,0 szazalékos és az exportértékesités 0,6 szazalékos gyengulése jarult hozza. Az
export alacsonyabb visszaesésében az jatszott szerepet, hogy a feldolgozdipari
exportértékesités legnagyobb aranyat (27 szazalék) kitevé jarmigyartas kivitele kismértékben
(0,7 szazalék) szikult, mikdzben egy masik nagy sulyu (18 szazalékos) agazat, a szamitdgép,
elektronikai, optikai termék gyartasa 35 szazalékkal emelkedett.

Osszesitve, 2025-ben a teljes értékesités volumene 3,3 szazalékkal volt kisebb, mint 2024-
ben. Az egyes értékesitések (belfdld, export) volumene is csdkkent éves bazison. Az ipari
belfoldi értékesités volumene 4,6 szazalékkal és az ipari exportértékesités volumene
2,5 szazalékkal maradt el a 2024. év teljesitményétdl.

Havi szinten 2025 decemberében — a szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott adatok
alapjan — az ipar teljesitménye az el6z6 hénaphoz képest 0,9 szazalékkal nétt. Ugyanakkor a
szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott adatok szerint az ipari értékesités volumene
havi szinten 0,9 szazalékkal mérsékl6dott, amihez a belfoldi értékesités 0,1 szazalékos és az
exportértékesités 0,9 szazalékos gyengllése 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 decemberében az éves bazisu ipari termelés volumenének csdokkenéséhez leginkabb a
feldolgozoipar teljesitménye jarult hozza. Az ipari termelés 93,3 szazalékat képviseld
feldolgozoipar teljesitménye éves szinten 3,9 szazalékkal bdévilt. A masodik, kisebb sulyt
(6,1 szazalék) képvisel6 agazat (energiaipar) teljesitménye 20,8 szazalékkal esett vissza. A
harmadik, legkisebb sulyt (0,6 szazalék) képvisel6 banyaszat teljesitménye 18,4 szazalékkal
csokkent. A feldolgozodipar teljesitményében a 13 alagazat kdzul 7 agazat teljesitménye
bévilt, mig 6 alagazaté csokkent. A feldolgozdipar harom huzéagazata — amely a
feldolgozoipari termelés 50,3 szazalékat adta — ndvelni tudta a teljesitményét. A legnagyobb
(21,1 szazalékos) sulyt képvisel6 jarmigyartas teljesitménye éves szinten 1,0 szazalékkal
bévilt. A masodik legnagyobb (15,4 szazalékos) sulyu élelmiszeripari alagazat teljesitménye
6,5 szazalékkal, mig a harmadik legnagyobb (13,9 szazalékos) sulyt képvisel6 szamitdgép,
elektronikai, optikai termék gyartasa alagazaté 38,0 szazalékkal emelkedett éves szinten. Ez
utébbi volt a legnagyobb éves volumenndvekedés a 13 feldolgozéipari alagazat kdzott.
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2025. decemberben a kiemelt feldolgozoipari agazatok Uj rendelésallomanya fix bazison
(2021. havi atlagaron) éves szinten (27,7 szazalék) is és havi bazison
(75,8 szazalék) is ndvekedett. igy a 2025. decemberi rendelésallomany volumene éves
bazison 19,2 szazalékkal és havi bazison 51,9 szazalékkal bévult. A rendelések osszetételét
tekintve minden szempontbdl (belféld, export, éves, havi) bévilt az Uj rendelések és a meglévd
rendelésallomany volumene. Havi 6sszevetésben az exportot vizsgalva az Uj rendelések
volumene 85,4 szazalékkal és a meglévé exportipari rendelésallomany 55,2 szazalékkal
bévalt. Az ipari belfoldi Uj rendelések allomanya 2,6 szazalékkal, mig a meglévd
rendelésallomany volumene 13,4 szazalékkal nétt.

2.3.3. Epitéipar

2025 decemberében éves szinten az épitbipari

Az épitoéipar teljesitménye termelés volumene a nyers adatok szerint

2025 decemberében az 8,9 szazalékkal, a munkanaptényezével kiigazitott
o , adatok szerint 6,5 szazalékkal novekedett. Az
el6z6 év azonos ., _ , . . s
idé kah Ké ¢ épitményfécsoportokat tekintve az épuletek épitése
ldoszakanoz €PESL g 4 szazalékkal, az egyéb épitmények épitésének

8,9 szazalékkal novekedett.  (gjiesitménye pedig 10,5 szazalékkal bévilt 2025

decemberében. igy 2025-ben az épitdipar
teljesitménye 2,8 szazalékkal haladta meg a 2024. évi teljesitményt. Ehhez leginkabb az
éplletek épitése jarult hozza, ugyanis 2025-ben az éplletek épitésének teljesitménye
5,5 szazalékkal haladta meg a 2024. évi ugyanezen teljesitményt. Ekbzben az egyéb
épitmények épitésének teljesitménye 0,9 szazalékkal maradt el 2024 ugyanezen
teljesitményétdl.

Havi szinten, a szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott 2025. decemberi épit6ipari
termelés 6,7 szazalékkal bévilt. Ehhez leginkabb az egyéb épitmények épitésének
teljesitményndvekedése (13,6 szazalék) jarult hozza, azonban az éplletek épitésének
teljesitménye (2,3 szazalék) is boviilt.

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 szerzédésallomanyokat tekintve a 2025. december hénapban kotott Uj szerz6désallomany
havi szinten (36,5 szazalék) nétt, mikdzben éves szinten (5,1 szazalék) csdkkent. Az egyes
épitményfécsoportok esetében az egyéb éplletekre vonatkozo Uj szerz6dések allomanya havi
(17,4 szazalék) és éves (15,0 szazalék) bazison is csokkent. Ekdzben az éplletek épitésére
vonatkoz6 Uj szerz6dések volumene havi szinten tobb, mint duplajara (103,4 szazalék)
ndvekedett, de éves bazison (1,6 szazalék) is béviilt.

A 2025. december ho végi épitbipari szerzédésallomany havi szinten 1,0 szazalékkal
csOkkent, mikbzben éves bazison 48,8 szazalékkal névekedett. Az épitményfécsoportokon
belll havi és éves bazison ellentétes mozgas volt megfigyelheté. Havi szinten az épiletek
épitésére vonatkozé december hd végi allomany 4,4 szazalékkal nétt, viszont az egyéb
épitményeké 3,0 szazalékkal csokkent. Eves bazison az épliletek épitésére vonatkozé
december ho végi szerzédésallomany 8,5 szazalékkal csokkent, mikdozben az egyéb
épitmények épitésére vonatkoz6 szerzédésallomany 84,9 szazalékkal nétt.

A kumulalt szerz8dések allomanyat tekintve 2025-ben mind az Uj szerz6dések allomanya
(1,8 szazalék), mind pedig a szerzdédésallomany (48,9 szazalék) nétt, amely az épitbipari
teljesitmény bdviilését eredményezheti.

Az alabbi grafikon a fix bazisu (2021. év havi atlaga=100,0) épitbipari szerz8dések targyho
végi allomanyanak alakuldsat mutatja be. A jelenlegi, december ho végi (122,2) szint
alacsonyabb, mint a 2025. augusztus-oktéber kdzotti szint, azonban ez még mindig magasnak
tekintheté. Ugyanakkor az épit8ipari teljesitmény ndvekedéséhez a szerzédésallomany
szintjének emelkedésére is szlikség van.

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

Decemberben a kiskereskedelmi Uzletek forgalma a nyers és
Decemberben 35 naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan 3,5 szazalékkal nétt, az

. . - el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
szazalékkal nott a P

kiskereskedelmi 2025 decemberében az élelmiszer és élelmiszer jellegl vegyes
kiskereskedelmi Uzletek forgalma 2,1 szazalékkal, tovabba a nem
élelmiszertermék jellegli kiskereskedelmi Uzleteké 4,3 szazalékkal
bévilt. Az lUzemanyag-kiskereskedelemben az el6zb évhez viszonyitva 1,7 szazalékkal
emelkedett a forgalmi volumen.

forgalom volumene.

Az élelmiszer jellegli kiskereskedelemben a forgalmi volumen 3,3 szazalékkal nétt az
élelmiszer jellegl vegyes termékek esetében, mig az élelmiszer, ital és dohanyaru volumene
3,1 szazalékkal csokkent az el6z8 év azonos id6szakahoz képest.

A nem élelmiszer jellegl kereskedelemben az iparcikk jellegli vegyes termékek volumene
10,3 szazalékkal, mig az illatszerek forgalma 11,0 szazalékkal, a kényv, Ujsag, papiraru
forgalma pedig 1,5 szazalékkal csdkkent, az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az iparcikk
jellegli kereskedelemben a gyogyszerek, gyogyaszati termékek forgalmaban 2,7 szazalékos
novekedés figyelhetd§ meg, tovabba a textil, ruhazati és labbelilzletek forgalma
1,2 szazalékkal emelkedett. A szamitastechnika és egyéb iparcikkek forgalmi volumenében
2,6 szazalékos, a csomagkuildd és internetes kiskereskedelem volumenindexében pedig
2,8 szazalékos ndvekedés volt tapasztalhatd. A tobbi kategéria kdzil kiemelendé még a bator
és miszakicikk-kiskereskedelem volumenindexének 3,2 szazalékos emelkedése, valamint a
hasznaltcikk-kiskereskedelem, amelyek forgalmi volumene 13,4 szazalékkal nétt.

Osszességében elmondhatd, hogy a legnagyobb ndvekedés a nem élelmiszertermék jellegi
Uzleti, ezen belll is a hasznaltcikk-kiskereskedelmében volt megfigyelhetd, ahol a volumen
13,4 szazalékkal nétt. Az egyéb kategdriakban ennél mérsékeltebb emelkedés volt
tapasztalhaté.
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7. 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 Koézponti Statisztikai Hivatal legfrissebb adatai szerint,
Januarban 4.6 szazalék 2026 januarjaban’ a 15-74 éves népesség szezonalisan
kiigazitott aktivitasi rataja 68,0 szazalék volt
(4 millié 852,1 ezer f6), ami 57,4 ezer fével kevesebb, mint
a megel6zd év azonos idészakaban. A foglalkoztatottak
szezonadlisan kiigazitott Iétszama 4 millih 628,3 ezer f6 volt, igy az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva 68,4 ezer fével csOkkent a szamuk. A munkanélkiliek szama
223,8 ezer f6 volt, ez a megel6z6 év januarjahoz viszonyitva 11,0 ezer f6s bévilést jelent. A
januari adatok alapjan hé/hé viszonyitasban a foglalkoztatottak szama 14,1 ezer f6vel lett
kevesebb, mig a munkanélkiiliek létszama 10,7 ezer fével lett tobb, ezaltal 6sszességében az
aktivitas 3,4 ezer fével csdkkent. A munkaer@piaci trendekben tovabbra is érzédnek az elmult
két évre nagy hatast gyakorld6 makrogazdasagi folyamatok, mint a globalisan jelentkezé
autdipari nehézségek, illetve az épitdipar lassulasa, azonban a konszolidacio jelei is
megjelentek.

volt a munkanélkiiliségi
rata.

A 15-74 éves népesség egészét nézve a hosszabb ideje megfigyelheté demografiai trend —
mely szerint foglalkoztatottak szama és a teljes korcsoport létszama egyidejlleg csdkken,
nagyjabdl allando foglalkoztatasi arany mellett — folytatodott. A munkaképes koru korosztaly
létszamcsokkenése a november és januar kozotti idészakban az el6z6 év hasonlo
id6szakahoz képest 75,3 ezer f6 volt. A foglalkoztatottak szama 68,4 ezerrel, az inaktivaké
17,9 ezerrel lett kevesebb, ezek mellett a munkanélkiliek szama pedig 11,0 ezer fével nétt.

7 Haromhavi mozgoatlag
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A 15-64 éves korosztaly létszama és korukben a foglalkoztattak szama csokkent, mig a
munkanélkiiliek szama emelkedett az elmult év azonos idészakahoz képest. igy a korosztaly
foglalkoztatasi aranya 0,4 szazalékponttal mérséklédve 74,7 szazalékot, a munkanélkiliségi
ratdja pedig 0,3 szazalékponttal névekedve 4,7 szazalékot tett ki.

Decemberben a teljes munkaidében alkalmazasban allok szezonalisan kiigazitott Iétszama, az
el6z6 év azonos id6szakahoz mérten 17,2 ezer fével, hoé/hé oOsszehasonlitasban
szeptemberhez képest 2,0 ezer fével emelkedett. 2024 novemberével Osszevetve a
versenyszféraban 330 fével kevesebb, a kéltségvetési szféraban pedig 3,4 ezer fével tdbb
alkalmazott dolgozott. A nonprofit szektorban dolgozék szama éves szinten 11,9 ezer fvel
emelkedett. Oktdberhez viszonyitva a versenyszféraban és a nonprofit szektorban nétt, mig a
koltségvetési szféraban enyhén csdkkent az alkalmazottak szama.

Az Eurostat legfrissebb, decemberi adatai szerint az akkori 4,5 szadzalékos magyar
munkanélkiliségi rata a hetedik legalacsonyabb érték volt (Horvatorszaggal egyiitt) az Eurdpai
Uniod 27 orszaga kézott. Az unids atlag az év utolsd hdnapjaban 5,9 szazalékon alakult.

8. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)
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2025 decemberében 789 200 forint volt a bruttd6 nemzetgazdasagi
atlagkereset, ami 8,5 szazalékkal multa felil az el6z6 év azonos
id6szakat. A nettd atlagkereset 9,8 szazalékkal haladta meg az egy
évvel korabbit, ezzel 548 900 forintra né6tt. A bruttd median kereset

Decemberben
6,3 szazalékkal

noéttek a4 ertéke 607 700 forint volt, ami 9,4 szazalékos ndvekedést jelent tavaly
realkeresetek. decemberhez képest. A nettd median kereset 427 500 forintra

emelkedett, igy 10,8 szazalékkal felilmulta 2024 azonos havi értékét.
Decemberben a realkeresetek 6,3 szazalékkal néttek a fogyasztéi arak 3,3 szazalékos
emelkedése mellett.

A keresetek dinamikus novekedésében tovabbra is érz6dik a minimalbér és a garantalt
bérminimum 2025. januari emelésének, illetve a 2026. januari emelés bejelentésének
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bérfelhajtd hatasa. Emellett fontos kiemelni, hogy a decemberi értékeket nagymértékben
megemelték az év végi extra juttatasok, bonuszok, prémiumok. A medianértékek nagyobb
mértékd ndvekedése azt jelzi, hogy tovabb folytatdodik a median kdzeledése az atlagértékhez,
ami a jovedelmi egyenl6tlenségek mérséklését mutatja. A nettd értékeknél ez markansabban
jelentkezett, ami arra utal, hogy az atlagkereset alatt nagyobb aranyu volt az uj csaladi
adokedvezmeények hatasa.

Decemberben a brutté atlagkereset ndvekedése a vallalkozasoknal 8,7 szazalék, a
koltségvetési szféraban 7,3 szazalék, mig a nonprofit szektorban 9,8 szazalék volt. A
legmagasabb atlagos bruttd keresetet a nonprofit szektorban mérték, 882 300 forintot.
Ugyanez az érték a vallalati szektorban 736 900 forintot, mig a koltségvetési szféraban
771 700 forintot tett ki.

A teljes munkaid6ben alkalmazasban allék brutté atlagkeresetének kvintilisek szerinti bontasat
vizsgalva megfigyelhetd, 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: 10,1 szazalékkal emelkedett a bruttd atlagkereset a
januar és december kdzotti idészakban, az el6zb év ugyanazon idészakahoz viszonyitva. Ez
a dinamika f6ként a hianyszakmakban jelentkez6 munkaeréhiany bérfelhajtdé hatasaval
magyarazhatd. A masodik és harmadik kvintilis nOGvekedése szintén meghaladta az 6tddik
kvintilisét, az elsd kvintilisé pedig megkdzelitette azt.

Varakozasaink szerint a munkanélkiliség a kdvetkezd két év folyaman csdkkenni fog, 2026-
ban 3,8 szazalékra, illetve 2027-ben 3,2 szazalékra. Emellett a bruttd bérek progndzisunk
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: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek
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2.4. Kilso egyensuly

Januarban a termékek exportjanak szezonalisan és munkanappal kiigazitott volumene
3,2 szazalékkal zsugorodott, az importja pedig 4,3 szazalékkal bévilt a 2025. decemberi
ertékhez képest. Az egy évvel korabbi adatokhoz viszonyitva a kivitel volumene
9,9 szazalékkal alacsonyabb, a behozatalé pedig 2,3 szazalékkal magasabb volt.

Az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import volumene 13 szazalékkal, mig az
exporté 5,7 szazalékkal csdOkkent az egy évvel Kkorabbiakkal Osszevetve. Az
energiahordozéknal a behozatal 9,8 szazalékkal volt magasabb, a kivitel pedig
10,0 szazalékkal volt alacsonyabb, mint tavaly januarban. A feldolgozott termékek behozatala
7,9 szazalékkal, mig a kivitele 18,0 szazalékkal csdkkent az egy évvel korabbihoz képest. A
gépek és szdllitbeszkdzdk exportia 6,0 szazalékkal zsugorodott, mig az importja
12,0 szazalékkal bévdlt a tavalyi értékhez viszonyitva.

A 2026 januarjara vonatkozo becslés szerint az export és az

Januarban 12 millio  import eurdban szamitott értéke, az el6z6 év azonos
eurot tett ki a id6szakahoz képest rendre 536 millié eurdval csokkent,
kiilkereskedelmi tobblet. illetve 219 millié euréval nétt. A termekkulkereskedelmi

toébblet igy 12 millié eurdt tett ki, igy ezen egyenleg
756 millié eurdval alulmulja az egy évvel korabbit.

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

A kozponti alrendszer
kiadasai 2026 januarjaban
20,1 szazalékkal voltak
magasabbak, mint egy éve.
A legnagyobb egyedi
kiadasnovel6 tétel a 450
milliard forintos hathavi

2026. januar végén az Aallamhaztartas  kozponti
alrendszere 32,3 milliard forint tébbletet ért el. A kézponti
koltségvetés 98,6 milliard forintos deficitjével szemben a
tarsadalombiztositasi alapok 91,7 milliard forintos, az
elkUlénitett  allami  pénzalapok 39,2 milliard forintos
tobbletet mutattak.

A kdzponti alrendszer januari bevételei 23,6 szazalékkal
voltak magasabbak az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, mikdézben az ado- és jarulékbevételek

fegyverpénz volt. 9,0 szazalékos novekedést mutattak. Meég nagyobb

aranyban, 29,9 szazalékkal ndvekedtek a kozponti
koéltségvetés bevételei.

A gazdalkodé szervezetek befizetései 7,1 szazalékkal, vagyis 18,3 milliard forinttal csékkentek
2025 januarjahoz képest. A csOkkenés els6dleges oka, hogy az egyéb befizetések
21,8 milliard forinttal, a banyajaradékok 5,6 milliard forinttal, az energiaagazat befizetései
pedig 5,5 milliard forinttal csOkkentek. A gazdalkodd szervezetek befizetésein belll
legjelentésebb tételnek szamitd tarsasagiadd-bevételek szintén 2,6 milliard forinttal, azaz
3,2 szazalékkal estek vissza, mikdzben a masodik legnagyobb bevételi tételt jelenté utdijak
0,3 milliard forinttal névekedtek az el6zb év azonos hénapjahoz képest.

A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 8,0 szazalékkal, azaz 94,2 milliard forinttal
novekedtek, az egy évvel ezelbtti adathoz képest. A kategorian belll a legjelentésebb tételbdl,
az altalanos forgalmi adébdl szarmazéd bevételek 64,8 milliard forinttal (7,0 szazalékkal)
haladtak meg az el6z6 év januari értéket. Az afabevételek ndvekedésében szerepet jatszott,
hogy 7,3 szazalékos, vagyis 92,1 milliard forintos névekedést mutattak az afabefizetések, az
afakiutalasok ndvekedése viszont csoOkkentette az Osszesitett bevételt. Az afabevételek
esetében fontos, hogy januarban az éves bevételi terv 11,3 szazaléka teljesult, ami azt jelenti,
hogy a januari afabefizetés az egyik legnagyobb havi adat minden évben, igy hozza tud jarulni
az elsé havi pozitiv koltségvetési egyenleg kialakulasahoz. Jovedéki addbol
34,4 milliard forinttal (22,7 szazalékkal) tobb bevétel folyt be, mint 2025 januarjaban. A
bévilés hatterében dontéen az allt, hogy a 2026. januari adomeérték-emelésre készilve a piaci
szerepl6k az elmult év végén nagymértéki készletezést valdsitottak meg.

A személyijovedelemadd-bevételek 8,3 szazalékkal, vagyis 40,6 milliard forinttal névekedtek
az el6z6 év januarjahoz képest. Az emelkedés hatterében a bértdbmeg és a keresetek
novekedése allt. A szocialis hozzajarulasi adébdl és tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazo
bevételek 14,0 szazalékkal (108,6 milliard forinttal) voltak magasabbak, mint az el6z6 év
azonos id6szakaban, aminek hatterében a jarulékkoteles jovedelmek ndvekedése allt.

Az unidés programok bevétele az els6 hénapban 240,3 milliard forint volt, ebbdl 235,3 milliard
forint volt a kézvetlen Uniobdl érkezd bevétel, mikdzben 2025 januarjaban nem érkezett a
magyar koltségvetésbe uniés forras. Az unids bevételek beérkezése hozzajarult a januari

SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. 17. OLDAL <>



tobblet kialakulasahoz. Az uniés programok kiadasai 155,0 milliard forintot tettek ki, ami
57,3 milliard forinttal haladta meg az el6z4 januari adatot.

2026 els6é honapjaban a kdzponti alrendszer kiadasai 20,1 szazalékkal voltak magasabbak,
mint a megel6zd évben. Ezen belll a kozponti koltségvetés kiadasai 25,1 szazalékkal
novekedtek.

A jelentds tételnek mindsitheté kiadasok kdzil szamottevéen magasabban teljesliltek az egy
évvel korabbi adatokhoz képest a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elbiranyzatok
kiadasai, a Nyugdijbiztositasi Alap kiadasai, mikbzben a kamatkiadasoknal és az allami
vagyonnal kapcsolatos kiadasok esetében jelentés csokkenés volt tapasztalhaté. Az elébb
felsoroltaknal kisebb kiadasi tétel, de érdemben csbkkent a koézizemi szolgaltatasok
tamogatasa is.

A lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait is tartalmazdé kozuzemi szolgaltatasok
tamogatasai szamszerlen 125,2 milliard forinttal (68,9 szazalékkal) csdékkentek az elmult év
januarjahoz képest, aminek oka a kifizetések eltér§ lUtemezése. Az uthalézat rendelkezésre
allasi dijai kisebb mértékben, 3,1 szazalékkal néttek.

A lakastamogatasok az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 11,5 milliard forinttal
novekedtek, ami kdzel kétszerese a 2025. januari adatnak.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésli elSiranyzatok kiadasai 928,3 milliard forinttal
voltak magasabbak, mint 2025 elsé honapjaban. Ez 89,8 szazalékos névekedésnek, azaz
szintén kozel duplazédasnak felel meg, mikdzben a koltségvetési torvény 11,5 szazalékos
csokkenést iranyoz el6.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 120,1 milliard forinttal csdkkentek a mult januari
adathoz képest.

2026 januar végeéig a kiutalt nyugellatasok 6sszege 541,2 milliard forintot tett ki, ez az el6z6
év azonos idészakahoz képest 8,4 szazalékos emelkedést jelent. Ugyanezen idészak alatt az
Egészségbiztositasi Alap kiadasaira 402,6 milliard forintot forditottak, ez a bazisidészakhoz
képest 4,6 szazalékos ndvekedésnek felel meg. Az Alap kiadasainak tdbb mint felét kitevd
gyogyité-megel6z6 ellatasok kiadasai ezen belll 3,6 szazalékkal emelkedtek.

Az allamadéssag finanszirozasanak koltségeit megjelenité kamatkiadasok januarban igen
jelentdsen, 206,4 milliard forinttal csokkentek, igy a 2025-6s januari érték kevesebb mint felére
estek vissza.

A januar havi koltségvetési tobbletrdl elmondhatd, hogy az elmult 10 évben csak haromszor
indult hidannyal az év, bar ezek kdzé tartozott az elmult év is. Némileg arnyalja a képet, hogy
az elmult 10 évben, ha tdbblet volt, akkor annak értéke magasabb volt, mint a 2026-os adat.
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11. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE, 2014-2025 (XIl. HAVI HALMOZOTT
EREDMENY, MILLIARD FORINT)
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Osszességben azt latjuk, hogy a januari tébblethez, az el6z6 évvel ésszehasonlitva az
allamaddssag finanszirozasanak és az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok és a kézizemi
szolgaltatasok kiadasainak csotkkenése jarult hozza kiadasi oldalon, valamint az Unidbdl
érkezd program finanszirozas jarult hozza bevételi oldalon. A kdltségvetési szervek és fejezeti
kezelésii el6iranyzatok kiadasainak nagy aranyu novekedése azonban csokkentette a
tobbletet. A januari tdbbletnek fontos komponense az afabevételek elsé havi koncentracidja
is.

2.6. Monetaris folyamatok

2.6.1. Fogyasztéi arak

2026 januarjadban a fogyasztéi arak atlagosan

Januarban étlagosan 2,1 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest. Az élelmiszerek ara 1,3 szazalékkal

emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, a

tartés fogyasztasi cikkek ara 2,9 szazalékkal, a

szolgaltatasok ara pedig 5,0 szazalékkal nétt. Az elmult egy

fogyasztéi arak. év soran a héaztartdsi energia, és a szeszes italok,

dohanyaruk ara novekedett a legjelentésebb mértékben,

6,2, illetve 6,3 szazalékkal. A fogyasztoi arak egy hoénap

alatt 0,3 szazalékkal emelkedtek. A szezonalisan kiigazitott maginflaciéo 2,7 szazalékos
novekedést mutatott az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

2,1 szazalékkal, azaz
rekordalacsony
dinamikaval noéttek a

Az élelmiszerek atlagosan 1,3 szazalékos aremelkedésében nagyobb szerepet jatszott a
sut6ipari lisztesaru 12,4 szazalékos, a friss hazai és déligyimdlcs 12,2 szazalékos, a buféaruk
12,0 szazalékos, valamint a csokoladé és kakaod 10,0 és a cukorka és a méz 8,2 szazalékos
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dragulasa. Az eszpresszokavé 8,0 szazalékkal, a munkahelyi eléfizetéses meniétkezés és a
jégkrém egyarant 7,7 szazalékkal dragult, melyek mind meghaladtak az élelmiszerek atlagos
az arak csOkkenését figyelhettik meg: a margarin ara 29,4 szazalékkal, a huskonzerv ara
24,9 szazalékkal, a sertészsiradék ara 22,1 szazalékkal, a tej ara 18,1 szazalékkal, a burgonya
ara pedig 18,0 szazalékkal csdkkent.

A tartos fogyasztasi cikkek decemberi atlagos 2,7 szazalékos éves bazisu aremelkedését
januarban atlagosan 2,9 szazalékos aremelkedés kovette. Ha részletesebben megvizsgaljuk
a f6csoportot, megallapithatjuk, hogy a motorkerékparok ara 6,7 szazalékkal, az ékszereké
pedig 23,3 szazalékkal nétt, ami meghaladja az atlagot. A tartés fogyasztasi cikkek
személygépjarmiivek 5,7 szazalékos aremelkedése. Fontos még megemliteni a televizidk és
a porszivogépek, klimak piacan tapasztalt kedvezé tendenciat is, ahol januarban 1,4, illetve
2,8 szazalékkal kevesebbet kellett fizetni a termékekért, az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest.

Januarban a szolgaltatasok ara atlagosan 5,0 szazalékkal nétt, amelyhez a szinhazjegyek
19,2 szazalékos, a kulfoldi Gdilés 18,4 szazalékos, illetve az Udilési szolgaltatasok
14,2 szazalékos aremelkedése jarult hozza legnagyobb mértékben. A belfoldi Gdulés ara 9,7
szazalékkal, a teherszallitas ara 9,5, a jarm{javitas és -karbantartasé pedig 9,1 szazalékkal
dragult az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. A haztartasi berendezés javitasa és a
testapolasi szolgaltatasok arai az el6z év azonos idészakahoz képest 8,7, valamint 8,6
szazalékos emelkedést mutattak. A telefon és internet, valamint a hirkozlés arai 3,2, illetve
3,1 szazalékos emelkedést mutattak az el6z6 évhez viszonyitva. Ezzel szemben mérsékelte
a szolgaltatasok atlagos aremelkedését tobbek kodzott a vizdij és csatornadij aranak
valtozatlansaga, a szerencsejaték és a szemétszallitas 0,1 szazalékos, valamint a
fényképészeti szolgaltatasok 0,6 szazalékos arcsokkenése. Az orszag- és varmegyebérletnek
készénhetéen a munkahelyre és iskolaba torténé utazas ara nem valtozott. Az egyéb tavolsagi
uti céllal torténd utazasok ara 3,3 szazalékkal emelkedett.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése januarban 6,2 szazalék volt, az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belll egyedul a palackos gaz ara csokkent,
5,9 szazalékkal. A szénért 4,6 szazalékkal, a brikettért és a kokszért 7,8, mig a tlzifaért
3,8 szazalékkal tobbet kellett fizetni a csoporton belll. Tovabba a vezetékes gaz ara
12,8 szazalékkal emelkedett, ami annak kdszonhet6, hogy a hideg idéjaras miatt tdbben estek
az atlagfogyasztas feletti arkategériaba, ami a fécsoport arndvekedési Utemének az alakulasat
is meghatarozta. Az elektromos energia ara 1,9 szazalékkal emelkedett.

emelése jelentds szerepet jatszott. A termékcsoporton belul a dohanyaruk 7,5, valamint a sor
5,9 szazalékos aremelkedése volt meghatarozo, tovabba ezen kategdérian belll arcsdkkenés
nem fordult elé.

Az el6z6 honaphoz képest a fogyasztoi arak 0,3 szazalékkal emelkedtek. A teljes fogyasztoi
kosaron belll az élelmiszerek arai 0,6 szazalékkal dragultak az el6z6 hénaphoz viszonyitva.
A szolgaltatasok ara 0,4 szazalékkal emelkedett, a haztartasi energia ara viszont
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0,9 szazalékkal csokkent az el6z6 honaphoz képest. Az egyéb termékek és lzemanyagok ara
0,3 szazalékkal csokkent novemberhez képest.

12. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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Az MNB altal kdzolt inflaciés alapmutatok kozil az indirekt adoktdl sziirt maginflacio
2,6 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacio 4,1 szazalékot, mig a
ritkan valtozé aru termékek inflaciéja 5,0 szazalékot tett ki az év elsé honapjaban. A teljes
inflacional 0,5 szazalékponttal magasabb maginflaciés érték azt mutatja, hogy hosszabb id6
utan ismételten a lassan valtozé aru termékek jarulnak hozza nagyobb mértékben a hazai

pénzromlasi Gtem alakulasahoz

2.6.2. Régios fizetéeszkozok

A régids versenytarsak
fizetoeszkozei eltéroen
alakultak az euréval
szemben.

A régié devizai februar folyaman eltéréen alakultak az
euroval szemben: a cseh korona  arfolyama
0,18 szazalékkal fel-, mig a lengyel zlotyé 0,28 szazalékkal
leértékelbdott. Az allampapirhozamok eltéré mértékben
emelkedtek a vizsgalt periddusban: a 10 éves cseh
allampapirhozam 8 bazisponttal csOkkent, igy

4,23 szazalékon, a 10 éves lengyel allampapirhozam pedig 19 bazisponttal csokkent, ezaltal

4,90 szazalékon zart.
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13. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA

(INDULO ERTEK = 100%)
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A hazai fizetéeszkoz az
eurodval, a dollarral és a
svajci frankkal
szemben is er6sodott
februar folyaman.

2.6.3. Alapkamat

Februari Ulésén a
Monetaris Tanacs 6,25
szazalékra csokkentette
az alapkamatot.

A hazai pénz- és devizapiaci mutaték egyarant er6sodtek az
elmult egy hénap folyaman. A forint az euréval szemben
1,3 szazalékkal, a dollarral szemben 0,7 szazalékkal, a svajci
frankkal szemben pedig 0,5 szazalékkal értékelédott fel. igy
2026. januar végén 1 euréért 375,7 forintot, 1 dollarért
318,6 forintot, mig 1 svajci frankért 412,1 forintot adtak. Az
el6z6 honaphoz viszonyitva, februar végére a kulféldi
befekteték kezében [év6 allamadossag 238 milliard forinttal
8 320 milliard forintra emelkedett.

Februar 24-i Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa a tavaly
szeptember 6ta érvényben levé alapkamatot 25 bazisponttal
csOkkentette, igy az 6,25 szazalékon alakult. A Tanacs
dontése megegyezett az elbzetes elemzbi tobbségi
varakozasokkal, nem okozott meglepetést. Ennek
megfeleléen a kamatfolyosé felsé széle 7,25 szazalékra,

mig az also széle 5,25 szazalékra valtozott. A decemberi el6retekintd iranymutatas értelmében
a Monetaris Tanacs folyamatosan elemzi a beérkezé makrogazdasagi adatokat, kiemelten az
inflaciot befolyasold tényezéket, mint az év eleji atarazasok, illetve a pénzigyi piacok

stabilitasat, és ezek alapjan U
varakozasoknal kedvezdbben

lésrél Ulésre dont az alapkamat mértékérdl. A januari inflacio a
, a jegybank célsavjanak als6 szélén alakult (2,1 szazalék). Az

inflacios kornyezetet 6vezd kockazatok tovabbra is jelen vannak, tobbek kozoétt a piaci
szolgaltatasok erds ardinamikajanak, valamint a nyersanyagarak bizonytalan alakulasanak
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kdszonhet6en. Emellett fontos kiemelni, hogy a nemzetkdzi pénz- és arupiacokat a geopolitikai
bizonytalansagok és a kereskedelmi feszlltségek tovabbra is meghatarozzak. A Monetaris
Tanacs tovabbra is elkotelezett az inflacios cél fenntarthatd elérése mellett. Ennek okan
tovabbra is sziikségesnek tartja az dvatos, szigori monetaris kondiciok fenntartasat, és ezaltal
a pozitiv realkamat, valamint az arstabilitds biztositasat, illetve a pénzpiaci egyensuly
kbézéptavu fenntartasat.

2.6.4. Allampapirpiac

Februarban az allampapirok masodpiaci hozamgodrbéjén a révidebb futamidéknél a hozamok
6 és 10 bazispont kdzotti mértékben valtoztak. igy a 3 hédnapos hozam 5,99 szazalékon, a
6 honapos 5,99 szazalékon, az 1 éves hozam pedig 5,91 szazalékon alakult februar 27-én. A
3 éves hozam 13 bazisponttal csokkent, ezaltal 6,00 szazalékot tett ki. 5 éves id6tavon
17 bazispontos csdkkenés volt megfigyelhetd az elmult egy honap folyaman. A 10 éves papir
hozama 13 bazispontot, a 15 évesé pedig 33 bazispontot csdkkent, az el6zé hdnaphoz képest.
A harom hozam igy 6,06, 6,40, illetve 6,58 szazalékra valtozott.

14. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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2026. februar 15-én a lakossagnak 1 142,4 milliard forint értéki MAP Plusz allomanya volt,
amely 60,1 milliard forintos emelkedést jelent az el6z6 havi 1 082,3 milliardos allomanyhoz
képest. Emellett a PMAP (Prémium Magyar Allampapir) kumulalt értéke
3 559,7 milliard forinton, a Bénusz Magyar Allampapir kumulalt értéke pedig
2 074,0 milliard forinton alakult. A Kincstari Takarékjegy allomanya 634,3 milliard, a FixMAP-é
pedig 3 925,8 milliard forint volt. A babakétvény 543,2 milliard, a nyomdai MAP Plusz pedig
89,2 milliard forintot tett ki. FixMAP-bdl 179,5 milliard forinttal nétt, mig BMAP-bol 1,0 milliard
forinttal csdkkent a lakossagi allomany az el6z6 honaphoz képest. Emellett nagymeértéki
csdkkenés volt megfigyelhetd a PMAP esetében (91,7 milliard forint). 2022 &észe 6ta az
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inflaciokdvetd PMAP volt a legnépszeriibb allampapir a lakossag kérében, de az AKK adatai
alapjan januar 6ta a FixMAP atvette a helyét.

A lakossag teljes allampapirallomanya a 2026. év eleji 11 726,0 milliard utan, januar végén
11 879,3 milliard forinton  alakult,  ezaltal megfigyelhetd, hogy az  emberek
153,2 milliard forinttal tdbb pénzt tartanak allampapirban, mint év elején.

2.6.5. Allamadoéssag

Az &llamaddssag devizaaranya 2026. januar végére 0,9 szazalékponttal 30,3 szazalékra
emelkedett, ezen arany az AKK 2026. évi Finanszirozasi tervében?® meghatarozott
30 plusz-minusz 3 szazalékos savban talalhaté. Az elmult 12 hoénap folyaman a
devizaaddssag aranya atlagosan 30,36 szazalékot tett ki, ennél az értéknél a 2025. év végi
devizaarany valamelyest magasabb volt.

Magyarorszag allamaddssag-besorolasa stabilan a befektetésre ajanlott kategériaban maradt
mindharom nagy nemzetkdzi 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 oktdber 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

N6tt a hazai adatok alapjan 2026 januarjaban 40,4 milliard forintot tett ki. A
vallalatok devizahitel nagyobb mértékben valtozott, az allomany értéke

hitelallomanya. 147,8 milliard forinttal lett magasabb az el6z6 hénaphoz viszonyitva.
A vizsgalt idészakban a teljes hitelfelvétel 306,0 milliard forinton
alakult. Az eurdézdéna vallalatainak hitelallomanya az év utolso

honapjaban jelentésen, 16 505 millié euréval csokkent.

8 https://akk.hu/download?path=5caf16c2-6e0f-47f7-97ef-a9b17c5d4ff4. pdf
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Forras: MNB, EKB, Szazadvég
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3. SZAZADVEG-ELOREJELZES®

1. TABLAZAT: 2025. IV. NEGYEDEVES ELOREJELZESUNK

Brutt6 hazai termék (volumenindex) 0,6 0,4 2,4 2,5
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 5,6 3,4 3,5 2,2
Brutté alléeszkoz-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) -39 1,7 5,1 5,3
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard euro) 1,4 -2,1 -2,1 -0,7
Fogyasztéiar-index (%) 3,7 45 3,7 3,2
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 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
Kiils6 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, Szazadveég-szamitas, Megjegyzés: A jegybanki alapkamat az adott év utolsé negyedéveére
vonatkozik.

9 Készités datuma: 2025. december 18.
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