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1. OSSZEFOGLALO

SZIGMA indikatorok
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GDP valtozasa (%) 1,5

Inflacioé (éves atlag, %) 3,6

Napjainkban a nemzetkézi kdrnyezet legnagyobb kockazatat
az Iran, valamint az Egyesiilt Allamok és Izrael kdzott februar
utolsd napjan kitoért fegyveres konfliktus jelenti, ami hamar
kiterjedt az Obdl menti allamok olajinfrastruktarajara is. A
vilagkereskedelemre a legfébb veszélyt a Hormuzi-szoros de
facto lezarasa jelentette és jelenti. A jelen dokumentumban
vizsgalt id6északok azonban sok esetben éppen februar végén
zarulnak, igy a haboru hatasa még nem mutathaté ki bennuk.
Mondhatni, jelentéslink a haboru elétti utolsé pillanat szerinti
helyzetképet tukrozi. Ez aldl kivételt jelentenek a deviza-, a
pénz- és az allampapirpiaci fejlemények.

Marcius 24-i Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
valtoztatott az alapkamat mértékén, igy az 6,25 szazalékon
alakult. Ennek megfeleléen a kamatfolyosé felsé széle
7,25 szazalék, mig az also széle 5,25 szazalék maradt.

2026 marciusdban a magyar gazdasag aktudlis allapotarol
visszajelzést nyujté SZIGMA Cl indikator 2026. februarig mért
értéke az el6z6 honaphoz képest javulast mutatott és a
ndvekedési utem meghaladta a historikus értéket. A
gazdasag novekedeési Uteme javulé palyan van, azonban
geopolitikai helyzet évatossagot indokol.

A masik mutatd, a SZIGMA LEAD — amely egy révid tavu, a
magyar gazdasag jovéjére vonatkozé elbrejelzé indikator —
legfrissebb elbrejelzése a teljes id6szakra valtozatlanul
historikus trend feletti nGvekedési Utemet prognosztizalt. Az
aktudlis szamitasok valtozatlanul egy markans javulo
gazdasagi utemet vetitenek elére egészen 2026. augusztusig,
amelyet egy gyenguld idészak kovet, de a ndvekedési utem
még ekkor is a historikus trend felett marad.

2026 februarjaban éves bazison atlagosan 1,4 szazalékkal,
azaz rekordalacsony dinamikaval néttek a fogyasztoi arak. A
fogyasztoi arak egy honap alatt 0,1 szazalékkal emelkedtek.
A szezondlisan kiigazitott maginflacié 2,1 szazalékos
ndévekedést mutatott az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

Marciusban a forint az euréval szemben 1,8 szazalékkal, a
dollarral szemben 4,1 szazalékkal, a svajci frankkal szemben
pedig 0,5 szazalékkal értékelédott le. igy 2026. marcius
végeén 1 eurdért 385,9 forintot, 1 dollarért 336,5 forintot, mig 1
svajci frankért 420,6 forintot adtak.
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2. GAZDASAGI ATTEKINTES

2.1. Kiulsé kornyezet

Napjainkban a nemzetkdzi kdrnyezet legnagyobb kockazatat az Iran, valamint az Egyesdult
Allamok és Izrael koézott februar utolsé napjan kitort fegyveres konfliktus jelenti, ami hamar
kiterjedt az Obdl menti allamok olajinfrastruktarajara is. A vilagkereskedelemre a legfébb
veszélyt a Hormuzi-szoros de facto lezarasa jelentette és jelenti. Békeiddben itt halad at a
vilagtengeri kéolajkereskedelmének 20-30 szazaléka, valamint az LNG-kereskedelemnek
szintén mintegy az 6tdéde. Ennek a mennyiségnek a kiesése az egész vilagon felhajtoerét
gyakorol a kéolaj- és féldgazarakra. Sulyos csapasok érték a szallitasi infrastruktarat is, igy
meég ha véget is érnek a haborus cselekmények, ezek helyredllitdsa akar egy évig is
elhuzédhat. Az elszabadult energiaarak Eurdpara is inflacios nyomast fejtenek ki, ezen felul
aprilisban akar mar fizikai hiany is kialakulhat a szénhidrogénekbdl. A jelen dokumentumban
vizsgalt idészakok azonban sok esetben éppen februar végén zarulnak, igy a haboru hatasa
még nem mutathatd ki benntk. Mondhatni, jelentéstink a haboru elétti utolsé pillanat szerinti
helyzetképet tukrézi. Ez aldl kivételt jelentenek a deviza-, a pénz- és az allampapirpiaci
fejlemények.

Az Eurostat tajékoztatasa' szerint az Eurdpai Unié arukereskedelmi mérlege 2025-ben
128 milliard eurds tobbletet mutatott, ami 8 milliard eurdval alacsonyabb a 2024-es 136 milliard
euronal. Ez visszaesést jelez, de Osszességeben tovabbra is kedvez6 kilkereskedelmi
egyenleget tikroz. Hosszabb tavot tekintve, 2015 és 2025 kdz6tt az EU szinte minden évben
tobblettel zart, és csak 2022-ben alakult ki hiany, amikor az energiakereskedelem rendkivdili
koltségei erésen rontottak az egyenleget.

A kllkereskedelmi szerkezetbdl egyértelmiien latszik, hogy az EU versenyképessége
tovabbra is els6sorban viszonylag magas hozzaadott értékl iparagakra épul. A gépek, a
jarmavek, valamint a vegyi és kapcsolodo termékek biztositottak a tobblet legnagyobb részét.
Ezen belll a vegyipar teljesitménye kulondsen erds: a tobblet 2015 és 2025 kozott
128,3 milliard eurdrol 256,7 milliard eurdéra emelkedett. Az élelmiszer- és italtermékek
egyenlege is javult, 32,0 milliard eurérdl 39,7 milliard eurdra nétt, ami azt mutatja, hogy az EU
tobb agazatban is meg tudta 6rizni exporterejét.

Ugyanakkor az adatok arra is ravilagitanak, hogy ez a pozitiv 6sszkép jelentés szerkezeti
kockazatok mellett érvényeslil. A legnagyobb gyengeséget tovabbra is az energia jelenti. Az
energiaegyenleg hianya 2015-ben 226,4 milliard eurd volt, 2025-re pedig 298,9 milliard eurdra
nétt. A legsulyosabb helyzet 2022-ben volt, amikor ez a deficit elérte a 649,5 milliard eurét. Ez
jol mutatja, hogy az EU kulsé egyensulya nagymértékben fligg a nemzetkdzi energiaarak
alakulasatol. Még akkor is, ha tobb feldolgozéipari agazat erés exportteljesitményt mutat, az
energiaimport koltsége kdnnyen jelentésen ronthatja az dsszesitett mérleget.

Az unids feldolgozdipar teljesitménye nem egységes. Mikdzben egyes agazatok toébblete
bévilt, az egyéb feldolgozott termékek csoportja 2015 és 2025 kozétt 11,3 milliard eurds
tobbletbdl 37,6 milliard eurds hianyba fordult. Ez arra utal, hogy az EU kilkereskedelmi

" Eurostat, 2026 https.//ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-eurostat-news/w/ddn-20260326-4
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eredményei erésen differencialtak: néhany kifejezetten versenyképes agazat képes
fenntartani a pozitiv egyenleget, de kézben mas terlileteken romlik a nemzetkdzi pozicié. Ez
hosszabb tavon azért lényeges, mert a kilkereskedelmi stabilitas akkor tekintheté igazan
erésnek, ha nem csupan néhany huzéagazat teljesitményére éplil.

A f6 kereskedelmi partnerek adatai szintén jol érzékeltetik az EU kulgazdasagi
beagyazottsagat. Exportoldalon az Egyesiilt Allamok volt a legfontosabb piac 2025-ben,
554,9 milliard euro6 értékd kivitel mellett, ami az 6sszes unios export 21,0 szazalékat jelentette.
Az Egyesult Kiralysag 345,5 milliard eurdval, Svajc pedig 219,5 milliard eurdval kovette.
Importoldalon ezzel szemben Kina allt az elsé helyen 559,4 milliard eurdval és
22,3 szazalékos részesedéssel, majd az Egyesilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag
kovetkezett.

2.2. SZIGMA indikatoraink

A SZIGMA indikatorok még nem tartalmazzak a 2026.
magyar gazdasag februar 28-an kirobbant irani-izraeli-amerikai habord

novekedési Uteme javuld hatasait, mivel a rendelkezésre all6 adatok még a

palydan van. A novekedési
utem meghaladta a historikus

konfliktus kirobbanasa el6tt jelentek meg. 2026.
marcius honapban a magyar gazdasag aktualis
allapotat tiikr6zé SZIGMA Cl indikator 2026. februarig

trenderteket, azonban akozel- .1 greke 011indexérték volt. A historikus

keleti konfliktus és egyéb trendértéket az x tengely szemlélteti, igy ez azt jelenti,
energiaellatasi nehézségek hogy a magyar gazdasag novekedési iteme a
miatt fokozott OAvatossagra historikus trendértéket meghaladta. Ez utoljara 2024

van sziukség.

elején kovetkezett be. A mutaté az el6z6 hénapokhoz
képest javult, egy javulo, emelked6 palyan van,
azonban a geopolitikai helyzet miatt fokozott évatossagra van szikség.

2026 marciusaban a rdvid tavu elérejelzé indikatorunk, a SZIGMA LEAD indikator az aktualis
szamitasok alapjan valtozatlanul a teljes el6rejelzési idészakra historikus trend feletti
ndvekedési Utemet prognosztizal. A 9 hoénapos elbrejelzési idészakon belll tovabbra is
2026. augusztusig egy javuld noévekedési palyat vetit elére az indikator. Ezt kdvetben az
elérejelzési idészak végéig (2026. novemberig) egy dinamikus csdkkenés indul el, amely még
igy is a historikus trendérték felett marad.
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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 lteme meghaladja a korabbi historikus trendértéket, ha pedig <0: a korabbi historikus trendérték alatt
novekszik a magyar gazdasag.

A prognézisunk hatterét hazai (KSH, MNB) és eurdpai unids (Eurostat) mutatdk adjak. A tobb
mint 30 mutaté kozott szerepelnek tdbbek kézott a KSH altal publikalt ipari, épitbipari,
lakasépitési, illetve kereskedelmi mutatok.

A német gazdasag lizleti hangulatvaltozasat méré Ifo Business Climate Index? a szoros német-
magyar gazdasagi kapcsolatok miatt fontos indikator. Az indikator 2026. februari értéke
88,4 indexponton volt, amely az el6zd év azonos idészakahoz (2025. februar) képest
3,2 indexpontos és az el6z6 hénaphoz képest 0,8 indexpontos javulast mutat. A 2026. februari
felmérés szerint — amelyben még nem jelent meg a kbzel-keleti habori hatasa — a
vallalkozasok elégedettebbek voltak a jelenlegi helyzetlikkel és a varakozasok is kedvez&bbek
voltak. Ebben a felmérésben a német gazdasagban megjelentek a fellendulés elsé jelei.

Az index feldolgozoipari alindexe 2026 januarjaban —11,3 indexpont volt, amely az el6z6
hénaphoz képest javulast (1,0 indexpont) mutatott. A feldolgozéipari alindex az el6z8 havi
adathoz képest javult, azonban a felmérésben résztvevd vallalkozasok varakozasai romlottak
annak ellenére, hogy a megrendelések kedvezéen alakultak és a termelési terveket felfelé
modositottak.

Az Eurdpai Bizottsag havi szintl harmonizalt Uzleti és fogyasztéi felmérésében a német
gazdasdgi hangulatmutaté (ESI)® indexe az el6z6 honaphoz képest 0,2 indexponttal gyengiilt,
viszont éves bazison 3,2 indexponttal javult. igy 2026 februarjaban 93,0 indexponton allt.

2 Az IFO Intézet altal havonta publikalt indexek.

3 Az Europai Bizottsag havi szintli harmonizalt Uzleti és fogyasztoi felmérése. Az Eurdpai Bizottsag harmonizalt
Uzleti és fogyasztoi felmérési programja (Business and Consumer Survey, BCS) keretében az egyes orszagokra,
az Eurodpai Unid egészére és az eurdzonara két 6sszetett mutatdt képeznek. Az egyik a gazdasagi hangulatmutato
(Economic Sentiment Indicator, ESI) a masik a foglalkoztatasi varakozasok mutatéja (Employment Expectations
Indicator, EEI). A két 0sszetett mutatdt 5 szektor atfogd bizalmi mutatoibdl képzik. Az egyes szektorok indexei is
tobb kérdésbdl keriilnek kiszamitasra. Az ESI 5 szektor és az aranyuk: ipar (40%), szolgaltatas (30%),
kiskereskedelem (5%), épitdipar (5%), fogyasztéi bizalom (20%). Tovabbi részletek: htips./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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Egy masik, az Eurdpai Bizottsag havi szintl harmonizalt tGzleti és fogyasztéi felméréséhez
kapcsolédd index, a magyar fogyasztéi bizalmi index, amely az el6z6 honaphoz képest
(3,1 indexpont) és 2025 februarjahoz képest (9,9 indexpont) is jelentésen javult. igy 2026
februarjaban -17,7 indexponton allt.

2.3. Realgazdasag

2.3.1. GDP

A brutto hazai termék (GDP)
2025 negyedik negyedévében — a revidealt adatok
alapjan — éves bazison a nyers adatok szerint
0,8 szazalékkal, iletve a szezondlisan és
0,7 szazalékkal boviult. naptarhatastdl megtisztitott és  kiegyensulyozott
adatok alapjan 0,7 széazalékkal béviilt. igy a magyar
gazdasag teljesitménye 2025-ben a nyers adatok szerint 0,5 szazalékkal, valamint a
szezondlisan és naptarhatastél megtisztitott és kiegyensulyozott adatok alapjan pedig
0,4 szazalékkal javult.

2025 negyedik negyedévében
a magyar GDP éves bazison

Az el6z6 (harmadik) negyedévhez képest a 2025. negyedik negyedéves GDP teljesitménye
kismértékben (0,1 szazalék) emelkedett.

Termelési oldalon a 2025. negyedik negyedéves GDP teljesitményét tovabbra is a
szolgaltatasi szektor (0,7 szazalékpont) huzta, de az épitdipar (0,3 szazalékpont) és a
termékaddk és -tamogatasok egyenlege (0,2 szazalékpont) is tamogatta a gazdasagi
novekedést. Ekdzben a magyar gazdasag teljesitményét leginkabb az ipar
(0,3 szazalékpont) és azon bellil a feldolgozdipar (-0,2 szazalékpont), illetve a
mezbgazdasag (0,1 szazalékpont) fogta vissza. Az egyes szektoroknak a
negyedik negyedéves teljesitménye éves és negyedéves szinten a kdvetkez6képpen alakult:
Az el6z6 év azonos idészakahoz képest 2025 negyedik negyedévében a mezbgazdasag
teljesitménye 1,7 szazalékkal, mig az iparé 2,1 szazalékkal csOkkent. Ekdzben az épitSipar
teljesitménye 5,1 szazalékkal és a teljes szolgaltatasi szektor teljesitménye 1,2 szazalékkal
novekedett. A szolgaltatasi szektoron belll éves szinten a legnagyobb volumenndvekedést a
pénzigyi, biztositasi tevékenység (6,2 szazalék) agazat érte el. Ezt kdvette a miivészet,
szorakoztatas, szabadidd, egyéb szolgaltatas (4,5 szazalék) és az oktatas (2,4 szazalék).
Negyedéves bazison 2025 negyedik negyedévében az ipar (—1,5 szazalék) kivételével
valamennyi szektor ndvelte a negyedéves teljesitményét. A mezdgazdasag teljesitménye
2,1 szazalékkal és az épitbipar teljesitménye 1,9 szazalékkal ndvekedett. A szolgaltatasi
szektor negyedéves teljesitménye nem valtozott, vagyis a 2025. negyedik negyedéves
teljesitménye megegyezett a 2025. harmadik negyedéves teljesitménnyel.

Felhasznalasi oldalon a 2025 negyedik negyedéves GDP ndvekedését a kulkereskedelmi
egyenlegen kivul valamennyi szektor tamogatta. A juttatdsokat is magaban foglald haztartasok
tényleges fogyasztasa 1,8 szézalékponttal, a kdzdsségi fogyasztas 1,0 szazalékponttal
erésitette a magyar gazdasag ndvekedését. gy Osszességében a végsd fogyasztas

4 A KSH 2026.aprilis 01-i frissitett adatai alapjan.
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2,8 szazalékponttal tdmogatta a gazdasagi noévekedést. Kedvezének tekinthetd, hogy a
beruhazasok (brutté alléeszkdz-felhasznalas) teljesitménye stagnalt (0,0 szazalékpont), igy a
korabbi negyedévekhez képest a beruhazas teljesitménye nem fogta vissza a gazdasag
novekedését. Ekdzben a nettd export 2,4 szazalékponttal gyengitette a GDP teljesitményét.
Az egyes szektoroknak a negyedik negyedéves teljesitménye éves és negyedéves szinten a
kovetkezBképpen alakult: a természetbeni juttatasok nélkili haztartasok fogyasztasi kiadasa
éves bazison 2,9 szazalékkal, negyedéves bazison pedig 1,2 szazalékkal bévilt. A kdzbsségi
fogyasztas éves bazison 8,9 szazalékkal és negyedéves bazison 1,6 szazalékkal ndvekedett.
A bruttd felhalmozas éves bazison 1,3 szazalékkal novekedett, azonban ebbdl a bruttd
alldeszkdz-felhalmozas 0,2 szazalékkal zsugorodott. A bruttd felhalmozas negyedéves szinten
5,2 szazalékkal csOkkent, mikdzben az ennek részét képezé bruttd alldéeszkdz-felhalmozas
0,3 szazalékkal er6sodott. Az export (aruk és  szolgaltatasok) teljesitménye
2025 negyedik negyedéveben éves bazison 1,7 szazalékkal zsugorodott, mikézben az
importé 1,6 szazalékkal bévilt. Negyedéves szinten az export teljesitménye (—1,2 szazalék)
nagyobb mértékben szlkilt, mint az importé (-0,8 szazalék).

A kulkereskedelem (aruforgalom, szolgaltatas) meghatarozo részét (tébb mint 80 szazalékat)
az aruforgalom adja, igy ennek alakulasa markansan befolyasolja a nettd export alakulasat.
Az aruforgalom tekintetében éves szinten az export volumene (-2,6 szazalék) csokkent,
mikdzben az importé (3,1 szazalék) ndvekedett. Negyedéves bazison az aruk exportjanak
volumene (-1,7 szazalék) nagyobb mértékben csdkkent, mint az importjaé (-0,8 szazalék). A
szolgaltatasok kilkereskedelmében ellentétes folyamat zajlott, ugyanis éves bazison a
szolgaltatasok exportjanak volumene 1,0 szazalékkal nétt, mikézben az importjanak volumene
4,9 szazalékkal csdkkent. Negyedéves szinten pedig a szolgaltatasok exportjanak volumene
(1,2 szazalék) nagyobb mértékben novekedett, mint az importjaé (0,4 szazalék). Tehat a
killkereskedelmi aruforgalom volumenének csdkkenését a szolgaltatasok kulkereskedelme
nem tudta ellensulyozni.

2. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ (FELHASZNALASI OLDAL, %)
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*A természetbeni tarsadalmi juttatasokkal egyiitt.
Forras: KSH
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2.3.2. Ipar

Januarban havi szinten a
szezonalisan és
munkanaphatassal
kiigazitott ipari termelés
volumene 1,5 szazalékkal
novekedett.

2026. januarban az ipari termelés volumene az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest a nyers adatok alapjan
2,5 szazalékkal csokkent, mikézben a munkanaphatastol
megtisztitott adatok szerint 0,3 szazalékkal novekedett.

Az ipari értékesités éves bazison 0,8 szazalékkal
csOkkent, amihez az ipari Dbelféldi értékesités

2,8 szazalékos csOkkenése és az exportértékesités
0,5 szadzalékos ndvekedése jarult hozzad. Az export
teljesitményében a feldolgozoipari exportértékesités legnagyobb aranyat (31 szazalék) kitevd
jarmlgyartas exportjanak 1,3 szazalékos bdévilése és a szamitdgép, elektronikai, optikai
termék gyartasa agazat 9,5 szazalékos ndvekedése jarult hozza. Az utébbi agazat a
feldolgozoipari exportértékesités 18 szazalékat tette ki.

Havi szinten 2026 januarjaban — szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott adatok alapjan
— az ipar teljesitménye 2025 decemberéhez képest 1,5 szazalékkal nétt. Ezzel egyutt — a
szezondlisan és munkanaphatassal kiigazitott — ipari értékesités teljesitménye 4,0 szazalékkal
nétt, amihez a belfoldi értékesités 2,1 szazalékos és az exportértékesités 6,1 szazalékos
erdsddése jarult hozza.

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

2026 januarjaban az ipari termelés 92,9 szazalékat a feldolgozodipar teljesitménye adta. Az
éves bazisu ipari termelés teljesitményét leginkabb a feldolgozdipar 2,6 szazalékos
teliesitménycsokkenése hatarozta meg. A masik két ipari agazat teljesitménye
kovetkez6képpen alakult: a 6,6 szazalékos sulyt képviseld villamosenergia-, gaz-, gézellatas,
légkondiciondlas agazat (energiaipar) teljesitménye 6,7 szdzalékkal ndvekedett, mikdzben a
kis sulyt képvisel6 banyaszat agazat teljesitménye 45,2 szazalékkal esett vissza. A
feldolgozdiparban a 13 alagazat kdézll 2 agazat teljesitménye bévilt, mig 11 alagazatban
csokkent a teljesitmény. A feldolgozdipar harom huzéagazata kozul — amely a feldolgozoipari
termelés 53,2 szazalékat adta — kettdé esetében csoOkkent a teljesitmény. A legnagyobb
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(26,1 szazalékos) sulyt képvisel6 jarmigyartas teljesitménye éves szinten 0,2 szazalékkal
gyengllt. A masodik legnagyobb (13,9 szazalékos) sulyu szamitégép, elektronikai, optikai
termék gyartasa alagazat teljesitménye 17,4 szazalékkal emelkedett éves szinten. Ez utébbi
volt a legnagyobb éves teljesitményndvekedés. A harmadik legnagyobb (13,9 szazalékos)
sulyt képviselé élelmiszeripari alagazat teljesitménye 5,3 szazalékkal csdkkent. A masik
agazat, ahol teljesitményndvekedés kodvetkezett be, az a 10,0 szazalékos sulyt képvisel6
vilamosberendezés gyartdsa agazat volt. Az alagazat teljesitménye 2026 januarjaban
10,4 szazalékkal ndvekedett.

2026 januarjaban a kiemelt feldolgozoéipari agazatok uj 6sszes (belféld, export) rendelése fix
bazison (2021. havi atlagaron) éves szinten 5,2 szazalékkal nétt, ami hozzajarult ahhoz, hogy
az Osszes ipari rendelésallomany 21,9 szazalékkal béviljon. Habar havi bazison
37,8 szazalékkal csokkent az Uj 6sszes rendelés, az Osszes ipari rendelésallomany igy is
1,9 szazalékkal ndvekedett. A 2026. januar havi rendelésallomanyok Osszetételét tekintve,
éves szinten az exportipari rendelésallomany 23,0 szazalékkal és a belfoldi ipari
rendelésallomany 3,0 szazalékkal ndvekedett. Havi 06sszevetésben a belfoldi ipari
rendelésallomany 37,8 szazalékkal csdkkent, azonban az exportipari rendelésallomany
5,6 szazalékkal bdvlt.

2.3.3. Epitéipar

2026 januarjaban éves szinten az épitdipari termelés

Az épitdipar teljesitménye
2026 januarjaban az el6z6
év azonos idoszakahoz
képest 11,4 szazalékkal
csokkent.

volumene a nyers adatok szerint 11,4 szazalékkal, a
munkanaptényezdvel kiigazitott adatok szerint pedig
9,6 szazalékkal esett vissza. A
teljesitménycsokkenéshez mindkét épitményfécsoport
teljesitményének gyengilése hozzajarult. Az épuletek
épitésének teljesitménye 9,6 szazalékkal, az egyéb

épitmények épitésének teljesitménye pedig 14,5 szazalékkal csdkkent.

2026 januarjaban 2025 decemberéhez képest a szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott
épitdipari termelés 8,8 szazalékkal esett vissza, amelyben mindkét épitményfécsoport
teljesitménycsokkenése szerepet jatszott. Az éplletek épitésének teljesitménye
6,9 szazalékkal és az egyéb épitmények épitésének teljesitménye 10,4 szazalékkal maradt el
a 2025. decemberi teljesitménytol.
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4. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

A szerzb6désallomanyok esetében a 2026. januar hénapban kotott Uj szerzédésallomany éves
€s havi bazisu csokkenése ellenére, a 2026. januar ho végi szerzédésallomany mind éves
(12,9 szazalék), mind pedig havi (18,8 szazalék) szinten bdévilt, amely az épitdipari
teljesitmény javulasat eredményezheti. Az épitményfécsoportokat tekintve havi szinten az
épuletek épitésére vonatkozd szerzédésallomany 36,6 szazalékkal, az egyéb épitmények
épitésére vonatkozo szerzédésallomany pedig 6,4 szazalékkal emelkedett. Eves bazison az
épuletek épitésére vonatkozd szerzédésallomany 3,6 szazalékkal csokkent, azonban az
egyeb épitmények épitésére vonatkozo allomany 30,4 szazalékkal nétt.

Az alabbi grafikon a fix bazisu (2021. év havi atlaga=100,0) épitbipari szerz6dések targyho
végi allomanyanak alakulasat mutatja be. A jelenlegi, januar hé végi (138,0) szint az elmult
évek legmagasabb szintje, ami az épitdipar teljesitményének javulasat eredményezheti.

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

Januarban a kiskereskedelmi Uzletek forgalma a nyers
Januarban adatok alapjan 3,0 szazalékkal, a naptarhatassal
megtisztitott adatok alapjan pedig 3,5 szazalékkal nétt az

3,5 szazalékkal nott a oI o ! )
el6z6 év azonos idészakahoz képest.

kiskereskedelmi forgalom

volumene. 2026 januarjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes

kiskereskedelmi Uzletek forgalma 1,2 szazalékkal nétt,
tovabba a nem élelmiszertermék jellegi kiskereskedelmi Uzleteké 4,7 szazalékkal bévilt. Az
Uzemanyag-kiskereskedelemben az el6z8 évhez viszonyitva 5,7 szazalékkal emelkedett a
forgalmi volumen.

Az élelmiszer jellegl kiskereskedelemben a forgalmi volumen 3,7 szazalékkal nétt az
élelmiszer jellegli vegyes termékek esetében, mig az élelmiszer, ital és dohanyaru volumene
6,5 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A nem élelmiszer jellegi kereskedelemben az hasznaltcikkek forgalmi volumene
10,5 szazalékkal, mig az illatszerek forgalma 10,8 szazalékkal, a csomagkuldd és internetes
kiskereskedelem forgalma pedig 14,3 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Az iparcikk jellegli kereskedelemben a textil-, ruhazati és labbelilizletek forgalma
6,7 szazalékkal emelkedett. A szamitastechnika és egyéb iparcikkek forgalmi volumenében
3,3 szazalékos novekedés volt tapasztalhaté, az iparcikk jellegli kiskereskedelem
volumenindexe pedig 1,9 szazalékos emelkedést mutatott. A tobbi kategdria kdzul kiemelendd
meg a butor- és muiszakicikk-kiskereskedelem volumenindexének 3,3 szazalékos, a konyv-,
Ujsag- és papiraru-kiskereskedelem forgalmanak 9,0 szazalékos, valamint a gyogyszer és
gyogyaszati termékek forgalmi volumenének 4,5 szazalékos csdkkenése.

Osszességében elmondhatd, hogy a legnagyobb névekedés a nem élelmiszertermék jellegii
Uzleti, ezen belll is a csomagkuldé- és internetes kiskereskedelemben volt megfigyelhet, ahol
a volumen 14,3 szazalékkal nétt. Az egyéb kategodriakban ennél mérsékeltebb emelkedés volt
tapasztalhato.
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6. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE (2021. JANUAR = 100%) ES AZ
EUROSTAT KISKERESKEDELMI BIZALMI INDEXE
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Forras: KSH, Eurostat, megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

2.3.5. Munkaerépiac

A Kdzponti Statisztikai Hivatal legfrissebb adatai szerint
Februarban 4,9 szazalék 2026 februarjaban® a 15-74 éves népesség szezonalisan
kiigazitott aktivitasi rataja 68,2 szazalék volt
(4 millié 858,4 ezer f6), ami 44,7 ezer fével kevesebb, mint
a megel6zd év azonos idészakaban. A foglalkoztatottak
szezondlisan kiigazitott létszama 4 millié 622,8 ezer f6 volt, igy az el6zd év azonos
id6szakahoz viszonyitva 66,4 ezer fével csdkkent a szamuk. A munkanélkiliek szama
235,7 ezer f6 volt, ez a megeldz6 év februarjdhoz viszonyitva 21,2 ezer f8s ndvekedést jelent.
A februari adatok alapjan hé/hé viszonyitasban a foglalkoztatottak szama 5,5 ezer fével lett
kevesebb, mig a munkanélkiliek létszama 11,9 ezer fével lett tobb, ezaltal 6sszességében az
aktivitas 6,3 ezer f6ével emelkedett. A munkaerépiaci trendekben tovabbra is érz6dnek az
elmult két évre nagy hatast gyakorlé makrogazdasagi folyamatok, mint a globalisan jelentkezé
autoipari nehézségek, illetve az épitbipar lassulasa, azonban a konszolidacio jelei is
érezhetbek.

volt a munkanélkuliségi
rata.

A 15-74 éves népesség egészét nézve a hosszabb ideje megfigyelhetd demografiai trend —
mely szerint nagyjabdl allando foglalkoztatasi rata mellett csokken a foglalkoztatottak szama —
tovabbra is érvényes, a korosztaly Iétszamcsdkkenése miatt. A munkaképes koru korosztaly
létszdmcsokkenése a december és februar kozotti idészakban az el6zd év hasonld
idészakahoz képest 69,7 ezer f6 volt. A foglalkoztatottak szama 66,4 ezerrel, az inaktivaké
25,0 ezerrel lett kevesebb, ezek mellett a munkanélkiliek szama 27,1 ezer f6vel nétt.

5 Haromhavi mozgdatlag
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A 15-64 éves korosztaly létszama és korikben a foglalkoztatottak szama csékkent, mig a
munkanélkiliek szama emelkedett a tavalyi év azonos id6szakahoz képest. A korosztaly
foglalkoztatasi aranya 0,3 szazalékponttal mérséklédve 74,7 szazalékot, a munkanélkuliségi
rataja pedig 0,5 szazalékpontos névekedésnek kdszénhetben 4,9 szazalék tett ki.

A KSH monitor legfrissebb, februari adatai alapjan a 15-64 éves korosztaly foglalkoztatasi
aranya nemek szerinti bontasban a 2025. november és 2026. januar kozotti idészakban az
alabbiak szerint alakult: a férfiak korében 78,2 szazalékot, a ndk korében pedig
71,0 szazalékot tett ki. Az el6z6 év azonos idészakahoz képest a férfiak foglalkoztatasi rataja
0,5 szazalékponttal, mig a néké 0,4 szazalékponttal csokkent.

Januarban a teljes munkaidében alkalmazasban allok szezondlisan kiigazitott létszama az
el6z6 év azonos idészakahoz mérten 10,2 ezer fével emelkedett, hd/hd Osszehasonlitasban
decemberhez  képest 2,3 ezer fével csOkkent. 2025 januarjaval Osszevetve a
versenyszféraban 4,1 ezer fével kevesebb, a kdltségvetési szféraban pedig 5,0 ezer fével tébb
alkalmazott dolgozott. A nonprofit szektorban dolgozok szama éves szinten 12,1 ezer fével
emelkedett. Decemberhez viszonyitva a versenyszféraban és a nonprofit szektorban
csOkkent, mig a koltségvetési szféraban enyhén nétt az alkalmazottak szama.

Az Eurostat legfrissebb, januari adatai szerint az akkori 4,5 szdzalékos magyar
munkanélklliségi rata a kilencedik legalacsonyabb érték volt (Horvatorszaggal egyutt) az
Eurdpai Unid 27 orszaga kozott. Az unids atlag januarban 5,8 szazalékon alakult.

7. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER F0)
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Forras: KSH, Szazadvég
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2026 januarjaban 840 600 forint volt a bruttdé nemzetgazdasagi
atlagkereset, ez 26,3 szazalékkal multa felil az el6z6 év azonos

Januarban idoszakat. A netté atlagk t 28,0 szazalékkal haladt

. ; idészakat. A nettdé atlagkerese ,0 szazalékkal haladta meg az egy
2?,’4 szazalekkal évvel korabbit, ezzel 585 700 forintra nétt. A bruttd median kereset
noéttek a

értéke 598 700 forint volt, ami 11,0 szazalékos ndvekedést jelent tavaly
realkeresetek. januarhoz képest. A netté median kereset 420 200 forintra emelkedett,
igy 12,5 szazalékkal felulmulta 2025 azonos havi értékét. Januarban a

redlkeresetek 25,4 szazalékkal néttek a fogyasztoi arak 2,1 szazalékos emelkedése mellett.

A keresetek dinamikus névekedésében januarban tobb tényezd is szerepet jatszott: a
minimalbér és a garantalt bérminimum 2026. januari emelése, illetve a 40 év alatti
kétgyermekes anyak Uj addékedvezménye. A bruttd atlagkereset kiugré emelkedését
ugyanakkor elsésorban a honvédelmi és rendvédelmi hivatasos allomany hathavi, ugynevezett
fegyverpénze eredményezte.

Januarban a brutté atlagkereset ndvekedése a vallalkozasoknal 7,8 szazalék, a kdltségvetési
szférdban 9,9 szazalék, mig a nonprofit szektorban 9,4 szazalék volt. A legmagasabb atlagos
brutto keresetet a koltségvetési szektorban mérték, ami 1 285 700 forint volt. Ugyanez az érték
a vallalati szektorban 722 700 forintot, mig a nonprofit szféraban 739 600 forintot tett ki.

A teljes munkaidében alkalmazasban allék brutté atlagkeresetének kvintilisek szerinti bontasat
vizsgalva megfigyelhetd, hogy az el6z6 év azonos idészakahoz képest a bruttdé nominalis és
a realkeresetek egyarant emelkedtek mind az 6t csoportban. Az 6tddik kvintilis mutatta a
legnagyobb mértékii keresetndvekedést: 48,7 szazalékkal emelkedett a bruttdé atlagkereset
januarban az el6z6 év ugyanazon idészakahoz viszonyitva. Ez a dinamika is a fentebb emlitett
tényezbkkel, féként a januarban kiosztott hathavi fegyverpénzekkel magyarazhato. A negyedik
kvintilisben az atlagkeresetek 11,6 szazalékkal emelkedtek Az elsé (8,7 szazalék), a masodik
(10,0 szazalék) és harmadik kvintilis (10,3 szazalék) névekedése szintén megkdzelitette a
negyedikét.

Varakozasaink szerint a munkanélkiliség a kovetkez6 két évben enyhe emelkedés utan
csokkenésnek indul (2026: 4,6 szazalék, 2027: 3,9 szazalék), ami mellett prognézisunk szerint
2026-ban a bruttd bérek 6,5 szazalékkal, 2027-ben 6 szazalékkal emelkedhetnek.
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8. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Forras: KSH, Szazadvég megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

2.4. Kuls6 egyensuly

Februarban a termékek exportjanak szezonalisan és munkanappal kiigazitott volumene
2,6 szazalékkal, az importja pedig 1,2 szazalékkal bévult a januari értékhez képest. Az egy
évvel korabbi adatokhoz viszonyitva a kivitel volumene 2,3 szgzalékkal alacsonyabb, a
behozatalé pedig 6,7 szazalékkal magasabb volt.

Az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import volumene 2,4 szazalékkal, mig az
exporté 2,8 szazalékkal csdkkent az egy évvel korabbiakkal Osszevetve. Az
energiahordozoknal a behozatal 5,0 szazalékkal, a kivitel pedig 3,3 szazalékkal volt
alacsonyabb, mint tavaly februarban. A feldolgozott termékek behozatala 2,1 szazalékkal, mig
a kivitele 11,0 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és
szallitoeszkdzok exportja 2,5 szazalékkal, az importja pedig 19,0 szazalékkal bévilt a tavalyi
ertékéhez viszonyitva.

A 2026 februarjara vonatkozo becslés szerint az export és
Februarban 665 millio  az import euréban szamitott értéke az el6zé év azonos
eurot tett ki a id6északahoz képest rendre 326 millid euréval, illetve 668
kiilkereskedelmi tobblet. millio euroval emelkedett. A termékkulkereskedelmi tobblet
igy 665 millio eurot tett ki, ezen egyenleg 342 millié eurdval
alulmulja az egy évvel korabbit.
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9. ABRA: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)
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2.5. Koltségvetési helyzet

2026. februar végén az é&llamhaztartas kdzponti

2026. februar végéig az alrendszere 2106,8 milliard forintos hiannyal zart. A

allamhaztartas alrendszere
2106,8 milliard forintos
hiany ért el, ez az érték
2025-ben 1722,8 milliard
forint volt.

kézponti koltségvetés 2010,1 milliard forintos, illetve a
tarsadalombiztositasi alapok 129,6 milliard forintos
deficitiével szemben, az elkuldnitett allami pénzalapok
32,9 milliard forintos tobbletet mutattak.

A kézponti alrendszer februari bevételei 17,9 szazalékkal
voltak magasabbak az el6z6 év azonos id6szakdhoz
képest, mikdzben az ado- és jarulékbevételek 9,4

szazalékos ndvekedést mutattak. Még nagyobb aranyban, 22,2 szazalékkal ndvekedtek a
kdzponti koltségvetés bevételei.

A gazdalkodo szervezetek befizetései 2,3 szazalékkal, vagyis 11,8 milliard forinttal csokkentek
2025 februarjahoz képest. A csdkkenés elsédleges oka, hogy az egyéb befizetések
21,0 milliard forinttal, a banyajaradékok 11,5 milliard forinttal, az energiadagazat befizetései
pedig 9,1 milliard forinttal csokkentek. A gazdalkodd szervezetek befizetésein beldl
legjelentésebb tételnek szamité tarsasagiadd-bevételek 0,9 milliard forinttal, azaz
0,7 szazalékkal visszaestek, mikdozben a masodik legnagyobb bevételi tételt jelentd utdijak
5,0 milliard forinttal névekedtek az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 4,1 szazalékkal, vagyis 67,8 milliard  forinttal
novekedtek, az egy évvel ezelbtti adathoz képest. A kategdrian bellil a legjelentésebb tétel az
altalanos forgalmi adé, az ebbdél szarmazd bevételek 42,9 milliard forinttal (3,4 szazalékkal)
haladtak meg az el6z6 év februari értéket. Az afabevételek névekedésében szerepet jatszott,

SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. 16. OLDAL '<>



hogy 3,9 szazalékos, vagyis 87,7 milliard forintos névekedést mutattak az afabefizetések, az
afakiutaldsok ndvekedése viszont csokkentette az Osszesitett bevételt. Az &fabevételek
esetében fontos, hogy januarban az éves bevételi terv 14,7 szazaléka teljesult, ami azt jelenti,
hogy a januari afabefizetés az egyik legnagyobb havi adat minden évben. Jévedéki adobol
5,8 milliard forinttal (6,2 szazalékkal) kevesebb bevétel folyt be, mint 2025 februarjaban. A
visszaesés hatterében elsésorban az allt, hogy a 2026. januari adoémeérték-emelést megel6z6
év végén a piaci szereplbk jelentés készletezést hajtottak végre, ami a 2026. februari
jovedékiadd-bevételt érdemben mérsékelte.

A személyijovedelemadod-bevételek 9,0 szazalékkal, azaz 77,8 milliard forinttal n6vekedtek az
el6zd év azonos id6szakahoz képest. Ennek oka a bértdmeg ndvekedésének, a csaladi
adokedvezmények kiterjesztésének és az egyszeri kifizetésekhez kapcsoldédé befizetéseknek
az egylttes hatasa. A szocialis hozzajarulasi adoébdl és a tarsadalombiztositasi jarulékbol
szarmazo bevételek 19,8 szazalékkal (129,5 milliard forinttal) voltak magasabbak, mint el6z6
év februarjaban, aminek hatterében a jarulékkoteles jovedelmek névekedése allt.

Az unios programok bevétele februar hénapban 123,4 milliard forint volt, ebbdl 108,2 milliard
forint volt a kdzvetlenll az Unidbdl érkezé bevétel. Az unids programok kiadasai 2026. februar
végeéig 207,9 milliard forintot tettek ki, ami 4,5 milliard forinttal haladta meg az el6z6 februari
adatot.

2026. februar végén a kézponti alrendszer kiadasai 18,8 szazalékkal voltak magasabbak, mint
a megel6zb évben. Ezen belll a kdzponti kdltségvetés kiadasai 21,4 szazalékkal novekedtek.

A jelentds tételnek minésithetd kiadasok kozul szamottevéen magasabban teljeslltek az egy
évvel korabbi adatokhoz képest a koéltségvetési szervek és fejezeti kezelésli el6iranyzatok
kiadasai, illetve a Nyugdijbiztositasi Alap kiadasai, mikdzben a kamatkiadasoknal és az allami
vagyonnal kapcsolatos kiadasok esetében jelentds csokkenés volt tapasztalhato.

A lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait is tartalmazé kdzizemi szolgaltatasok
tamogatasai szamszeriien 61,5 milliard forinttal (22,7 szazalékkal) csékkentek mult februarhoz
képest, aminek oka a kifizetések eltéré Utemezése. Az uthalézat rendelkezésre allasi dijai
kisebb mértékben, 4,1 szazalékkal csokkentek.

A lakastamogatasok az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 85,6 milliard forinttal
novekedtek, ami kozel tizszerese az el6z6 év februari adatnak.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelési elbiranyzatok kiadasai 600,6 milliard forinttal
voltak magasabbak, mint 2025 masodik hénapjaban. Ez 56,1 szazalékos ndvekedésnek felel
meg, mikdzben a koltségvetési torvény 11,5 szazalékos csdkkenést iranyoz elb.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 9,7 milliard forinttal csdkkentek a mult februari
adathoz képest.

2026. februar végéig a kiutalt nyugellatasok dsszege 1749,7 milliard forintot ért el, ez az el6z6
év azonos idészakahoz képest 15,0 szazalékos emelkedést jelent. Ugyanezen id6szak alatt
az Egészségbiztositasi Alap kiadasaira 926,4 milliard forintot forditottak, ez a bazisidészakhoz
képest 4,8 szazalékos novekedésnek felel meg. Az Alap kiadasainak tébb mint felét kitevd
gyégyito-megeldz6 ellatasok kiadasai ezen belll 1,1 szazalékkal emelkedtek.
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Az Adllamadéssag finanszirozasanak koltségeit takard kamatkiadasok februarban igen
jelentdésen, 566,4 milliard forinttal estek vissza, vagyis a 2025-6s februari érték kevesebb mint
felére csokkentek.

A kozponti alrendszer egyenlegének alakulasa 2016 és 2026 kézott jelentds ingadozasokat
mutat, amelyeket elsésorban a makrogazdasagi kdrnyezet valtozasai, a koltségvetési politika
ciklikus elemei, valamint az allami beruhazasok és tamogatasok dinamikaja hatarozott meg. A
vizsgalt idészakban tébb évben is szamottevd hiany keletkezett, ugyanakkor eléfordultak olyan
évek is, amikor a bevételi oldal kedvezbbb teljesitménye mérsékelte a deficit mértékét. A 2020
utani idészakban a gazdasagi alkalmazkodas, az inflaciés kérnyezet valtozasa és az unids
forrasok hozzaférhetésége kulondsen erésen befolyasolta az egyenleg alakulasat.

Osszességében a 2026. februari koltségvetési hiany az elmult tiz év legmagasabb februari
deficitje lett. A hiany alakulasat els6sorban az allamhaztartas bevételeinek és kiadasanak
mérséklédése, az allami tamogatasok csokkenése, valamint az eurdpai unidés forrasok
elmaradasa hatarozta meg. A bevételi oldalon a gazdasagi névekedés lassulasa és az inflacié
mérséklédése visszahuzta az add- és jarulékbevételek bdvilését, mig a kiadasi oldalon az
allami beruhazasok visszafogasa as a tdmogatasok csdkkenése nodvelte a finanszirozasi
igényt. A februari bevétel meghaladta az el6zetes varakozasokat, azonban a kiadasi oldal
novekedéset nem tudta teljes meértékben ellensulyozni, igy a hiany jelentésen emelkedett.

10. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE, 2016-2026 (I-1l. HAVI EREDMENY,
MILLIARD FORINT)
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2.6. Monetaris folyamatok

2.6.1. Fogyasztéi arak

2026 febrarjaban a fogyaszt6éi arak atlagosan
Februarban étlagosan 1,4 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. Ez az inflacids érték rekordalacsony,
mivel az inflaci6 2018 februarjaban (1,9 szazalék) volt
rekordalacsony - e ix - .

] L . utoliara 2,0 szazalék alatt. Az élelmiszerek ara
dinamikaval nottek a 0,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
fogyasztéi arak. idészakahoz viszonyitva, a tartdés fogyasztasi cikkek ara

2,8 szazalékkal, a szolgaltatasok és a haztartasi energia

arai pedig 4,2 szazalékkal néttek. Az elmult egy év soran a
szeszes italok, dohanyaruk ara novekedett a legjelentésebb mértékben, 5,8 szazalékkal. A
fogyasztoi arak egy honap alatt 0,1 szazalékkal emelkedtek. A szezonadlisan kiigazitott
maginflacié 2,1 szazalékos ndvekedést mutatott az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

1,4 szazalékkal, azaz

Az élelmiszerek ara emelkedett a legkisebb mértékben (0,2 szazalék), amihez leginkabb a
margarin 32,3 szazalékos, a huskonzerv 26,9 szazalékos, a vaj és vajkrém 19,8 szazalékos,
a burgonya 19,7 szazalékos és a sertészsiradék 19,5 szazalékos arcsdkkenése jarult hozza,
az arrésszabalyozasoknak koszdonhetbéen. Ezzel szemben a sitbipari lisztesaru ara
12,6 szazalékkal, a buféaruk ara 10,9 szazalékkal, a friss hazai és déli gyimolcsék ara
10,3 szazalékkal, a jégkrém és a hazon kivili étkezés arai 8,1 szazalékkal emelkedtek.

A tartés fogyasztasi cikkek januari atlagos 2,9 szazalékos éves bazisiu aremelkedését
februarban atlagosan 2,8 szazalékos aremelkedés kovette. Ha részletesebben megvizsgaljuk
a fécsoportot, megallapithatjuk, hogy a motorkerékparok ara 6,6 szazalékkal, az ékszereké
pedig 26,6 szazalékkal nétt, ami meghaladja az atlagot. A tartés fogyasztasi cikkek
inflaciéjahoz szintén hozzajarult a szobabutorok, valamint a hasznalt személygépjarmiivek
egyarant 5,0 szazalékos aremelkedése. Fontos még megemliteni a televiziok és a
porszivogépek, klimak piacan tapasztalt kedvezé tendenciat is, ahol februarban 0,8, illetve
1,8 szazalékkal kevesebbet kellett fizetni a termékekért az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest.

Februarban a szolgaltatasok ara atlagosan 4,2 szazalékkal nétt, amelyhez a szinhazjegyek
18,8 szazalékos, a kuilféldi Udulés 18,0 szazalékos, illetve az dilési szolgaltatasok
14,2 szazalékos aremelkedése jarult hozza legnagyobb mértékben. A belféldi tdilés ara
10,2 szazalékkal, a testapolasi szolgaltatdsok ara 8,5 szazalékkal, a jarmdjavitas és -
karbantartasé pedig 8,2 szazalékkal dragult az el6zb év azonos idészakahoz viszonyitva. A
sport- és muzeumi belépbk és a haztartasi berendezések javitasanak arai az el6z6 év azonos
idészakahoz képest 8,1, valamint 7,8 szazalékos emelkedést mutattak. A telefon és internet,
illetve a hirkozlés arai 3,5 szazalékos emelkedést mutattak az el6z6 évhez viszonyitva. Ezzel
szemben mérsékelte a szolgaltatasok atlagos aremelkedését tobbek kozott a vizdij, a
csatornadij és a szemétszallitas aranak valtozatlansaga, a szerencsejaték 1,2 szazalékos
aremelkedése, valamint a fényképészeti szolgaltatasok 0,1 szazalékos arcsdkkenése. Az
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orszag- és varmegyebérletnek készénhetéen a munkahelyre és iskolaba térténd utazas ara
nem valtozott. Az egyéb tavolsagi uti céllal torténd utazasok ara 4,9 szazalékkal nétt.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése februarban 4,2 szazalék volt, az el6zb év azonos
idészakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belll a palackos gaz és a tavfiités arai
csOkkentek, 7,4, illetve 15,7 szazalékkal. A szénért 3,6 szazalékkal, a brikettért és a kokszért
5,7, mig a tlzifaért 4,7 szazalékkal tobbet kellett fizetni a csoporton bellil. Tovabba a
vezetékes gaz ara 10,8 szazalékkal emelkedett, ami annak kdszénhet6, hogy a hideg id6jaras
miatt tobben estek az atlagfogyasztas feletti arkategoriaba, ami a fécsoport pénzromlasi
Utemének az alakulasat is meghatarozta. Az elektromos energia ara 2,3 szazalékkal
emelkedett.

c s

emelése jelentds szerepet jatszott. A termékcsoporton belll a dohanyaruk 7,5, valamint az
égetett szeszesital 4,8 szazalékos aremelkedése volt meghatarozoé, tovabba ezen kategérian
belll arcsdkkenés nem fordult el.

Az el6z6 honaphoz képest a fogyasztdi arak 0,1 szazalékkal emelkedtek. A teljes fogyasztoi
kosaron belll az élelmiszerek arai 0,1 szazalékkal dragultak az el6z6 hénaphoz viszonyitva.
A szolgéaltatasok ara 0,4 szazalékkal emelkedett, a haztartasi energia ara viszont
1,7 szazalékkal csokkent az el6z6 hénaphoz képest. Ezen belll a tavfiités 15,7, a vezetékes
gaz 1,4 és a palackos gaz 0,4 szazalékkal csOkkent az el6z6 hénaphoz képest. Az egyéb
termékek és Uzemanyagok ara 0,2 szazalékkal emelkedett januarhoz képest.

11. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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Forras: MNB

Az MNB altal kozolt inflaciés alapmutatok koézul az indirekt adoktél szirt maginflacio
2,1 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacié 3,6 szazalékot, mig a
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ritkan valtozoé aru termékek in

flacidja 4,6 szazalékot tett ki az év utolsé honapjaban. A teljes

inflaciénal 0,7 szazalékponttal magasabb maginflaciés érték azt mutatja, hogy hosszabb id6
utan ismételten a lassan valtozé aru termékek jarulnak hozza nagyobb mértékben a hazai
pénzromlasi Utem alakulasahoz.

2.6.2. Régios fizetdes

A régios versenytarsak
fizetbeszkozei
gyengultek az euréval
szemben marcius

zkozok

A régioé devizai marcius folyaman gyengultek az euroval
szemben: a cseh korona arfolyama 1,10 szazalékkal, a
lengyel zlotyé pedig 1,39 szazalékkal leértékel6dott. Az
allampapirhozamok eltéré6 mértékben emelkedtek a vizsgalt
periodusban: a 10éves cseh allampapirhozam
67 bazisponttal emelkedett, igy 4,90 szazalékon, a 10 éves

f°|yaman' lengyel allampapirhozam pedig 101 bazisponttal nétt,
ezaltal 5,91 szazalékon zart.
12. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)
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A hazai fizetéeszkoz az
euroval, a dollarral és a
svajci frankkal
szemben is gyengiilt
marcius folyaman.

A hazai pénz- és devizapiaci mutaték egyarant gyengliliek az
elmult egy honap folyaman. A forint az eurdval szemben
1,8 szazalékkal, a dollarral szemben 4,1 szazalékkal, a svijci
frankkal szemben pedig 0,5 szazalékkal értékel6dott le. igy
2026. marcius végén 1 eurdért 385,9 forintot, 1 dollarért
336,5 forintot, mig 1 svajci frankért 420,6 forintot adtak. Az
el6z6 hoénaphoz viszonyitva marcius végére a kulfoldi
befekteték kezében I[év6 a&llamaddssag 525 milliard forinttal
7 550 millidrd forintra emelkedett.
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2.6.3. Alapkamat

Marcius 24-i Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem

Marciusi ulésén a valtoztatott az alapkamat mértékén, igy az 6,25 szazalékon
Monetaris Tanacs 6,25 alakult. A Tanacs dontése megegyezett ez el6zetes elemzdi
szazalékon tartotta az varakozasokkal, nem okozott meglepetést. Ennek

megfeleléen a kamatfolyosé felsd széle 7,25 szazalék, mig
az als6 széle 5,25 szazalék maradt. A decemberi
el6retekintd iranymutatas értelmében a Monetaris Tanacs tovabbra is folyamatosan elemzi a
beérkez6 makrogazdasagi adatok és a pénzigyi piaci fejlemények inflaciét befolyasolo
tényezéit és ezek alapjan Ulésrdl Ulésre dont az alapkamat mértékérél. A januari és a februari
inflacié a varakozasoknal kedvezébben, a jegybank célsavjanak alsé szélénél, valamint alatta
alakult, de az irani konfliktus okozta bizonytalansag névelte a felfelé mutatd inflacios
kockazatokat a magyar gazdasagban. Emellett fontos kiemelni, hogy a nemzetkozi pénz- és
arupiacokat is a geopolitikai bizonytalansagok és a kereskedelmi feszlltségek hatarozzak
meg. A Monetaris Tanacs tovabbra is elkdtelezett az inflacids cél fenntarthaté elérése mellett,
ennek okan tovabbra is szikségesnek tartja az dvatos, szigoru monetaris kondiciok
fenntartasat, és ezaltal a pozitiv redlkamat, valamint az arstabilitds biztositasat, illetve a
pénzpiaci egyensuly kézéptavu fenntartasat.

alapkamatot.

2.6.4. Allampapirpiac

Marciusban az allampapirok masodpiaci hozamgoérbéjén a révidebb futamidéknél a hozamok
40 és 61 bazispont kozotti mértékben valtoztak. igy a 3 hénapos hozam 5,39 szazalékon, a
6 hénapos 6,46 szazalékon, az 1 éves hozam pedig 6,52 szazalékon alakult marcius 31-én. A
3 éves hozam 119 bazisponttal emelkedett, ezaltal 7,19 szazalékot tett ki. 5 éves idétavon
109 bazispontos névekedés volt megfigyelhet6 az elmult egy honap folyaman. A 10 éves papir
hozama 77 bazispontot, a 15 évesé pedig 54 bazispontot emelkedett az el6z6 honaphoz
képest. A harom hozam igy 7,15, 7,17, illetve 7,12 szazalékra valtozott. A nagymértéki
hozamemelkedések szoros kapcsolatban allnak a februar végén kitért irani haboraval, mivel a
geopolitikai fesziltségek fokozzak a forint sérlilékenységét és varhatban magasabb inflaciét
eredményeznek, igy az elvart hozamok szintje is emelkedik.
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13. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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2026. marcius 16-an a lakossagnak 1 252,5 milliard forint értéki MAP Plusz allomanya volt,
amely 110,1 milliard forintos emelkedést jelent az el6z6 havi 1 142,4 milliard forintos
allomanyhoz képest. Emellett a PMAP (Prémium Magyar Allampapir) kumulalt értéke
3 268,5 milliard forinton, mig a Boénusz Magyar Allampapir kumulalt értéke
2 066,5 milliard forinton alakult. A Kincstari Takarékjegy allomanya 644,1 milliard forint, a
FixMAP-é pedig 4 218,6 milliard forint volt. A babakétvény 546,3 milliard forintot, a nyomdai
MAP Plusz pedig 88,2 milliard forintot tett ki. FixMAP-bSl 292,8 milliard forinttal nétt, mig
BMAP-bél 7,5 milliard forinttal csdkkent a lakossagi allomany az el6z8 hénaphoz képest.
Emellett nagymértékii csdkkenés volt megfigyelheté a PMAP esetében (291,2 milliard forint).
2022 8sze 6ta az inflaciokdvetd PMAP volt a legnépszer(ibb allampapir a lakossag kérében,
de az AKK adatai alapjan januér 6ta a FixMAP atvette a helyét.

A lakossag teljes allampapirallomanya a 2026. év eleji 11 726,0 utan, februar végén
11 990,4 milliard forinton  alakult, ezaltal megfigyelhetd, hogy az  emberek
264,4 milliard forinttal tdbb pénzt tartanak allampapirban, mint év elején.

2.6.5. Allamadoéssag

Az allamaddssag devizaaranya 2026. februar végére 0,88 szazalékponttal 29,43 szazalékra
csokkent, ezen arany az AKK 2026. évi Finanszirozasi tervében meghatarozott 30 plusz-
minusz 3 szazalékos savban talalhaté. Az elmult 12 hénap folyaman a devizaaddssag aranya
atlagosan 30,33 szazalékot tett ki, ennél az értéknél a 2025. év végi devizaarany valamelyest
alacsonyabb volt.

Magyarorszag allamaddssag-besorolasa stabilan a befektetésre ajanlott kategériaban maradt
mindharom nagy nemzetkdzi hitelmindsiténél, miutan a kézelmultban egyik intézmény sem
valtoztatott jelent8sen az értékelésén. A Fitch Ratings 2025. december 5-én megerésitette
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Magyarorszag ,BBB” szintli szuverén addsbesorolasat, de a stabil kilatasat negativra
modositotta. 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 leminGsités veszélyére utal. Az S&P Global Ratings pedig oktéber 10-én
megerf@sitette, hogy tovabbra is a ,BBB-" kategdriaban tartja nyilvan az orszagot, szintén
negativ kilatassal.

2.6.6. Vallalatok hitelallomanya

A hazai vallalatok forinthitel-felvétele a szezondlisan kiigazitott

Csokkent a adatok alapjan 2026 februarjaban 38,6 milliard forintot tett ki. A
hazai devizahitel kisebb mértékben valtozott, az allomany értéke
vallalatok 20,2 milliard forinttal csokkent az el6z6 hdénaphoz viszonyitva. A
hitelélloménya. vizsgalt id6szakban a teljes hitelallomany 11,1 milliard forinttal

csOkkent. Az eurdzona vallalatainak hitelallomanya az év utolso
hénapjaban jelentésen, 17 546,8 millié eurdoval emelkedett.

14. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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3. MAKROGAZDASAGI PROGNOZIS

A Szazadvég Konjunkturakutaté Zrt. szamitasai szerint 2026-ban 1,5 szazalékkal
novekedhet a magyar gazdasag, amelyet 2027-ben 2,6 szazalékos béviilés kovethet. A
korabbinal kedvezétlenebb novekedési kilatas elsddleges oka az idékézben kirobbant
haboru a Kozel-Keleten, ami a nemzetkozi sériilékenység fokozoédasa és a szallitasi
utvonalak egy részének kiesése miatt fékez6 hatassal van a vildiggazdasagra. A 2026.
aprilis 8-an bejelentett kéthetes tiizsziinet enyhitheti a legnagyobb bizonytalansagi
faktorbdl, az irani haborubdl szarmazé negativ kockazatokat, amely azonnal aresést
okozott az olaj piacan és tovabbi optimizmusra is okot ad. A gazdasagi novekedést
tovabbra is tamogatja a fogyasztas béviilése, azonban a hosszu tavon fenntarthaté
novekedési palya eléréséhez elengedhetetlen a kiilsé konjunktura erés6dése, valamint
a beruhazasok felfutasa.

3.1. Inflacio

A kilsé koérnyezet alakulasat tekintve az eurdézona inflacidja az Eurdpai Kdzponti Bank
elérejelzése szerint idén gyorsulni fog, melyet jévére korrekcié kovet, igy 2027. negyedik
negyedévben érheti el az inflacié a 2 szazalékos célt. Varakozasaik szerint idén 2,6, jovére
2,0 szazalék lehet a fogyasztoiar-index ndvekedési iteme. Az EKB 2026. marciusi kamatdonté
ulésén valtozatlanul hagyta a refinanszirozasi kamatot, igy az jelenleg 2,15 szazalékon all.

A Brent olajar az irani konfliktus kitdrése utan nagy kilengést produkalt: a hataridés arfolyamok
jelentésen emelkedtek rovid tavon, és immar a hosszu jegyzések is felfelé mozdultak el. Az
elérejelzésinkben 70 dollart meghaladdé hordonkénti Brent olajarral szamolunk, ami
konzervativ becslésnek tekinthetd. Amennyiben a konfliktust sikerult lezarni az év elsé felében
és a tlizszinet mentén a Hormuzi-szorost megnyitjak, ugy a hataridés jegyzések varhatéan
lefelé fognak elmozdulni. Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy a tovabbiakban az olaj aranak és
kinalatanak alakulasara jelentés hatast fog gyakorolni az, hogy az olajkitermel6 kapacitasok
mennyire sérulnek a konfliktus soran, valamint hogy a feleknek milyen feltételek mentén sikerul
kiegyezniuk. Minél nagyobb mértékben séril a kitermelési és szallitasi infrastruktura, és minél
késbébb sikerll lezarni a fegyveres konfliktust, annal tébb id6 telik el a szallitasi utvonalak
visszaallitasaig. A kies6 forgalom arfelhajté hatast gyakorol a kéolaj és a féldgaz vilagpiaci
arara, ami rovid id6n belll beépul a termékek és szolgaltatasok araba, ami nyomast gyakorol
a vildggazdasagra, ezdltal globdlisan megemelve az inflaciot. A forgalom helyreallasat
befolyasolhatja az is, hogy a haborut lezaré megallapodas kitér-e a hajozasi szabadsag teljes
korl biztositasara. Kedvezétlen esetben a forgalom részleges korlatozasa tartésan is
fennmaradhat, vagy vamkotelessé valhat, ami szintén beépulne az energiaarakba. A tlizszlinet
2026. aprilis 8-i meghirdetését kovetéen a Brent olajar azonnal, kozel 15 dollarral zsugorodva,
94,4 dollarra csokkent. Az optimistabb szcenaridokhoz és a kedvezdbb olajarak kialakulasahoz
e konfliktus tartésan kedvezé geopolitikai hirei jelenthetnék a municiot.
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15. ABRA: BRENT OLAJARRA VONATKOZO HATARIDOS BECSLESEK (USD)
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Hazankban idén januarban atlagosan 2,1, februarban pedig 1,4 szazalékkal emelkedtek a
fogyasztoi arak, ezaltal az el6bbi 8 éves, mig az utébbi esetben kdzel 10 éves mélypontra
sullyedt az inflacio. A kedvezd inflacios adat f6ként a magas bazis hatdsanak, az
arréskorlatozasok bevezetésének és meghosszabbitasanak, valamint a forint jelentds
felértékel6désének kdszonhet. Ezek mellett még fontos kiemelni, hogy az Gzemanyagarak
csOkkenéseének, a vilagpiaci élelmiszerar-meérséklédésnek és a piaci szolgaltatasok mérsékelt
arvaltozasanak is meghatarozé szerepe volt a dezinflacids folyamatokban. Az irani konfliktus
kitorése azonban felfelé mozditotta el az inflaciés varakozasokat: a globalis Gzemanyagar-
emelkedés a védett ar bevezetése miatt kdzvetlen hatast kevésbé gyakorol a hazai inflacios
folyamatokra, azonban kozvetetten a szallitasi koltségek, illetve az élelmiszer- és
mitragyaarak emelkedésén, valamint a forint gyengulésén keresztll begyliriizik az inflacidba.

El6relathatéan az arréskorlatozasokat és a védett zemanyagarakat egyarant majusban
vezetik ki, igy el6rejelzéstinkben is ezzel szamoltunk. A védett Gzemanyagarak és az arrésstop
kivezetése vélhetéen ugrast eredményez majd az inflacidban, igy az év kdzepétél a
pénzromlasi Utem folyamatos gyorsulasara szamithatunk. Varakozasaink szerint 2026-ban
3,6 szazalékkal emelkedhetnek a fogyaszté arak. Az idei alacsony bazis miatt a 2027. elsé
negyedévi inflacié is a jegybanki célsav felett alakulhat, ahonnan mérsékl6dé dinamikaval az
év végére 3 szazalék kozelébe kerllhet, igy jovore 3,8 szazalékkal emelkedhetnek a
fogyasztoi arak.

A Magyar Nemzeti Bank februar 25-i dontése értelmében masfél év kivaras utan 25
bazisponttal csdkkentette az alapkamatot, majd marciusban a nemzetkdzi folyamatok
hatdsara tartotta azt, igy jelenleg is 6,25 szazalékon all. A varhaté kamatpalyat a jelenlegi
geopolitikai és vilaggazdasagi kornyezetben nehéz elbrejelezni, azonban a jelenlegi piaci
hattér és tényezOk ismeretében mérsékelt kamatcsdkkentésre szamitunk a kdvetkezd 2 év
folyaman: 2026-ban az alapkamat tartasara — mivel a vildag meghatarozé jegybankjaihoz és a
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régiobeli jegybankokhoz viszonyitva jelentés kamattébblettel rendelkezik az MNB —, 2027-ben
pedig harom 25 bazispontos vagasra szamitunk.

3.2. GDP

2025 utols6é negyedévében a GDP éves alapon a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott
és kiegyensulyozott adatok szerint 0,6, negyedéves alapon pedig 0,2 szazalékkal bévilt.
2025-ben a hasonlé médon szamitott adatok alapjan 0,3 szazalékkal emelkedett a brutté hazai
kibocsatas volumene. Varakozasaink szerint 2026-ban 1,5, 2027-ben pedig 2,6 szazalékkal
bévilhet a magyar gazdasag.

Ahogyan a tavalyi év soran, ugy idén is a fogyasztas fogja leginkabb tamogatni a magyar
gazdasag novekedését. Szamitasaink szerint a fogyasztas idén 3,1, j6vére pedig
1,9 szazalékkal bdvilhet. A fogyasztas ndvekedését tamogatia a minimalbér-emelés, a
kbzszolgalati dolgozok otthontamogatasi programja, a 13. és fokozatosan a 14. havi nyugdijak
és egyszeri juttatasként a fegyverpénz is. A f6 hajtéerét ugyanakkor tovabbra is az idénre és
jovére varhatd realbér-emelkedés jelenti. Ezen pozitiv tényez6k mellett is a geopolitikai
kockazatokbdl és a vilaggazdasagi kérnyezetbél fakadd bizonytalansag miatt a korabbiakhoz
képest alacsonyabb ndvekedési dinamikara szamitunk.

A beruhazasok bévilését féként a lakossagi ingatlanberuhazasok tamogathatjak. A gyenge
kiils6 keresletbdl fakadd Uzleti bizalom hianya, valamint az energiahordozok kordli
bizonytalansagok miatt a vallalatokra tovabbi kivaras lehet jellemzé. A vallalati beruhazasok
inkdbb az év masodik felében indulhatnak be, igy korabbi elérejelzésiinkhdz képest lefelé
modositottuk a beruhazasokra vonatkoz6 varakozasainkat: az idei évben 3,0, jovére pedig
5,8 szazalékkal emelkedhetnek.

A kulsé kérnyezet alakulasaval kapcsolatban tovabbra is feltételezzik, hogy az eurézoéna
kibocsatasi rése negativ, ami tovabbra is szlk exportkeresletet jelent, és csak az elérejelzési
horizont végén (2027. masodik felében) fog zarddni. Ezzel parhuzamosan a hazai
exportteljesitmény idén mérsékelt, 2,1 szazalékos novekedést mutathat, amit jovére
4,6 szazalékos boévulés kovethet. A gyengébb exportteljesitmény és a dinamikusan bévil6
fogyasztas mellett az import volumene idén 3,5 szazalékkal n6het, amit jdvére 4,7 szazalékos
tovabbi emelkedés kovethet. A nettd export vélhetéen negativan jarul hozza az idei
ndévekedéshez, pozitiv hozzajarulasra leginkabb 2027 masodik felétél lehet szamitani.

3.3. Munkaerépiac

2025 utols6 negyedévében a foglalkoztatasi rata 65,0, a munkanélklliségi rata 4,4 szazalék
volt, vagyis mindkét adat megegyezik a 2024. IV. negyedévben mért adattal.

A fébb adatok mogoétti tendenciak az elmult két évben stabilnak tekintheték voltak, mivel 2024
és 2025 kozott a gazdasagi aktivitas és a foglalkoztatasi rata magas szinten rogzilt (elébbinek
a kétéves atlaga 68,2, utdbbinak 65,1 szazalék), és mind a nyolc negyedévben a szezonalis
és egyéb egyedi hatasoktdl fliggéen 0,1-0,2 szazalékponttal ingadoztak. A munkanélkiliség
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kétéves atlaga a kozgazdasagilag egészségesnek tekintett, unidés viszonylatban is
alacsonynak szamit6 4,5 szazalékon alakult.

Negyedévrdl negyedévre visszatérd kérdés a gazdasagilag aktivak szamanak cstkkenése, de
az adatokat kozelebbrdl megnézve lathatjuk, hogy a munkaképes kord népesség az utobbi
id6szakban a szokasosnal is gyorsabban csokkent, ami — mas fejlett orszagokhoz hasonl6éan
— a korfa sajatossaga.

A Koézponti Statisztikai Hivatal elemzésink elkészitéseéig a 2026. februarra vonatkozé
munkaerdpiaci adatkdzlését is nyilvanossagra hozta, amiben a korabbiaknal valamivel
magasabb, 4,8 szazalékos munkanélklliségi rata szerepel. Varakozasaink szerint ez féleg a
feldolgozodipari és az épitbipari folyamatokkal hozhatd 6sszefiggésbe, mindezt figyelembe
vettik el6rejelzésink elkészitésekor.

A gazdasagi és munkaerdpiaci mutatok mellett elérejelzésiinkben kalkulalunk a munkaerépiac
fenntarthato bdvilését célzd stratégiai valtoztatasokkal is: a kormanyzat célja, hogy 2030-ra
hazankban a 15-64 éves korosztaly aktivitasi rataja elérie a 85 szazalékot (2024-ben
78,6 szazalékot ért el). Ehhez szikség van a jelenlegi allaskeres6k munkaerdpiacra
segitésére, valamint az inaktiv népességben rejl§ potencidlis munkaerd-tartalékok
feltérképezésére és megfeleld munkaerépiaci akcidtervvel azok munkaba allasanak
segitésére. Varakozasaink szerint a munkanélkuliség a kovetkezb két évben enyhe emelkedés
utan csokkenésnek indul (2026: 4,6 szazalék, 2027: 3,9 szazalék), ami mellett progndzisunk
szerint 2026-ban a brutté bérek 6,5 szazalékkal, 2027-ben 6 szazalékkal emelkedhetnek.

3.4. Koltségvetés

A 2025-6s koltségvetési évben a kdzponti alrendszer pénzigyei stabil, de feszes palyan
mozognak, annak ellenére, hogy az unidés programok bevételei az elbiranyzathoz képest
visszafogottan teljesultek. A GDP-aranyos allamaddssag-rata 2025 végére 74,6 szazalékra
emelkedett a 2024. évi 73,5 szazalékrdl, ami a hiany és a finanszirozasi szukséglet mérsékelt
novekedését tukrozi. 2026-ban a koltségvetésben erés kiadasi nyomas latszik a minimalbér-
emelés, a kézszféra béremelései, a 13. és 14. havi nyugdij, valamint az otthontamogatasi
programok miatt. Ugyanakkor az ado- és jarulékbevételek az év eleji adatok alapjan varhatéan
magasabb szinten alakulnak, mint egy évvel korabban, ami enyhiti a kiadasi oldal
feszliltségeit. Az allamaddssag 2026-ban tovabb emelkedhet, elérve a 75,3 szazalékos
szintet, majd 2027-ben 74,4 szazalékra csdkkenhet.

A 2026. évre vonatkoz6 el6rejelzések szerint a koltségvetés els6dleges hianya a GDP
1,3 szazalékara romlik. A kamatkiadasok GDP-aranyos szintje ugyanakkor mérseéklédik,
varhatoan 4,0 szazalék korul alakul. E két tényezd egyuttes eredményeként a kormanyzati
szektor hianya a GDP 5,3 szazalékan alakulhat, ami a 2025. évi 4,8 szazalékos szinthez
képest atmeneti emelkedést jelez. 2027-ben a koltségvetés elsédleges hidanya a GDP
0,6 szazalékara mérséklédhet. A kamatkiadasok GDP-aranyos szintje varhatdéan tovabb
csokken (3,6 szazalék), igy a kormanyzati szektor hianya a GDP 4,2 szazalékara javulhat.
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4. SZAZADVEG-ELOREJELZES®

1. TABLAZAT: 2026. . NEGYEDEVES ELOREJELZESUNK

Brutté hazai termék (volumenindex) 0,3 1,5 2,6
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 3,0 3,1 1,9
Brutté alléeszk6z-felhalmozas (volumenindex) -0,7 3,0 5,8
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 0,0 2,1 4.6
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 2,1 3,5 4,7
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) -0,9 -5,7 -3,4
Fogyasztéiar-index (%) 44 3,6 3,8
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 6,5 6,25 55
Munkanélkiiliségi rata (%) 4.4 4,6 3,9
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 1,6 -0,7 0,0
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 1,9 -0,3 0,4
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -4.7 -5,3 -4.2
Allamadéssag a GDP szazalékaban 74,6 75,3 74,4

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

6 Készités datuma: 2026. aprilis 8.
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