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A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsddleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeloli meg. Az alacsony infldacio hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujtd gazdasdgi ingadozdsok mértékét.
Az MINB elsddleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsdnak fenntartdsdt,
ellendlloképességének névelését, a gazdasdgi névekedéshez vald fenntarthatd hozzdjdruldsdnak biztositdsdt és a
rendelkezésére dllé eszkézbkkel a Kormdny gazdasdg-, valamint a kérnyezeti fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikdjdt.

A jegybank az infldcios célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptavu cél koriili inflacio
biztositdsdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljeskériien az infldcié vdrhato alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcios
célkitlizéssel 6sszhangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs dbntéseit a jegybanktorvényben kitiizott célok
alapjdn és azokkal 6sszhangban hozza meg. Ennek megfelel6en déntései soran mérlegeli tébbek k6zétt a gazdasdgi helyzet
vdrhato alakuldsdt, az infldcios kildtdsokat, a pénz- és tékepiaci folyamatokat és a stabilitdsi kockdzatokat.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdcidkat. Az Infldcids jelentés cim( kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési
elemzések, a Pénziigyi stabilitdsi és jegybanki eszkéztdr igazgatdésdgain késziilt elGrejelzést az infldcié vdarhatd alakuldsdrdl
és az azt meghatdrozo makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elGrejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsan alapul;
mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi vdltozdk esetében a kordbban kialakitott elGrejelzési
szabdlyokon alapul.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2025. december 11-ig rendelkezésiinkre dll6 informdciokat vettiik figyelembe.






TARTALOM

Tartalom

A Monetaris Tanacs f6 megallapitdsai az INflACIOS JEIENTESNEZ..........eeeieeiee e 7
1. Inflacios és redlgazdasdgi KIATASOK ..........cccciii i et e e e e st e e e e tte e e eaaa e e e sabbeeeensteeesnssaaeesraneean 11
1.1, INFIACIOS EIEIEJEIZESUNK ...ttt ettt ettt b e et e e e a b e s bt e sheesbe e be e bt satesaeesbe e beenbeenbesabesanesaees 11
1.2. Redlgazdasagi €lOreJEIZESUNK .......cccccieiiiciiee ettt e e et e e st e e et e e eeaete e e ssaeeeesstaeeeasteeesnsaaeesnsaeeeanneeeeennees 18
1.3. MUNKaErSPiaci @IGIEJEIZESUNK ......ccc.vviiiiiiieeecee ettt ettt e e e et e e e et e e e etaeeeesabaeaeestaeesaabaaeesnbaeeeenssaeesnses 23
2. Alternativ forgatdkonyvek hatdsa elOrejelz€SUNKIe.........oo ittt ettt s 31
3. Makrogazdasagi NEIYZELEITEKEIES ......cccueii it e e e e e st e e st e e e e ssteeessaateeesssaeeeesteeesnnsaeeesnsaneenn 36
3.1. A nemzetkdzi makrogazdasagi folyamatok helyzetrtEKelEse...........oiuiiiiiiiieeciiiee et et 36
3.2. A hazai GDP termelési és felhaszndlasi oldali €l@MZESE........cc.eiiuiiiiiiiiiiiieeee et 42
I TV [V =T o] o 1= Tol o) V7 [ 4 T e QPSR 47
3.4. A 8azdasAg CIKIIKUS POZICIOJA ...eecuriee ettt ettt et e ettt e e et e e e e etta e e e s baee e e tteeeseabaeeeeabseaeaastaeeeanssaeessseaeesstanananes 50
3.5, KOISEZEK ES INTIACIO ..ottt ettt b e bt et e it e s h e e sb e e s bt e bt et e sabesaeesbe e beenbeenbesatesaeas 51
4. Pénziigyi piacok €5 KamMatKONICIOK ....cceeuiiiiieiiee ettt e e e e e et e e st e e e e sate e e e e ateeesnneeeesnseeeeenreeesnsees 55
4.1. Hazai pNzZUYi FOIYAMATOK ......viiieiiie ettt e e e e et e e e ettt e e e sbae e e e abeeeeeasaeeesbsaeeestaeesanseseesnsanaann 55
4.2. A pénziigyi kozvetitGrendszer hitelKONICION .......coueirvieiiirieiie ettt sttt ettt sbe e b 57
5. A gazdasag €8YENSUIYI POZICIOJA ..eeuveeeeeceiiieeciiee et eeeee e eeee e ettt e e e te e e s tae e e esateeesaaaee e s saeeeesteeeeaaateeesnaeeeenteeeeanaaeearaeeann 60
5.1. KUISG €8YENSUIY €S FINANSZITOZAS ...eeeceeiiieciieeeecieee ettt ettt e sttt e e e rtte e e ettt e e e s ta e e e e tteeesaasaeeesssaaaeastaeesanssasessseeeesstanenanes 60
5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi POZICIONKIA ........cioiuieiiiiiieet ettt sttt st e s e sreesanee e 62
5.3. KOItSEGVETESI FOIYAMATOK ... ..veeiiiiiee et e et e et e e e st e e e e ate e e seaseee e s saeeeestaeeeanseaeesnnseeeenssneenanes 64
ADIAK 5 TADIAZATOK JEBYZEKE ...ttt ettt et et st s e s e e e es sttt et e e et et eaesetee e et et st seseseseeeeenenenananas 68

Keretes irasok jegyzéke

1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott fElteVESEINK..........coocuviii e e 14
1-2. keretes iras: Az arfolyamer8sddés inflaciora gyakorolt hatdsa........occeeivieiiiiiiiiiii e 15
1-3. keretes iras: A haztartdsokat érint6 kormanyzati iNntEzKed@sek ........cccuiiiieciiiiiciee e 22
1-4. keretes iras: Keresleti és demografiai hatdsok @ mMUNKaerGpPiacon..........ceeeuiiiiiiii e e 25
3-1. keretes irds: A hazai kOzUti JArmUgYArtas NEIYZETE ......cc..ueii ittt e et e e aae e e e aaeaaan 44

INFLACIOS JELENTES e 2025. DECEMBER | 5



MAGYAR NEMZETI BANK

6 | INFLACIOS JELENTES ¢ 2025. DECEMBER



A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegybank elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkiil tdmogatia a pénziigyi stabilitds fenntartdsdt és a Kormdny gazdasdg-, illetve kdrnyezeti
fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikdjat.

Mérsékelt globalis névekedés mellett az elhtiz6dé kereskedelmi és geopolitikai fesziiltségek tovabbra is kockazatot
jelentenek.

Az Egyesiilt Allamokban a masodik negyedévben a GDP 2,1 szazalékkal béviilt éves dsszevetésben, mig 2025 harmadik
negyedévében Kinaban 4,8 szazalékos bévilést regisztraltak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az Eurdpai Unié GDP-
je éves dsszevetésben 1,6 szazalékkal emelkedett. Hazank legfontosabb kiilkereskedelmi partnere, Németorszag gazdasagi
teljesitménye 0,3 szazalékkal bévilt. Az elmult hénapok soran megkotott kereskedelmi megallapodasokkal sikeriilt elkertlni
a vamhaborl eszkalaciéjat, a folytatédd orosz-ukran hdboru és az altaldanosan fesziilt geopolitikai helyzet ugyanakkor
tovabbra is kiemelt kockazati tényez6.

A nemzetkozi inflacids folyamatok tovabbra is vegyes képet mutatnak.

Az adatokat mar publikdl6 OECD tagorszagok tébb mint felében a jegybanki célokat meghaladd inflaciés ratakat
regisztraltak oktdberben. A legutébbi elérhetd adat alapjan az Egyesiilt Allamokban 3,0 szézalékra emelkedett az inflacié
szeptemberben. Kindban 0,7 szazalékkal emelkedtek a fogyasztéi arak novemberben éves 6sszevetésben. Az inflacid az
eurozonaban 2,1 szazalékon alakult oktdberben, mig az EU tagorszagok inflacids ratai egy tobb mint 8 szazalékpont széles
savban szorddtak. A fogyasztéiar-index a régios orszagok kozul Csehorszagban (2,3 szazalék) emelkedett, Lengyelorszagban
(2,9 szazalék) nem valtozott, mig Szlovakiaban (3,9 szazalék) és Romaniaban (8,4 szazalék) mérséklédott.

Az Eurdpai Kdzponti Bank (EKB) nem mddositotta iranyadé ratajat az elmiult hdnapokban, mig a Federal Reserve (Fed) az
elmult harom kamatdontd (ilésén egyenként 25 bazispontos kamatcsokkentést hajtott végre.

Az EKB szeptemberi és oktoberi kamatdontd (Glésén is valtozatlan szinten, 2,0 szazalékon tartotta irdnyado betéti ratajat.
Az eurodvezetben az inflacié az elmult id6szakban a jegybank 2 szazalékos inflacids célja kordl alakult, mig a maginflacio
némileg meghaladta azt. A jév6beni monetdris politikai dontéseket a beérkez6 adatok alapjan, tlésrdl tGlésre hozzak meg
és nem kotelez6dnek el elre konkrét kamatpalya mellett.

A Fed szeptemberi, oktdberi, majd decemberi kamatdonté Glésén is 25 bazispontos kamatcsokkentést hajtott végre, 3,50-
3,75 szazalékra mérsékelve ezzel az iranyadd rata célsavjat. A jegybank elnéke a decemberi kamatdontést kovetd
sajtotajékoztaton rdmutatott arra, hogy jelenleg az inflacids és munkaerdpiaci kockazatok ellentétes irdnyuak, és kérdéses,
hogy melyik kockazat valik erGsebbé.

A kamatpalydara vonatkozé piaci drazasok az Egyesiilt Allamokban szeptember éta valtozékonyan alakultak, 8sszességében
a piac tovabbi kamatcsokkentéseket araz. Az eurozona esetében némileg emelkedtek a piaci kamatvarakozasok, amely
alapjan az EKB elérhette a kamatpalya aljat.

A régidban a lengyel jegybank harom 25 bazispontos kamatcsdkkentést hajtott végre a negyedik negyedévben, aminek
kovetkeztében az alapkamat 4,0 szdzalékra csokkent. A cseh és a roman jegybank nem modositott az alapkamat 3,5, illetve
6,5 szazalékos szintjén az elmult hénapok soran.

Szeptember vége 6ta a nemzetkézi befektetSi hangulat alakulasat a bizonytalan vildggazdasagi kornyezet hatarozta meg.

Az id6szak elején a nemzetkdzi pénzpiaci hangulatot a kinai-amerikai kereskedelmi konfliktus kiélez6dése negativan
befolyasolta, majd a ritkaféldfémek exportjaval kapcsolatos megallapodas stabilizalta. Az Egyesiilt Allamok kormanyzati
ledllasanak elhlzodasa rontotta a befektetGi hangulatot. A jegybanki cél folotti inflacid, az amerikai munkaerdpiac
lassuldsara utalé adatok, valamint az adatkozlések elmaradasa miatt a Fed kovetkez6 |épéseivel kapcsolatos varakozasokat
bizonytalansag Ovezte.

INFLACIOS JELENTES e 2025. DECEMBER | 7



MAGYAR NEMZETI BANK

8

Az olaj vilagpiaci ara a szeptember végi emelkedést kdvetGen 6sszességében mérséklédott, és 62 dollar kdzelébe csokkent,
mig az eurdpai gazarak masfél éves mélypontra estek. Az orosz nyersolajjal szembeni korlatozasok szigoritasa és az OPEC+
bejelentése a termelésnovelés elhalasztasardl az olajarak emelkedésének iranydba hatottak, mig az orosz-ukran haboru
lezarasat célzo targyaldsok, az azokat ovez6 bizonytalansag mellett, valamint az amerikai termelésbdvités novekedésére
vonatkozé varakozasok az olajarak csokkenéséhez jarultak hozza.

A forint a negyedév soran Gsszességében mintegy 1,5 szazalékkal er6sodott az euréval szemben, mig a hazai
allampapirhozamok vegyesen alakultak.

A régids devizdk kozil a cseh korona arfolyama nem valtozott, a lengyel zloty 0,6 szazalékkal értékel6détt fel, mig a roman
lej 0,3 szazalékkal értékel6dott le az idGszak soran. A forint er6sodését a szigoru hazai monetaris politika is tdmogatta. A
magyar allampapirpiaci hozamgorbe rovid és hosszu végén emelkedtek, mig a k6zéps6 szakaszdn enyhén csokkentek a
hozamok. A negyedik negyedévben harom hitelmindgsit&i felllvizsgalat tortént, melyek sordn az S&P, a Moody’s és a Fitch
Ratings egyarant megerd&sitette Magyarorszdg adésbesorolasat, ami mellett a Fitch Ratings a kilatdsokat negativra rontotta.

Az inflacié novemberben visszatért a jegybanki toleranciasavba, mig a jové év elején atmenetileg az inflacids cél ala
mérséklddik. Az aremelkedés mértéke 2027 masodik felében érheti el tartésan a 3 szazalékos inflacids célt.

Novemberben az inflacié 3,8 szdzalékra, a maginflacio 4,1 szazalékra mérséklédott. A vildgpiaci nyersanyag- és
élelmiszerarak csokkenése, valamint az er&sebb forint beszerzési drakban valé megjelenése tdmogatja a dezinflacidt. Az
elmult hénapokban az elsé félévnél mérsékeltebb havi atarazasok jellemezték a teljes fogyasztdi kosarat és a maginflacids
termékkort is. A rovid tavua vallalati drvdrakozasok novemberben is visszafogott dinamikat jeleztek, ugyanakkor a lakossagi
inflacids varakozasok tovabbra is stagnalnak.

Az év eleji vallalati atarazasok alakuldsa, valamint az arréskorlatozasok kivezetésének id6zitése és hatdsa bizonytalansagot
hordoz az inflaciés kilatasokra nézve. Progndzisunk szerint az dremelkedés Gteme 2026 elején ideiglenesen a 3 szazalékos
inflacids cél ald mérséklédik, majd atmenetileg a toleranciasav fels6 széle kozelébe emelkedik. A fogyasztdiar-index
valtozékonysaga mellett az inflacids alapfolyamatok a szeptemberi elérejelzéshez képest kedvez6bben alakulnak a jové év
folyaman, az erGsebb forintarfolyam és a kedvezSbb kiilsé koltségkdrnyezet hatdsara. Eves dtlagban idén varhatdan 4,4
szazalékon, 2026-ban 3,2, 2027-ben pedig 3,3 szazalékon alakul az inflacié. A 3 szazalékos inflacids cél 2027 masodik felében
érhetd el fenntarthatdan.

2025 harmadik negyedévében enyhén gyorsult a hazai gazdasag éves alapu novekedése, és az év végétdl varhato a
konjunktura fokozatos helyreallasa.

A magyar gazdasag 2025 harmadik negyedévében éves Osszevetésben 0,6 szazalékkal nétt, mig az el6z6 negyedévhez
képest stagnalt. A hazai redlgazdasagi folyamatokat a harmadik negyedévben is kett6sség jellemezte: a GDP névekedését
elsésorban a lakossagi fogyasztas béviilése tdmogatta, mikdzben a beruhazasok és a nettd export fékezték azt. A gyenge
konjunktura hatasara a munkaerGpiac feszessége az elmult negyedévek soran enyhilt. A munkanélkiliségi rata historikus
Osszevetésben tovabbra is alacsony. A brutté atlagkeresetek ndvekedése mérsékl6dott 2025 folyaman az el6z6 évhez
képest, de éven beliil lassult a mérsékl6dés Giteme. Az agazatokat jellemzé kett6sség varhatdan a negyedik negyedévben is
fennmarad. A 2025-6s hazai GDP-n6vekedés varhatdan 0,5 szazalékon alakul.

Jov6 évtél mind belsG, mind kilsé tényez6k tamogatjak a novekedés élénkilését. Az emelkedé redlbérek, valamint a
haztartasoknak nyujtott kormdanyzati jévedelemnovel§ intézkedések miatt a fogyasztds a teljes el6rejelzési horizonton
tdmogatja a novekedést. A felvevBpiacaink fokozatos élénkiilése mellett az elmult évek kapacitasbévité beruhazasi
projektjei is tdmogatjak az ipari export béviilését. A magyar GDP 2026-ban 2,4 szazalékkal, 2027-ben 3,1 szazalékkal
bévilhet.

A lakossagi és vallalati hitelpiac kett6ssége 2025 harmadik negyedévében is fennmaradt.

A teljes pénzigyi kozvetit6érendszer haztartasi hiteldllomanya 10,5 szazalékkal béviilt éves Gsszehasonlitasban 2025
harmadik negyedévének végére. A hitelintézetek altal a negyedév soran Ujonnan szerz6dott haztartasi hitelek értéke az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest 11 szazalékkal bévilt. Ezen belll a személyi hitelek kibocsatasa harmadaval volt
magasabb, mig a lakashitelek folydsitasa nem valtozott, amelyet a julius elején bejelentett és szeptembertél igényelhetd
Otthon Start program miatt elhalasztott kereslet és kivaras magyaraz. Az MNB Hitelezési felmérése alapjan a bankok a
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lakashitelek irdnti kereslet fokozddasara szamitanak a kdvetkezd fél évben az Otthon Start hitelprogram kovetkeztében.
ElGrejelzéslink alapjan a szeptemberben indult program hatasara 2025-ben 15 szazalékkal, 2026-ban pedig 19 szazalékkal
emelkedik a teljes pénzigyi kdzvetitérendszer haztartdsi hiteldllomanya. Az elGrejelzési horizonton az Otthon Starthoz
képest kisebb mértékben, de tovabb élénkiti a haztartasi hitelezést a kozszolgalati otthontamogatasi program.

A teljes vallalati hitelallomany éves névekedése 3,4 szazalékot tett ki 2025 harmadik negyedévének végén. A vdllalati
szektor alapfolyamatait jobban megragadd kkv-hiteldllomany éves novekedési Giteme 5,0 szazalék volt szeptember végén.
A bankok hitelezési kapacitdsa bGséges, altaldanos kinalati korlatok nem azonosithatdak, a vallalati hitelezés aktualis
visszafogottsdga elsésorban az alacsony beruhazdsi aktivitdsbdl szarmazé mérsékelt hitelkeresletbdl és a nominalisan
magas vallalati likvideszkoz-allomanybdl fakad. A Hitelezési felmérésre adott banki valaszok alapjan a vallalati hitelkereslet
harmadik negyedévi visszaesése 2025 negyedik és 2026 els6 negyedévében vérhatéan novekedésbe fordul, de ez csak a
rovid lejaratu hiteleket érinti, a hosszu lejaratu, beruhazasi célu hitelek iranti keresletben tovabbra sem varhaté fordulat.
Az MNB elGrejelzése szerint a teljes pénziigyi kdzvetitérendszer vallalati hiteldllomanya 2025-ben és 2026-ban egyarant 3—
4 szazalékkal emelkedik.

A folyé fizetési mérleg tobblete 2025-ben enyhén emelkedik, majd 2026-t6l magas szinten stabilizalodik.

A folyé fizetési mérleg tobblete a kiilkereskedelmi egyenleg kedvez§ cserearany-valtozdsa mellett 2025-ben enyhén, a GDP
1,7 szazalékdra emelkedik. 2026-ban a fogyasztds és a beruhdzas élénkilése noéveli az importot, mig a javuld
kapacitaskihasznaltsdag mellett Ujraindul az export novekedése. A kilsé egyensulyi pozicid jovére 0Osszességében
kismértékben tovabb emelkedik. Az elGrejelzési horizont tovabbi éveiben a kiilsé egyensulyi pozici6 magas marad, igy a
folyo fizetési mérleg tébblete tartésan a GDP 2 szazaléka kordl alakul.

A koltségvetési hiany idén és jovore a korabbi varakozasunknal magasabban alakul.

A jegybanki progndzis szerint a koltségvetési hiany 2025-ben és 2026-ban varhatdan 5 szazalék koril alakul, majd 2027-t6l
mérséklédik. A hidnyvarakozas emelését a koltségvetési intézkedések és a kordbban vartnal alacsonyabb gazdasagi
novekedés indokoljak. A magasabb vart hianypalya neheziti az dllamaddssag csokkentését, azonban a gazdasagi novekedés
jovo évtdl varhato gyorsulasa, valamint késébb a csokkend hidny is tamogatja az addssagrata 2026 utani mérséklését.

A Monetaris Tanacs értékelése alapjan a decemberi elGrejelzés alappalyajat kiegyenstlyozott inflacids és novekedési
kockazatok dvezik.

A Monetdris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alapel6rejelzése koril négy alternativ kockazati forgatokényvet emelt ki.
Avartnal l[assabban javulé eurdpai konjunkturat feltételez6 alternativ palya az alappalyahoz képest alacsonyabb novekedési
és inflacidos palyaval szamol. A geopolitikai fesziiltségek enyhilését el6revetité forgatokényv az alappalyanal magasabb
gazdasagi novekedéssel és alacsonyabb inflacidval all 6sszhangban. A fogyasztds gyorsabb béviilésével szdmold szcenario
az alappalydhoz képest magasabb novekedési és inflacids palyaval konzisztens. Az inflaciés varakozasok lassu
mérséklédését elbrevetité alternativ forgatékdnyv az alappalyahoz képest alacsonyabb gazdasagi novekedéssel és
magasabb inflacidval jarhat. A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris Tanacs tovabbi alternativ szcendridként a vartnal
er8sebb munkaerdpiaci alkalmazkodast és a bizonytalanabbd valé nemzetkozi kdrnyezetet feltételezé forgatokdnyveket
targyalta.
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AZ ALAPPALYA GSSZEFOGLALO TABLAZATA

(Az adatok éves valtozasokat mutatnak és el6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt.)

2024 2025 2026 2027 2028
Tény El6rejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 4,6 4,6 3,6 3,1 3,0
Indirekt adohatdsoktdl szlirt maginflacid 4,6 4,4 3,6 3,1 3,0
Inflacio 3,7 4,4 3,2 33 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa 6,0 3,5 4,7 3,3 3,0
Kdz6sségi végss fogyasztas? -1,8 -0,2 0,4 0,5 0,5
Brutto alléeszkoz-felhalmozas -9,9 -5,4 1,3 4,0 3,8
Belfoldi felhasznalas -1,8 3,0 2,8 2,8 2,6
Export -0,9 -1,1 3,9 5,2 4,0
Import -3,9 2,1 4,5 4,9 4,0
GDP 0,6 0,5 2,4 3,1 2,7
Munkatermelékenység? 0,6 0,3 3,0 2,9 2,5
Kiils6 egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,5 1,7 1,9 1,9 1,8
Kilsé finanszirozasi képesség 1,8 2,5 3,4 3,2 3,0

Allamhaztartas?
ESA_egyenIeg _510 (_510) - (_417) (_5r2) - (_417) (_419) - (_414) (_4I2) - (_3I7)

Munkaerépiac

Nemzetgazdasdgi brutto atlagkereset* 13,2 8,9 10,6 7,0 6,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,0 -0,6 -0,7 0,2 0,1
Versenyszféra brutto atlagkereset* 12,0 8,7 9,0 9,4 71
Versenyszféra foglalkoztatottsag -0,1 -1,3 -0,7 0,3 0,2
Munkanélkiliségi rata 4,5 4,5 4,8 4,5 4,1
Versenyszféra real fajlagos munkaer&koltség 4,9 2,4 1,6 0,6 -0,1
Lakossdgi realjévedelem® 3,9 0,6 4,7 3,0 2,9

! Tartalmazza a k6z6sségi fogyasztdst, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények &ltal nydjtott transzfereket.
2 Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjén.

3 A GDP aranyaban.

4 Teljes munkaid@s alkalmazottakra vonatkozdan.

> MNB-becslés.
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1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

1.1. Inflaciés el6rejelzésiink

2025 novemberében az inflacié a kordbbi varakozasainknal alacsonyabban, 3,8 szazalékon alakult, mig a maginflacié az
el6z6 progndzisunkkal 6sszhangban 4,1 szazalék volt. Az elmult hdnapokban megvaldsult visszafogott atarazas, az erGsebb
forint, a koltségtényez6k kedvezs alakuldsa, valamint az arrésstop kiterjesztése és meghosszabbitdsa miatt a szeptemberi
el6rejelzéshez képest mérséklédott az idei és jovs évi inflacidra vonatkozo varakozasunk. Az év eleji vallalati atarazasok
alakuldsa, valamint az arréskorlatozasok kivezetésének id6zitése és hatasa bizonytalansagot hordoz az inflacios kilatdsokra
nézve. Az aremelkedési Gitem 2026 els6 hdnapjaiban ideiglenesen az inflacids cél ala mérséklédhet, majd dtmenetileg ismét
a toleranciasav felsé széle kozelébe emelkedhet. A fogyasztoidr-index valtozékonysaga mellett az inflacids alapfolyamatok
a szeptemberi progndzishoz képest alacsonyabban alakulnak a jové év folyaman az erésebb forintarfolyam és a kedvezébb
kiils6 koltségkornyezet hatasara. Az arréstop érvényességének hossza befolydsolja a véllalatok drazasi gyakorlatat, mert a
tartésabban fennmaradd korlatozasok novelik az alkalmazkoddasi kényszert. A kivezetést kovetd aremelkedést
mérsékelheti, hogy az érintett vdllalatok intézkedésbdl eredd veszteségeit részben ellensulyozza a kedvezébb kilsé
koltségkornyezet, az erdsebb forintarfolyam és a kiskereskedelmet terheld addk csokkenése. A haztartasok rendelkezésre
allé jovedelme és a fogyasztas az egész el6rejelzési horizonton érdemben béviil, ami keresleti oldalrdl néveli a vallalatok
arazdsi mozgasterét, ez azonban csak részben ellensulyozza a dezinflacios tényez6k kedvezé hatasat. Az lizemanyagok
jovedékiadd-emelésének elhalasztasa a jové év elsé felében datmenetileg mérsékli az adremelkedési temet. Az
arréskorlatozasok meghosszabbitasabdl és a jovedékiadd-emelés elhalasztasabol eredd alacsony bazis technikailag emeli a
2027-es inflaciét. Az dremelkedés Giteme 2027 mdsodik felében érheti el tartdsan a 3 szdzalékos inflacids célt. Az inflacio
éves atlaga idén varhatdan 4,4 szazalékon, j6vére 3,2 szazalékon és 2027-ben 3,3 szazalékon alakulhat.

Az elmult honapok inflacids alapfolyamatai 6sszhangban
alakultak a korabbi varakozasainkkal. A teljes inflacié
tekintetében a novemberi alacsonyabb adatot leszamitva
az Oszi hdénapok adatai lényegében megfeleltek a

1-1. dbra: Rovid tavu inflacids eldrejelzésiink havi lefutasa szeptemberi prognézisunknak. A forint felértékelédése, a

6 . % % e kedvez6bbé vald koltségkornyezet, a kiskereskedelmi
szektort terhel6 adok csokkentése, illetve az
3 ] s arréskorlatozé intézkedések meghosszabbitésa
4 - 4 és kiterjesztése miatt révid tavon tovabb mérséklédhet az
3 \ 3 inflacié (1-1. abra).
4
2 Se- L2 Az daremelkedési iitem 2026 els6é honapjaiban
1 To/eranciasdv/ L ideiglenesen az inflaciés cél alda mérséklédhet, majd
atmenetileg ismét a toleranciasav felsé széle kozelébe
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0

........................... emelkedhet. Az év eleji vdllalati dtdrazasok alakuldsa,
""""""""""""""" valamint az drréskorlatozasok kivezetésének id8zitése és
az azt kovet6 aralkalmazkodas mértéke bizonytalansagot
Bizonytalansagi sdv == |nflaci¢ === Infl4cids cél okoz a jové évi inflacids palya alakuldsara vonatkozoan.

) El6rejelzéslinkben az arrésstopok kivezetésének idejét az
Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav az el6rejelzés koruli , s , .. .
) . ) S T érvényben |év6 jogszabalyok alapjan vettik figyelembe.
bizonytalansagot mutatja a korabbi évek el6rejelzési hibajanak o, L L
L : o Az arréstop alkalmazdsdanak hossza befolydsolja a
szorasainak figyelembevételével.

Forras: KSH. MNB vallalatok 4&razdsi gyakorlatdt, mert a tartésabban

fennmaraddé korlatozasok novelik az alkalmazkodasi
kényszert. Az erGsebb forintarfolyam, a globdlis
élelmiszerarak csokkenése és a kiskereskedelmi kiilénadé
modositasa kedvez6bb koltségkornyezetet teremt a
kiskereskedelmi lancok szamara, amely az
arréskorlatozdsokbdl szarmazd veszteséget részben
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1-2. dbra: Az inflacids elGrejelzés legyez6abraja

% %
10 - r

Toleranciasdv

| Infldciés cé

4 -MA-

2 + 2025:4,4
2026: 3,2
O T 2027: 3’3 T T T T T T T
L | 2028:3,0 i
()] o — ~N o < wn o) ~ o0
— o~ o~ (o] o~ (o] o~ (o] [a]
R & |8 R /R &% |®R R /& &7

Megjegyzés: Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB

10

1-3. abra: Inflacids eldrejelzésiink dekompozicidja

Szazalékpont

O b N W & 01 O

2024 2025 2026
I Indirekt adok hatasa

2027 2028
Maginflacion kivili tételek, indirekt adoktol sztirt

N Indirekt adoktdl sz(rt maginflacid

N flacid (%)

—— Inflacids cél

Forras: KSH, MNB
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fedezheti. Ezért a feltételezésink szerint az
arréskorlatozas bevezetéskor mért technikai arcsokkenté
hatasanal mérsékeltebb, fokozatos aremelkedés varhaté

az intézkedések kivezetése utan.

Az inflacié 2025-ben atlagosan 4,4 szazalékon, 2026-ban
3,2 szazalékon, 2027-ben 3,3 szazalékon alakulhat éves
atlagban, az aremelkedés Giteme 2027 masodik felében
érheti el tartésan a 3 szazalékos inflacios célt (1-2. dbra).
ar- és arréskorlatozd

A kormanyzati intézkedések,

valamint az (zemanyagok jovedékiadd-emelésének
elhalasztasa rovid tavon mérséklik az inflaciét, ugyanakkor
az intézkedésekbdl eredd alacsony bazis atmenetileg

emeli az aremelkedési itemet 2027 elején.

Az alapfolyamatokat megragado indirekt adoktdl sziirt
maginflacié 2025-ben 4,4, 2026-ban 3,6, 2027-ben pedig
3,1 szazalékon alakulhat. Az arkorlatozé intézkedések
hatdsanak bizonytalansaga és a fogyasztdidr-index
valtozékonysaga mellett az inflacidos alapfolyamatok
folyamatos, tartds mérséklédésére szdmitunk a jové
évben, amit az er6sebb arfolyam fokozatos begydlriizése
és a kedvezGbb koltségkornyezet is tamogat (1-3. dbra). A
haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme és a fogyasztas
az egész elbrejelzési horizonton érdemben bdvil, ami
keresleti oldalrdl ugyanakkor noveli a vallalatok arazasi
mozgasterét, ez azonban csak részben ellensulyozza a
dezinflacios tényez6k kedvezd hatasat. A jovs évi addsz(irt
0,3
szazalékponttal mérsékeltiik, mig az alacsonyabb bazis

maginflacidra vonatkozd varakozasunkat
miatt 2027-re vonatkozdan 0,2 szazalékponttal emeltiik a

szeptemberi el6rejelzéshez képest.

A szeptemberi el6rejelzésiinkh6z képest eltérd lefutasu
inflaciés pdlya valdosulhat meg. Az elmult hdonapokban
er8sebb arfolyam, illetve a globalis nyersanyag- és
élelmiszerdrak csokkenése a mérsékeltebb inflacids
folyamatok irdnydba mutatnak. Az drréskorlatozasok
meghosszabbitasa és a jovedékiado-emelés elhalasztasa
mig 2027-ben az

alacsonyabb bazisok miatt magasabb aremelkedési

idén és jov6re mérsékeltebb,
Utemet eredményez a kordbbi progndzisunkhoz képest. A
fogyasztoidr-index valtozékonysaga mellett az inflacids
alapfolyamatok a szeptemberi el6rejelzéshez képest
kedvez6bben alakulnak a jové év folyaman, az erGsebb
forintarfolyam és a kedvez6bb kiilsé koltségkornyezet
hatasara. Az inflacios el6rejelzésiinket az egyéb Uj
kormanyzati intézkedések, mint a jovedelemnoveld
intézkedések (14. havi nyugdij, kulturalis és szocialis
terileten dolgozdék béremelése) keresletoldali hatasa és a
kismértékben

bankadd emelése is modositjak. A

jovedelemnoveld koltségvetési intézkedések bévitése
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novelheti a vallalatok arazasi mozgdasterét, melyek hatdsa
elsGsorban a jové év masodik felétdl jelentkezhet. A
bankaddéemelés koltségnovel6 hatdsait az érintett
szerepl6k tobbféle mdédon ellensuilyozhatjak, melyekbdl

1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei . . L L, .
nem mindegyik befolydsolja a fogyasztoi arakat, emiatt

Zize  Zioe  J0ir 2D feltételezéseink szerint a bankaddé emelésének koltségei

Indirekt addktol szdrt

e s 4,4 3,6 3,1 3,0 csak részlegesen jelenhetnek meg az inflacidban. A
maginflacid

szeptemberi progndzisunkhoz képest az idei inflaciéra
vonatkozé varakozasunk 0,2 szazalékponttal, 2026-ra
vonatkozéan 0,6 szazalékponttal csokkent, ugyanakkor

Maginflacio 4,6 3,6 3,1 3,0

Feldolgozatlan 47 45 56 44

Mag- elelmiszerek 2027-ben a bazisok hatdsara 0,3 szazalékponttal
inflacign | Jdrmdlzemanyag o, 46 31 magasabban alakulhat az inflacié.
Kivili és piaci energia ! ! ! !
tételek | Szabalyozott ard 59 23 16 18 Az élelmiszerek vilagpiaci ara szeptember 6ta csokken, a
termekek masfél éven &t tarté aremelkedési ciklus véget ért. A
Alkohol, doha 6,5 5,5 4,2 3,9 L. 21 oo o L .
ono., conany termékkor ardinamikaja szempontjabdl elGretekintve
Inflacio 4,4 3,2 3,3 3,0 . , . . . . .
o bizonytalansagot hordoz az élelmiszerdrrés-korlatozas
Megjegyzés: Szazalék. , } . B . .,
: ng gK/INB jovéjének alakulasa, illetve az erre adott vallalati reakciok.
orras:

A kedvezd koltségkornyezet és az erGsebb arfolyam
tompithatja a termékkor inflacidjanak emelkedését az
arréskorlatozasok kivezetését kdvetGen. A feldolgozatlan
élelmiszerek esetében az idei évben 4,2 szazalék, jovére
4,5 szazalék, mig 2027-ben pedig 5,6 szazalékos
aremelkedést prognosztizalunk (1-1. tablazat).

A jarmlilizemanyag és piaci energia termékkor ara idén
éves atlagban 1,8 szazalékkal, jovGre 2,2 szazalékkal
csokkenhet, 2027-ben pedig 4,6 szazalékkal emelkedhet.
A termékkor inflacidjat befolydsolja a jovedékiadd-emelés
elhalasztdasa, ami jovére alacsonyabb, 2027-ben pedig
magasabb atlagos (izemanyaginflaciot eredményez. A
dollarban kifejezett vilagpiaci olajarak csokkenése és a
hazai deviza dollarral szembeni erésédése kovetkeztében
a forintban kifejezett olajarra vonatkozd feltevésiink a
szeptemberi feltevésiink alatt alakul. A vallalati koltségek
szempontjabol meghatarozd tézsdei gazarakra vonatkozé
feltevésiink is mérséklédott a beérkezett adatok alapjan.
A szabdlyozott aru termékek és szolgdltatasok ara 2025-
ben elGrejelzésiink szerint atlagosan 5,9 szazalékkal
emelkedik, amit alapvet6en meghatdroz a vezetékes gaz
atlagos lakossagi dijanak hideg tavaszi idGjards miatti
emelkedése. Progndzisunkban azzal a technikai feltevéssel
éltiink, hogy a lakossagi energiaarakat érint6 intézkedések
a teljes el6rejelzési horizonton valtozatlan formdban
érvényben maradnak.
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1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elérejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényez6k alakuldsa. Progndzisunk atlathatobba tételét segiti a kilsé feltevésekre
vonatkozo valtozasok révid bemutatdsa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fébb kiilso feltevéseinek alakulasa

2025 2026 2027 2028 Valtozas
Meghatarozo feltevések
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis | Aktualis 2025 2026 2027

EURUSD 1,13 1,13 1,17 1,16 1,17 1,16 1,16 -0,2% -0,7% -0,7%
Olajar (USD/hordd) 69,2 68,4 66,1 62,2 66,1 62,4 62,8 -1,1% -5,8% -5,6%
Olajér (EUR/hordd) 61,4 60,8 56,4 53,4 56,4 53,6 53,9 -1,0% -5,3% -5,0%
Gazar (EUR/MWh) 37,2 36,4 31,9 27,0 29,0 25,5 25,1 -2,0% -15,3% -12,0%
Eurozdna inflacidja (%) 2,1 1,7 1,9

Eurozdéna névekedése (%) 1,2 1,0 13

FelvevGpiacaink novekedése* (%) 1,6 1,7 1,6 1,7 2,2 2,3 1,8 0,1 szp. 0,1 szp. 0,1 szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink névekedési liteme az exportbdl vett részardnnyal sulyozva.
Az EKB aktudlis el6rejelzésére a 2025. szeptemberi érték szerepel, mivel a decemberi elérejelzés nem elérhetd.
Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

A kiils6 keresletre vonatkozo feltevéseink enyhén javultak az idei évre és el6retekintve. 2025 harmadik negyedévében az
EU gazdasaga 1,6, mig az eurozona gazdasaga 1,4 szazalékkal béviilt a szezonalisan és naptdrhatassal igazitott adatok
alapjan az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Az Egyesiilt Allamok gazdasdga 2,1 szazalékkal emelkedett éves
Osszevetésben a masodik negyedévben. Kindban 2025 harmadik negyedévében éves alapon 4,8 szazalékos béviilést
regisztraltak. 2025 elsé kilenc hoénapjanak atlagdban éves Osszevetésben 4,8 szazalékkal emelkedett a globalis
arukereskedelem volumene. A bizonytalan vildggazdasagi kornyezet és a geopolitikai fesziiltségek, valamint a kereskedelmi
vitdk miatt a ndvekedést szamos lefelé mutaté kockazat 6vezi. Az Egyesiilt Allamok Eurdpai Unidval és Kindval kotott
megallapodasa kovetkeztében sikertlt elkeriilni a vamhaborus forgatokényvet, ugyanakkor a korabbiaknal magasabb
vamszintek atrendezhetik a globalis kereskedelem szerkezetét. A konjunkturaindexek alapjan a fogyasztdi és az lzleti
bizalom az EU gazdasagaiban gyakorlatilag stagnalt az elmult hdnapokban.

Az Eurdpai Kozponti Bank varakozasa szerint az eurozona GDP-novekedése 2025-ben 1,2 szazalékon alakulhat. Az
intézmény szerint a jové évi névekedés 1,0 szazalékos lehet. Az EKB szeptemberi elGrejelzése alapjan az eurodvezet
inflacidja idén 2,1 szazalékon, 2026-ban 1,7 szdzalékon, mig 2027-ban 1,9 szazalékon alakulhat.

A Brent nyersolaj ara december elején 60-65 dollar kozott alakult. A szeptember végén jellemzd 70 dollaros szintekrdl
mérséklédtek az olajarak, igy oktéber kdzepére az elmult hat hdnap legalacsonyabb szintjére 60 dollar kbzelébe csokkent a
Brent olaj ara. A hazai deviza dollarral szembeni er6sddése az elmult hénapokban folytatddott, igy a forintban kifejezett
olajar a szeptemberi feltevésiink alatt alakul. Az altalanosan fesziilt geopolitikai helyzet tovabbra is érdemi kockazatokat
hordozhat a vilagpiaci olajar alakuldsanak tekintetében, kilondsen az esetleges energiaimportokra vonatkozd
vambejelentések és a kozel-keleti konfliktus eszkaldcidja. A Nemzetkozi Energialigyndkség a vartnal nagyobb — az idei évre
napi 3 millié hordds, jov6re pedig napi 2,4 millié hordds — globalis kindlatndvekedést jelzett elére, els6sorban az OPEC+
kitermelésbdévitése és az amerikai kontinens erds olajtermelése miatt, mely megerdsiti a piaci szerepl6k alacsonyabb arakra
vonatkozé varakozasait.

A kedvez6 piaci kornyezettel 6sszehangban a globalis gazarak november végére 30 euro/MWh arszint ala csokkentek. A
foldgaz hazai és eurdpai beszerzési aranak alakulasa a holland TTF gaz jegyzésdarat koveti, amely 2022 augusztusaban érte
el historikus, 300 euro feletti csticsat. A TTF gaz ara november végére 30 euro/MWh arszint ala, masfél éves mélypontra
mérséklédott, amit elsGsorban az Egyesiilt Allamokbdl szarmazé LNG kinalat bévilése okozott. A német Phelix tipust
aramar 7 napos mozgdatlaga az augusztusban megfigyelt 77 euro korili szintet kévet6en novemberben 100 euro koré
emelkedett.

A koltségvetés GDP-aranyos hianya a makrogazdasagi folyamatok alakuldsa és a koltségvetési kontroll fiiggvényében
el6rejelzésiink szerint 2025-ben 4,7-5,0 szazalék, 2026-ban pedig 4,7-5,2 szazalék lehet. A 2025. évi koltségvetési
torvényben elfogadott 3,7 szazalékos hianycélt a kormanyzat el&szor 4,1, majd 4,3 szazalékra emelte, ezt kovetéen 2025
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novemberében a kormanyzati hidnyvarakozas 5,0 szdzalékra novekedett, és a 2026. évi cél is a GDP 5,0 szazalékara
emelkedett. A korabbinal magasabb hianypalyahoz a bejelentett intézkedések és a hianycél megemelése mellett a
korabban vartnal alacsonyabb gazdasagi ndvekedés is hozzajarul. 2027-t6l mérséklédd palyara allhat az dllamaddssag és a

horizont végére a GDP 72 szazaléka kozelébe csokkenhet.

Az unios forrasok elérhetdségének korlatozasa er6sod6 kockazatot jelent a koéltségvetési folyamatok szempontjabadl.
Magyarorszag tovabbra sem fér hozza a Helyredllitasi és Ellenalloképességi Eszkoz (RRF) forraskeretéhez, melyhez kifizetési
igényeket a jelenlegi elGirasok szerint csak a 2026 augusztus végéig megvaldsitott mérféldkovekre lehet benyujtani.

1-2. keretes iras: Az arfolyamerdésodés inflacidra gyakorolt hatasa

A forint az idei év eleje 6ta egy aprilisi rovid megszakitastal eltekintve folyamatos erGsodési trendet kovet. Az arfolyam
alakuldsa jelent&sen befolyasolja a vallalatok termelési koltségeit és ezen keresztiil az inflaciét. Ebben a keretes irasban
attekintjiik, hogy az arfolyamerdsodés mekkora mértékben jelent meg az arakban, és hogyan befolyasolhatja az inflacio

jovébeli alakuldsat.
A magyar deviza az euréval szemben koézel 7 szazalékot, a dollarral szemben pedig tobb, mint 17 szazalékot er6s6dott

2024 vége ota (1-4. abra). A felértékel6dés kovetkeztében a forint jelenlegi arfolyama az eurdval szemben a legutoljara
2023 végén tapasztalt szintre mérsékl6dott. Ugyanakkor éves atlagokat tekintve az adatok lezarasdig az idei atlagos

arfolyam még 0,8 szdzalékkal gyengébb, mint a tavalyi atlag.

1-4. abra: A forint eurdval és dollarral szembeni arfolyamanak alakulasa
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Forras: MNB

Az er6sebb forint hatasa a beszerzési arakban mar megjelent, ugyanakkor az iparcikkek és az élelmiszerek fogyasztéi
araban még nem tapasztalhato az arfolyam er6sodésétol vart teljes dezinflacios hatas. Az import- és ipari termel&i arak
esetében az aremelkedési Gitemek jelent6sen mérséklédtek janudr éta, az import arindex éves bazisu mutatdja junius ota
arcsokkenést mutat (1-5. dbra). Ezzel szemben az iparcikkek fogyasztoi aranak esetében nem tapasztalhatd érdemi lassulas
az ardinamikdaban és az élelmiszerek inflacidja is magasabb annal, mint amit az arfolyamerdsodés gyors begy(irlizése mellett

varni lehetne.
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1-5. dbra: Az importarak, az ipari termeldi drak, valamint az élelmiszerek és az iparcikkek arréskorlatozasok technikai
hatasatdl szlirt fogyasztéi aranak éves valtozasa

1p . Szazalek
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e |mportarak Ipari termelGi arak
e F|e|lmiszerek fogyasztoi ara Iparcikkek fogyasztéi dra

Megjegyzés: Az ipari termel&i drak esetében a belfoldi értékesitésre vonatkozd arak.
Az élelmiszerek fogyasztdi dra az MNB mddszertana szerinti besorolds alapjan.
Forras: KSH, MNB

Az iparcikkek inflacidja az arréskorlatozasok és a régids devizakhoz képest erGsebb forint ellenére is a régids atlaggal
azonos szinten vagy annal magasabban alakul. A termékkor aremelkedési iteme atlagosan 0,9 szdzalékponttal magasabb
volt az idei év folyaman, mint a masik harom visegradi orszagban. Az élelmiszerek aremelkedési iteme marciusig a tobbi
visegradi orszag atlaga felett, aprilis és augusztus kozott pedig azzal 6sszhangban alakult, majd szeptembertdl csokkent a
régios atlag ala (1-6. abra).

1-6. abra: Az élelmiszerek és az iparcikkek inflacidja régids 6sszevetésben
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Megjegyzés: HICP adatok és termékbesorolas alapjan. A régids atlag Csehorszagot,
Lengyelorszagot és Szlovakiat foglalja magaba.
Forrds: Eurostat
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Az idei er6sodési periodus soran tobb termékcsoportban is a 2020-as évekre altalaban jellemzé mintazattdl eltéré
aralakulds tapasztalhato. A feldolgozatlan élelmiszerek és a tartos iparcikkek esetében is magasabb a jelenlegi arszint, mint
azt a kilsé koltségkornyezet és a forint arfolyama indokolna.

ol s rr

A korabbi évekre jellemzénél visszafogottabb jelenlegi begylir(izést tébb tényez6 magyarazhatja. A megszokottnal
mérsékeltebb dezinflacids hatasban szerepet jatszhat a vallalatok kivardsa a geopolitikai bizonytalansag vagy a forint
arfolyamanak jov6ben vart alakuldasara vonatkozdé magasabban ragadd és merevebb vdrakozasok miatt. A ritkabban
atdrazott termékek esetében az eddig elmaradd begylir(izést magyarazhatja az is, hogy a vallalatok az egész évre tervezett
araikat a tavaly év végi vagy idei év eleji forintarfolyam alapjan allitottdk be. Ebben az esetben az erGsebb arfolyam
dezinflacios hatasa ezeknek a termékeknek a kévetkezé, mar Uj arfolyamon alapulé atarazasakor jelenhet meg. Szintén
lassithatja a begylr(izést, ha a vallalatok az arazasi dontéseiket nem az aktualis, hanem az idei év atlagos arfolyama alapjan
hatarozzak meg, ami még magasabb, mint a 2024-es atlagos arfolyam. A begytirlizés alakuldsaban az arréskorlatozasok is
szerepet jatszhatnak, amennyiben a vallalatok az erésebb arfolyam okozta nagyobb mozgasteret az intézkedésbdl szarmazo
veszteségeik ellensulyozdsara hasznalhatjak. Ebben az esetben az erdsebb arfolyam csokkenti az arkorlatozasokban
kozvetlenll vagy kdzvetetten érintett vallalatokon |évé aremelési kényszert, és visszafoghatja az inflacié emelkedésének
mértékét az intézkedés kivezetését kdvetden.

s rr

A fenti tényez6k abba az irdnyba mutatnak, hogy az arfolyambegyiir(izés sebessége atmenetileg lassabb lehet a
korabbiakban megszokottnal. Osszességében nem gondoljuk, hogy az arfolyamvaltozas drakra gyakorolt hatdsa gyengiilt
volna, de a jelenlegi gazdasagi kornyezetben tobb tényezd (példaul az arréskorlatozasok jovéjének alakuldsa) is befolydsolja

az drazasi dontéseket, amelyek mellett a begy(ir(izés id6horizontja bizonytalanabba valt.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

Az idei évben 0,5 szazalékkal béviilhet a magyar gazdasag. A bejové magas frekvencidju adatok alatdmasztjak az éves bazisu

GDP novekedés vart, enyhe gyorsuldsat. A lakossagi fogyasztas élénk novekedése mellett a beruhazasok elhizdédo

visszaesést mutatnak. Az idei ndvekedésre vonatkozé progndzisunk enyhe csdkkenését a szolgdltatdsok vartnal

visszafogottabb bdéviilése és az ipar kildbaldsanak elhizddasa magyardzza. Jové évt6l mind bels6, mind kiilsé tényezdk a
konjunktura tovabbi élénkiilésének irdnyaba hatnak, igy 2026-ban 2,4, 2027-ben 3,1, majd 2028-ban 2,7 szazalékkal
folytatddhat a GDP bdviilése. Az erGs fogyasztasdinamika a teljes horizonton a névekedés fontos tényez6je marad, amit az

emelkedd redlbérek, a kormdnyzati programok és a historikusan magas szintrél csékken6é megtakaritdsi rata egyarant

tdmogatnak. Az elmult évek nagy kapacitasbdvité beruhdzasi projektjei fokozatosan megkezdik a termelést. A helyrealld

kiils6 konjunktura ellenére a vallalati beruhdzdsokban vart trendforduléd csak 2027-t6l tdmogathatja érdemben a

novekedést.

1-7. dbra: A GDP-el6rejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB
1-8. abra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és
elérejelzése
Szdazalékpont %
10 ~ - 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2
-4
-6
-8
-10

2019202020212022202320242025202620272028
mm Nettd export
Készletvaltozas
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Ko6zosségi végsd fogyasztas
I Haztartasok fogyasztasa
e=Om== GDP (jobb tengely)

Megjegyzés: A kozosségi végs6 fogyasztas tartalmazza a kozosségi
fogyasztdst, valamint a kormdnyzat és a non-profit intézmények
altal nyujtott transzfereket.

Forras: KSH, MNB
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El6rejelzésiink szerint az idei évben 0,5 szazalékkal
béviilhet a magyar gazdasag, ami 0,1 szazalékponttal
alacsonyabb, mint a szeptemberi varakozasunk. Az idei
novekedésre vonatkozé progndzisunkat a szolgdltatasok
vartnal visszafogottabb bdviilése és az ipar kilabaldsanak
elhlzéddsa magyardzza. A beérkez6 magas frekvencidju
adatok alapjan az éves alapu GDP tovabb gyorsulhat, igy a
negyedik negyedévben éves bazison 1,0 szazalék korali
novekedésre szamitunk. Az év végétsl kezdve fokozatos
élénkiilés varhatd, amit a stabilan er&s fogyasztasnovekedés
mellett az elGretekintve normalizalddo kiilsé konjunktura is
tdmogathat.

Az agazatokat jellemz6 kettGsség a negyedik negyedévben
is fennmaradhat, a GDP idei enyhe novekedését fGként a
szolgaltatasok és az épitGipar teljesitménye tamogatja, mig
azt. A kotheté
szolgdltatasok (els6sorban a kiskereskedelem) a harmadik

az ipar visszafogja fogyasztashoz
negyedévben béviiltek, és varakozdsunk szerint a névekedés
folytatodhat a negyedik negyedévben is. Az

szolgaltatdsok esetében a bizonytalansag oldédasaval és a

Uzleti

termeld szektorok élénkilésével parhuzamosan a jové évben
varunk érdemi bdviilést. Az ipari vallalatokat jellemzé
kedvez6tlen Uzleti hangulat és az el6retekinté indikatorok
tovabbra is arra utalnak, hogy az agazat teljesitménye rovid
tdvon visszafogott maradhat. Az ipari exportértékesitések
visszaestek a harmadik negyedévben, valamint csékkentek az
Uj exportrendelések is. Az ipari hangulatindexek az elmult
hénapokban ennek ellenére kis mértékben javultak. Az ipari
legnagyobb
élénkuilését az idei év végére varjak az elemz6k, ami a hazai

export célorszaga, Németorszag iparanak

folyamatokra is kedvezd hatdssal lehet. Vannak azonban

olyan vallalat, s6t termékspecifikus hatasok, amelyek
jelentésen rontottdak a hazai ipari adatokat, ezekrdl

részletesen a 3-1. keretes irds értekezik. A negyedik
negyedévre mindezzel egyltt folytatédhat az ipari termelés
éves alapu visszaesése, ugyanakkor a kilsé keresletlink
javulasaval és az Uj jarmUipari termel6kapacitasok

induldsaval 2026-ban néhet az dgazat hozzaadott értéke.
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Az épitGipar éves alapu bdviilése folytatédott a harmadik

} ) . i o negyedévben is. Az épitGipari szerz6désallomany szintje 38
1-9. dbra: A netto keresettomeg, a rendelkezésre allé L . . 3 L, 3
i i i . i szazalékkal nétt a harmadik negyedév sordn és tovabb
jovedelem és a haztartasok fogyasztasi kiadasainak éves L S, i i .
. i L javitjak az épit6ipari kilatasokat a kormany altal bejelentett
valtozasa realértéken o o, i .
csaladi jovedelemnoveld intézkedések, valamint az Otthon

s % Start Program elinduldsa. A negyedik negyedévben is
folytatodhat az d4gazat novekedése, és 2026-ban
12 A . ‘. S g . i
Osszességében az idei évihez hasonld mértékd lehet az
1 épit6ipar hozzaadott értékének boviilése.
6 -
) y\ Vérakozdsunk szerint 2026-ban dsszességében 2,4
szazalékkal n6het a GDP. A szeptemberi el6rejelzésiinknél
0 1 z 7 . 7 7
3 | 0,4 szdazalékponttal alacsonyabb novekedést egyrészt a
6 gyengébb idei negyedik negyedév athuzédé hatasa, valamint
OHNMSTNONGOMOANMS|N © N 0 a vartnal gyengébb ipari alapfolyamatok magyarazzak. A
™ e H e H AN AN AN NN NN
O OO0 0000000000000 oo o , e . , , . P s .
NNNNNNNNNNNNCNNNSSA novekedés els6 szdmu tamasza a teljes elGrejelzési
Redl nettd keresettémeg horizonton a  hdaztartasok fogyasztasi  kiadasainak
Real rendelkezésre all6 jovedelem emelkedése. A beruhazisok és a netté export 2027-tdl
— Haztartasok redl fogyasztasi kiadasa , . e et s ee .. ,
tdmogathatja érdemben a GDP béviilését, igy a ndvekedés
Forras: KSH, MNB 4 s s , .
szerkezete 2027-t6l lehet ismét kiegyensulyozott. A kiilsé
kereslet er6sddése és a bizonytalansag csokkenése javitja az
exportkilatasokat és a beruhazasi kedvet. Az export jové évi
1-10. abra: A haztartasi hitelezés el6rejelzése dinamikus novekedését segiti, hogy az Uj jarmé- és
20 - % % 20 akkumulatoripari kapacitasok fokozatosan megkezdik a
18 | ,’\ . 18 termelést. A GDP béviilése 2027-ben 3,1, 2028-ban pedig
16 - ” \\ - 16 2,7 szazalékos litemben folytatodhat (1-7. és 1-8. dbra).
i N L
13 " \\ i;‘ A lakossag rendelkezésre allé realjovedelme éves alapon
10 | ] S 10 2025-ben 0,6 szazalékkal, jovore pedig 4,7 szazalékkal
g | g béviilhet. A nemzetgazdasagban a real értelemben vett
6 -6 profitjiovedelmek 2025 els6 harom negyedévében 2,7
4 - -4 szazalékkal mérséklédtek, mellyel 0sszhangban
2 -2 el6rejelzésiinkben csokkentettik az egyéb jovedelmekre
0 ~ % o O o N m o 1 6 ~ o O vonatkozé varakozasunkat. 2025-ben lassul a bérek éves
- - - (] o~ o~ o~ (o] o~ o~ ()] o~ . , . . . - , ,
2 82 2 828 2 8 2 8 2 8 8 8§ novekedési dinamikdja, azonban 2026-ban a minimalbér
, N , 1 11 szazalékos emelése miatt UGjra gyorsuld bérezési
e H3ztartasi hitelezés = == == E|Grejelzés

folyamatok novelik a lakossag jovedelmét. Emellett 2026

Megjegyzés: Tranzakcié alapu éves novekedési Gtem a pénzigyi sordn a netté bérek emelkedését fiskalis lépések is

kozvetit6rendszerrel szemben fennallé haztartdsi hiteldllomany témogatjak A haztartasokat  érintd kormanyzati

alapjan.

; intézkedések fogyasztdsi és  koltségvetési hatasait
Forras: MNB

részletesen ismertetjik erre vonatkozd keretes irdsunkban
(1-3. Keretes iras: A haztartasokat érint6 kormdanyzati
intézkedések). Az Osztonz6 hatdsok kifutasaval a
rendelkezésre 3all6 redljévedelem éves dinamikaja 2027-t6l
mérsékeltebben alakulhat.

2026 folyaman is a fogyasztas bdviilése tamogatja
legnagyobb mértékben a GDP novekedését (1-9. abra). Az
év folyaman a fogyasztas tovabb bévil, amit a redlkeresetek
novekedése és koltségvetési l1épések mellett varakozasunk
szerint a historikusan magas szintrdl csékkené megtakaritasi
rata is tdmogat. 2026-ban a kormanyzati intézkedések
atmenetileg tovabb gyorsitjak a fogyasztas novekedését. A
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1-11. Abra: A lakossag fogyasztdsi, beruhazasi és
megtakaritasi ratajanak alakuldsa a rendelkezésre allé
jovedelem aranyaban

0, 0,
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Pénzligyi megtakaritasi rata
Beruhdzasi rata
Fogyasztasi rata (jobb tengely)
Megjegyzés: Nominalis adatok alapjan. Forras: KSH, MNB
1-3. tablazat: A brutté alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa
2025 2026 2027 2028
Bruttd aIIo,eszkoz— 5.4 13 40 38
felhalmozas
Allami beruhazas 2,7 -3,7 -5,1 -5,6
Privat beruhdazas -6,0 2,5 6,0 5,7
Beruhdzasi rata 21,8 21,9 22,7 23,5
Redl beruhazasi rata 20,7 20,4 20,6 20,8

Megjegyzés: Szdzalék. A bruttd alléeszkoz-felhalmozds esetében
éves valtozas szerepel, mig a beruhazasi rata GDP aranyos értéket
mutat. A real beruhdzasi rata 2021. évi arakon szamolva.

Forras: MNB

1-12. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcid alapu éves valtozas. A kkv szektor az 6nallé
vallalkozékat nem tartalmazza. A teljes vallalati névekedési Gitem a
pénzigyi
hiteldllomdany alapjan. Forrds: MNB

teljes kozvetitérendszerrel  szemben  fennalld
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lakossagi fogyasztas eldrejelzésiink szerint 2025-ben 3,5,
2026-ban 4,7, 2027-ben 3,3, 2028-ban pedig 3,0 szazalékkal
béviilhet.

A haztartasi hitelallomany gyorsan novekszik az el6rejelzési
horizonton. Az Otthon Start Programban elérheté nagy
hiteldsszeg és a jogosultak széles kore miatt a program 2025.
szeptemberi induldsa utan kiemelked6 mértékd, de nagy
lehet
szamitani. Az MNB 3agensalapu modellje alapjan becsiilt, az

bizonytalansag mellett becsiilhet6 hitelkeresletre

Otthon Start altal generalt addicionadlis lakashitel-volumen

tovabb noveli az egyébként lassuld Utemben bévilé
haztartasi hitelallomanyt. Az elGrejelzési horizonton kisebb
mértékl, de tovabbi élénkitd hatast gyakorol a kdzszolgalati
otthontdmogatasi program. Osszességében a teljes pénziigyi
15

szazalékkal, 2026-ban pedig 19 szazalékkal emelkedhet, és az

kozvetitérendszer hdztartdsi hiteldllomanya idén
éves novekedés Uteme a teljes elGrejelzési horizonton

kétszamjegy( tartomanyban alakulhat (1-10. abra).

El6retekintve a haztartasok jovedelmiik cs6kkené hanyadat
fordithatjak megtakaritasokra, és az arany 7-8 szazalék
stabilizalédhat.
beruhazdsok 7 szazalék feletti ratat képviselhetnek, a

korali szinten Jovedelemaranyosan a
fogyasztasi rata pedig 85 szazalék koril alakulhat. A harmadik
negyedévig rendelkezésre all6 pénziigyi szamla adatok
alapjan idén a haztartasok megtakaritasi ratdja jelentGsen

csokken 2024-hez képest (1-11. abra).

A beruhazasok varakozasunk szerint 2025-ben 5,4
szazalékkal csokkenhetnek, mig 2026-ban 1,3, 2027-ben
4,0, 2028-ban 3,8 szazalékos béviilés varhaté (1-3. tablazat).
A nominalis beruhdazasi rata 22-23, a 2021. évi fix aras
beruhazasi rdta 20-21 szdzalék kozelében alakulhat az

el6rejelzési horizonton.

A fokozatosan helyredllé kiilsé konjunktira ellenére a
lassabb lehet, igy
érdemben 2027-t6l tamogathatjdk a névekedést. Az idei

vallalati beruhazasok helyreallasa
évben a vamhadbord miatti bizonytalansag, az alacsony
kapacitaskihasznaltsdag és a gyenge kereslet miatt még
mérséklédik a vallalati beruhazasi aktivitas.

A vallalati
visszafogott mértékben béviilhet. A vallalati szektor relative

hiteldllomany a kovetkez6 években is

magas nyereséget ért el az elmult években, és a kovetkezd
3 évben is varhatéan emelkedik ennek nominalis szintje, ami
nominalis értelemben a mar jelenleg is magas likvid
eszkodzallomany tovabbi emelkedését vetiti elére. Ez, és a

bizonytalan gazdasagi kornyezet miatt visszafogott

beruhazdsi aktivitds kozéptavon is mérsékelt szinten

tarthatja a vallalati hiteldinamikat (1-12. abra). Rovid tavon a
vallalati hitelezés élénkiilése irdnyaba hat a Széchenyi Kartya
egyes kamatcsokkentése. Az

Program termékeinek



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

el6érejelzési horizonton a makrokérnyezet altal indokolt
szinthez képest magasabb 0sszegli hiteltranzakcidkat
eredményez az Eurdpai Unid Kdz6s Agrarpolitika tdmogatasi
programjaihoz kapcsolédd banki finanszirozasi igény.

i L L . Osszességében a teljes pénziigyi kdzvetitérendszer vallalati
1-13. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa

hiteldlloménya elSrejelzésiink szerint 2025-ben és 2026-ban

% is 3—4 szazalékkal emelkedik.

6 - - 6

4 L4 A lakossagi beruhazasok volumenében 2026-t6l szamitunk
5 | L, jelent6sebb novekedésre. Az idén szeptemberben indult
Otthon Start Program a kiemelt beruhazasi statusz
0 0 lehet&sége és a felujitasi hatasa révén hozzajarul a lakossagi
-2 1 - -2 beruhazasok emelkedéséhez. Az Otthon Start hitelkibocsétds
-4 - - -4 22 milliard forint volt szeptemberben, mig oktdberben 182
6 - L 6 millidrd forintot tett ki, utébbi a teljes havi lakashitel-
g | | g kibocsatds 72 szazalékat jelentette. 2026-ban 8,0, 2027-ben
< 0 © ~ 00 3,0, mig 2028-ban 3,0 szazalékkal béviilhetnek a haztartasok

S S S S S e

~ ~ I I N beruhazisai.

Exportpiaci részesedés

= = = |mport alapd kiilsé kereslet Az adllami beruhazasok volumene az el6rejelzési horizonton
==O== Export a kormanyzati tervekkel 6sszhangban mérséklédik. A
Forras: KSH, MNB rendelkezésre allé informacidk alapjan elérejelzésiinkben az

allam altal végrehajtott beruhazasok volumene 2025-ben
2,7 szazalékkal, 2026-ban 3,7 szazalékkal, 2027-ben
5,1 szazalékkal, 2028-ban 5,6 szazalékkal csokken.

A hazai kivitel a 2024-es 0,9 szazalékos visszaesés utan az
idei évben 1,1 szazalékkal mérsékl6dhet. A szeptemberi
varakozasunkhoz képest enyhén lefelé torténd elmozdulds
mogott  elsGsorban  az oktéberi adatrevizid okozta
baziseltolddas all. Az idei és jov6 évre tovabbra is visszafogott
ipari alapfolyamatok varhatéak. Ugyan az eurdpai
novekedési kilatasok némileg javultak, a hazai ipar
termékszerkezete, megrendelésdllomanya és egyes
folyamatban 1év6 beruhdzasok késziltsége alapjan az
aktivitds érdemi novekedése idei évben nem vdrhatd.
(1-13. dbra). A jov6 évt6l kezdve a termelésbe all6 Uj
feldolgozodipari kapacitdsok iranti er6s kereslet segiti a hazai
export dinamizalédasat. Prognézisunk szerint 2026-ban
Osszességében 3,9 szazalékkal béviilhet a kivitel, majd
2027-ben tovabb gyorsulva 5,2 szazalékkal, 2028-ban pedig
4,0 szazalékkal novekedhet.

A tavalyi csokkenés utan 2025-ben a behozatal ismét
béviilhet. ElSrejelzésiinkben 2025 sordn a visszaesd
beruhazasok és export lassitjak, mig a dinamikusan bévilé
lakossagi fogyasztas (és a készletvaltozas) emeli az import
novekedését, amely OGsszességében 2,1 szazalék lehet. A
nettd export 2,3 szazalékponttal lassithatja az idei GDP
novekedést. 2026-ban az ismét emelked6 export és az
erdsodé belsé kereslet altal hajtott import 4,5, 2027-ben 4,9,
mig 2028-ban 4,0 szazalékkal néhet.
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1-3. keretes iras: A haztartasokat érint6 kormanyzati intézkedések

Az elmult id6szakban bejelentett jovedelemndvel6 kormanyzati intézkedések a GDP mintegy 2 szazalékanak megfelel6
koltségvetési hatassal jarhatnak 2026-ban. A legjelentGsebbek ezek koziil a csaladi addkedvezmény bévitése, az édesanyak
tébb Iépésben bevezetendé SZJA-mentessége, az otthonteremtési és -felujitasi tdmogatasok, a rendvédelmi dolgozdk
részére kifizetésre kerild fegyverpénz, a kozszolgalati dolgozdk otthontamogatasa, valamint Otthon Start Program. Ezek
mellett a szeptemberi Inflacids jelentés ota keriilt bejelentésre a kulturalis és szocialis dolgozok béremelése, illetve a
14. havi nyugdij (1-4. tablazat).

e

Az intézkedések koltségvetési hatasa és a lakossagot elér6 nettd hatas egyes tételek esetén eltéré lehet. Ennek oka, hogy
a bérjellegl juttatasok esetén a koltségvetés a bruttd bérkoltségben jelentkez6 hatasokkal szamol, melyek tartalmazzak a
munkavallalék altal fizetendd személyi jovedelemadd és tarsadalombiztositasi jarulék, valamint a munkaltatét érinté
szocialis hozzajarulasi ado 6sszegét. Az intézkedések GDP-aranyosan 2,2 szazalékos brutto, statikus koltségvetési hatassal
jarnak jovére, melybdl a haztartasokhoz a GDP 1,9 szazalékanak hatasa juthat el. Becslésiink szerint 2026-ban a haztartasok
ennek kozel 60 szazalékat fogyasztasra fordithatjak, egyharmada pedig a megtakaritasokat novelheti.

1-4. tablazat: A haztartasokat érinté kormanyzati intézkedések statikus hatasa

Adott évi kiltségvetési
Intézkedés hatas (GDP szazaléka)

2025 2026
A csaladi kedvezmény 2025-2026. évi bévitése -0,1 -0,3
Haromgyermekes anyak adémentessége -0,1 -0,2
Kétgyermekes anyak adomentessége -0,1
30 év alatti anyak adémentességének bdvitése -0,03
CSED és GYED addémentessége -0,01 -0,02
Babavaro hitelek meghosszabbitasanak hatasa -0,04 -0,02
Munkas hitel -0,01 -0,02
Vidéki otthonfeltjitasi tdmogatas -0,1 -0,2
Nyugdijas utalvany -0,1
Fegyverpénz -0,5
Kozszolgalati dolgozdk otthon tamogatasa -0,2
Otthon Start Program 0,00 -0,1
Terlleti kbzigazgatas kormanytisztvisel6i béremelés -0,01 -0,1
Kulturalis és szocialis dolgozok béremelése -0,1
14. havi nyugdij -0,2
Osszesen (bruttd, GDP szazaléka) -04 -2,2
Osszesen (nettd, GDP szézaléka) -04 -1,9
A haztartasok fogyasztasi kiadasanak aranyaban (%) 0,7 3,7
A lakossagi rendelkezésre 3ll6 jovedelem ardnyaban (%) 0,6 3,2

Megjegyzés A sargaval kiemelt intézkedések a szeptemberi Inflacids jelentést kovetéen keriiltek
bejelentésre. Nomindlis értelemben vett adatok.
Forrds: MNB
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

Az elhuizéddan gyenge gazdasagi konjunkturahoz vald extenziv alkalmazkodds a feldolgozdipar mellett a piaci szolgéltatasok

széles korében is tapasztalhatd, igy nemzetgazdasagi szinten is csokkent a foglalkoztatottak szama. El6rejelzésiink szerint

ez a tendencia folytatddik 2026 kdzepéig, majd ismét béviilésnek indul a foglalkoztatds a dinamizalédd gazdasagi novekedés

hatdsdra. Az elkdvetkez6 évek bérdinamikajat a minimalbér-emelések alapvetéen meghatdrozzdk, mig a nemzetgazdasagi

kereseteket a jovére kifizetend6 fegyverpénz is befolydsolja. A versenyszférdban idén az atlagbérek 8,7 szazalékos,

2026-ban 9,0 szazalékos ndvekedésére szamitunk.

1-14. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében

Egyenlegmutaté

-40 A
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
e Fe|dolgozbipar

Kereskedelem

e EpitSipar

e Egyéb szolgdltatasok
Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a
vallalatok tobbsége létszambdvitést (létszamcsokkentést) tervez.
Szezonalisan igazitott adatok.

Forrds: Eurdpai Bizottsag

1-15. abra: A munkaképes koru népesség és a
versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves
valtozasa

Ezer f6 Ezer f6

225
150
75

-75
-150
-225

-300

mmmm Munkaképes koru népesség
e [oglalkoztatottak (jobb tengely)

Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama a 15-74 évesekre vonatkozik,
a munkaképes koru népességre vonatkozd elbrejelzés a 15-64
évesekre.

Forras: Eurostat, KSH, MNB

A foglalkoztatottak szama a nemzetgazdasagban az elsé
negyedévi stagnalas utan az utdébbi két negyedévben
csokkent éves alapon. Ez a tartésan gyenge konjunkturahoz
és a readlgazdasdgot oOvezd bizonytalansagokhoz vald
extenziv oldali munkaerdpiaci alkalmazkodasra utal. Ennek
feldolgozdiparban 2024 kozepe
Az extenziv
megjelenése a piaci szolgaltatd szektor tobb agazataban
idei

negyedévben mar a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag

jelei a mar ota

megfigyelheték voltak. alkalmazkodas

vezetett ahhoz, hogy az masodik és harmadik
szintje is mérsékl6dott az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Az ESI (Economic Sentiment Indicator, az Eurdpai
Bizottsag gazdasagi hangulatindexe) vallalati foglalkoztatasi
kildtasokra vonatkozd felmérésében az épitiparban és a
kiskereskedelemben a  Iétszdmcsokkentést  tervezé
vallalatok vannak tobbségben, az iparban kiegyenlitett a
csokkentést és bdévitést tervezék aranya, mig az egyéb
szolgaltatdsok teriletén az utébbiak vannak enyhe
tobbségben. A kiskereskedelemben 2024 kézepe, mig az
épitGiparban kis megszakitassal 2022 kdzepe 6ta negativ a
mutatd és az idei év egy jelent8s részében mind a négy
vizsgdlt dgazatban a létszdmuk csokkenésére szamitd cégek

alkottak a tobbséget (1-14. abra).

A foglalkoztatas szintje idén és jovéore is mérséklodhet a
nemzetgazdasagban. ElGrejelzéslink szerint a
foglalkoztatottak szama 2025-ben 0,6 szazalékkal lehet
alacsonyabb a tavalyinal. A jové év masodik felében ujra
megindulhat a foglalkoztatas bdviilése, azonban éves
igy is 0,7
foglalkoztatottak szdma. Az el6rejelzési id6szak tovabbi

alapon szazalékkal mérséklédhet a
részében, a fellendllé konjunktira mellett is visszafogott
lehet a létszam emelkedése, tekintettel a munkaerd-
tartalékolas miatt kialakult kihasznalatlan munkaeré-
kapacitasokra és a demogréfiai korlatokra. 2027-ben 0,2,
2028-ban 0,1 szazalékkal emelkedhet a foglalkoztatottsag

(1-15. abra).

Mivel a foglalkoztatas mérsékl6dése mellett csokkent a

munkapiaci  aktivitds, a  munkanélkiiliségi  rata
elérejelzésiink szerint csak enyhén emelkedik. A

munkanélkiliek ardanya 2025-ben 4,5, 2026-ban 4,8
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1-16. abra: Az lires allashelyek szamanak éves valtozasa a
versenyszféraban

Ezer darab
20 -

15 A

2019
W Ipar
M Kereskedelem

Szallashely, vendéglatas

2020 2021 2022 2023 2024

W EpitGipar
W Szallitas, raktarozas
Egyéb piaci szolgdltatasok

2025

Megjegyzés: Legalabb 5 f6t foglalkoztatd véllalkozdsok esetén.
Forras: KSH

1-17. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaer6koltség éves valtozasa

%
20

15

10

mmmm Atlagos munkaerGkoltség e Brutté atlagkereset
e Bruttd realbér
E==%]E|Grejelzés

o« e F|Grejelzés
= e == E|Grejelzés

Forras: KSH, MNB
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szazalékon alakulhat, majd 2027-ben 4,5 szazalékra,
2028-ban 4,1 szazalékra csokken.

A munkaerdpiac feszessége 2022 kdzepén elért csicsahoz

képest jelentGésen enyhiilt. Az idei év harmadik
negyedévében a versenyszféra f6bb agazataiban csokkent
az lUres allashelyek szama éves alapon (1-16. abra).
adatok

negyedévben az lires allashelyek szdma a versenyszféraban

Szezonalisan igazitott alapjan a harmadik
stagnalt, ezen belll a feldolgozdiparban nétt, a piaci
szolgaltatd szektorban mérséklédott az el6z6 negyedévhez

képest.

A versenyszféraban idén a tavalyindl lassabb iitemben
emelkedhetnek a bérek. A minimalbér emelése a jové
évben alacsonyabb lesz a tervezett 13 szazaléknal, am a
11 szazalékos emelés, illetve a szabalyozott bérek 2027-re
tervezett névekedése igy is hozzdjarulhat a bérdinamika
gyorsulasahoz. A nemzetgazdasagi bérdinamika jové évi
alakuldsat tovabba szintén szamottevéen befolydsolja a
rendvédelmi dolgozdk részére februarban kifizetésre keriilé
hathavi ,fegyverpénz”, melynek kovetkeztében jovére

érdemben magasabban alakulhat az dllami szféra
bérdinamikdja, mint a versenyszféraé. 2027-ben a
fegyverpénz bazishatasa mérséklGleg hat a

nemzetgazdasagi keresetek éves névekedési Gitemére. Idén
8,7, jovére 9,0 szazalékkal emelkedhetnek a bérek a
majd 2027-ben 9,4, 2028-ban 7,1
nominalis

versenyszférdban,

szazalékos bérnévekedést  varunk. A
nemzetgazdasag egészét tekintve 2025-ben 8,9, 2026-ban
10,6, 2027-ben 7,0, 2028-ban 6,5 szazalék lehet a
bérdinamika. A realbérek az idén 4,1, 2026-ban 5,7, 2027-
ben 6,0, 2028-ban pedig 4,0 szazalékkal emelkedhetnek a

versenyszféraban (1-17. abra).

A vallalatok munkaerékéltsége idén 8,6, jovére 9,1,
2027-ben 9,5 2028-ban pedig 7,2 szazalékkal emelkedhet.
A munkaer6koltségeket a jové évi minimalbér-emelés
varhatéan érdemben megemeli, kiilonésen a munkaintenziv
agazatokban. Ez a vallalatok szamara koltségnyomast okoz,
amelynek kigazdalkodasa kilénoésen a hosszabb ideje a

kibocsatas csokkenésével, a meérsékl6dé beruhazasi
tevékenységgel és rendelésallomannyal kiizd6
feldolgozdiparban  jelenthet  kihivast. Az  Osszes

munkajovedelmet a teljes GDP értékéhez (alaparon)
viszonyitd bérhanyad eurdpai unids Osszehasonlitasban
hetedik 6,2
szazalékponttal elmaradva az EU-atlagtdl (1-18. dbra). Bar a

Magyarorszagon a legalacsonyabb,
bérhanyadot 6nmagdban vizsgalva megfigyelhetd, hogy van
tovabbi tér a bérfelzarkdzdasra, az elmult id6szakban nagy
mértékben emelkedtek a vallalatok egyéb kiadasai (energia,
bérleti dij sth.), ezzel csokkentve a mozgasteriket.
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1-18. abra: A korrigalt bérhanyad az Eurdpai Unid
orszagaiban (2025. Ill. név)

0
80 -A)

70 4

60 -

50 -

40 {1} %

30 4

20 A

10 A

Szazalékpont

W 2024. IV. név. - 2025. II. név. ¢ Valtozas (jobb tengely)

Megjegyzés: Négy negyedéves mozgdatlagok. Valtozas az egy évvel
korabbi értékhez képest. Hollandia esetén 2025. masodik negyedév

alapjan.

Forras: Eurostat, KSH, MNB

1-4. keretes iras: Keresleti és demografiai hatasok a munkaerdépiacon

A visszafogott munkaerd-kereslet, a ledolgozott munkadrak alacsony szama és a mérsékelt kapacitaskihasznaltsag laza
munkaerdpiaci kondiciokra utalnak. A versenyszféra lres allashelyeinek szama, ami a pétldlagos munkaeré-keresletet
szamszerUsit6 mutato, a 2022. masodik negyedévi cslicsa 6ta folyamatosan csokken. A feldolgozdiparban harom év alatt a
felével, a piaci szolgaltatd agazatokban egyharmadaval mérsékl6dott. A tartésan gyenge konjunktira mellett a vallalatok
kapacitaskihasznaltsdga egyre alacsonyabb, ami a feldolgozdiparban hangsulyosabban jelentkezik, mint a piaci

szolgaltatasok tertletén (1-19. 4bra).

1-19. dbra: A kapacitaskihasznaltsag és az lires allashelyek szamanak alakulasa az iparban és a szolgaltatasok teriiletén

Szazalék Ezer allashely

- 50
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
e eeeee Szolgaltatasok, kapacitaskihasznaltsag
eeseee |par, kapacitaskihasznaltsag
e Piaci szolgdltatasok, tres allashelyek (jobb tengely)
e |par, lires allashelyek (jobb tengely)

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. A kapacitaskihasznaltsag az ESI felmérés alapjan.
Forrds: Eurdpai Bizottsag, KSH, MNB
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Az agazatok alacsony munkaer6-kihasznaltsaga a munkaeré-tartalékolas (labour hoarding) kévetkezménye. A gyenge
keresleti kornyezet ellenére a vallalatok jelent8s része nem valik meg az alkalmazottaitdl, ugyanis szamol az elbocsatasok
és (a konjunktura kedvez6re forduldasa esetén) az Uj munkaerd toborzasanak és betanitasanak relative magasabb
koltségeivel. Az Eurdpai Bizottsag ESI felmérése szerint az iparban és a piaci szolgaltatasok teriletén is historikusan magasan
alakul a munkaerd-tartalékolasi mutatd (1-20. dbra). A munkaeré-tartalékolds jelenlétére utal az is, hogy a munkadrak
szama a versenyszféraban a Covid-id6szakihoz hasonléan alacsonyan stagnal az eimult két évben.

1-20. abra: A munkaerd-tartalékolasi index alakuldsa az iparban és a szolgaltatasok teriiletén

%

20 +

15

10

0 T T T T T T T T
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— |2 e S70lgaltatdsok
= = = |par, V3 dtlag = = = Szolgaltatdsok, V3 atlag

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok. Azon vallalatok sulyozott aranya, amelyek
egyszerre szamitanak kibocsatasuk csokkenésére és arra, hogy létszamuk valtozatlan
marad vagy novekedik; hdarom negyedéves mozgdatlagok.

Forrds: Eurdpai Bizottsag

2025 folyaman azonban a vallalatok alkalmazkodasa az alacsony gazdasagi novekedéshez mar nemcsak a munkakereslet
és a meglévé munkaerd kihasznaltsaganak mérséklédésében, hanem a létszdm csokkenésében is megmutatkozik.
A foglalkoztatottak szama az idei masodik negyedévben 49 ezer, a harmadik negyedévben 29 ezer fével csokkent éves
alapon. A létszam mérséklGdéséhez féként a feldolgozdipar, illetve egyes piaci szolgdltaté agazatok (pl. szallashely-
szolgaltatds, vendéglatds; adminisztrativ és szolgaltatast tdmogato tevékenység; mlivészet, szdrakoztatds, szabadid6)
jarultak hozza. Mig a feldolgozdiparban mar 2024 kozepe 6ta latszik érdemi csokkenés, a piaci szolgaltatasok esetében csak
az utébbi két negyedévben tapasztalhatd negativ fordulat.

A vallalatok altal tartalékolt, jelenleg kihasznalatlan munkaerd-kapacitasra tekintettel a kereslet javuldasa esetén a
kibocsatas szintje gyorsan javulhat. A foglalkoztatottak szamdnak mérsékl6dése ellenére lathatd, hogy a vallalatok
munkaer6-gazdalkodasukban elsésorban az intenziv oldalon alkalmazkodnak a kedvez6tlen konjunktirahoz, nem
elbocsatasokkal. Amennyiben a gazdasagi kornyezet javulasaval erésodik a kereslet, a munkaer6-kapacitasok intenzivebb
kihasznalasaval gyorsan javulhat a redlgazdasagi teljesitmény, és zarul a jelenleg negativ kibocsatasi rés. A ciklikus hatasok
ered6jeként a hazai gazdasag rovid tdvon gyorsabb béviilésre lehet képes, mikézben a hosszabb tdvi novekedési
lehet&ségeit a kedvezbtlen demografiai folyamatok korlatozzak.

A demografiai folyamatok 6nmagukban nézve mérséklik a munkaer6-kinalatot. Hazankban a kilencvenes évek masodik
felétdl csokkenésnek indult a 15-64 éves népesség, ami a munkaer6-kindlat folyamatos mérsékl6désének iranyaba hat.
Kulondsen az 1950-es évek elsé felében szlletett Ratkd-gyerekek nyugdijba vonuldsa csékkentette jelentésen a
munkaképes koruak csoportjat (1-21. abra). Az elmult masfél évtizedben a demogréfiai folyamatokat ellensulyoztak az adé-
és munkapiaci reformok, valamint az er6s6dé munkaerG-kereslet, amit az tett lehetévé, hogy a folyamat kezdetén
strukturdlisan alacsony volt az aktivitasi és foglalkoztatdsi rata, azaz magas volt a munkaerG-tartalék. Ennek a tartaléknak a
jelentds részét az utdbbi masfél évtizedben sikeriilt bevonni a foglalkoztatottak kérébe, és a foglalkoztatasi rata meghaladta
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az Eurdpai Unid atlagat. A kdnnyebben bevonhaté munkaeré korabbi kiaknazasa, valamint a munkaerdpiaci kereslet és
kindlat kozotti képzettségbeli és foldrajzi eltérések azt eredményezik, hogy a munkaeré-kindlat mara lecsdkkent, igy a
demografiai trendek erésebben érvényesiilnek a hazai munkaerépiacon.

1-21. abra: A 15 és 65 évesek szamanak alakulasa
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Megjegyzés: A 15, illetve 65 évesek szama janudr 1-jén.
Forras: Eurostat, KSH, MNB

A foglalkoztatottsag szintjének a munkaképes koru népesség csokkenése melletti fennmaradasat a foglalkoztatasi rata
tovabbi novekedése biztosithatja. A foglalkoztatasi rata a 2010 eleji mélypontja 6ta fokozatosan emelkedik. A rata az
utébbi masfél évtizedben mindegyik életkori csoportban nétt (1-22. dbra). A legnagyobb novekedés az 55-59 évesek és a
60-64 évesek foglalkoztatasi ardnyaban kovetkezett be. A 20-24 évesek foglakoztatasi rataja 2020 és 2025 kozott enyhén
csokkent, amelynek hatterében ciklikus okok allhatnak, mivel a gyenge konjunktira és a munkaeré-kereslet visszaesése
megneheziti a munkatapasztalat nélkili korosztaly belépését a munkaerdpiacra. Az idsebbek esetében a rata novekedését
féleg a nyugdijkorhatar 2014 és 2022 kozotti fokozatos emelése okozta. A nyugdijkorhatar felettiek foglalkoztatdsat a
jovedelmi megfontolasok mellett elGsegithette a nyugdijasok foglalkoztatdsa utani tbh-jarulék és szocialis hozzajaruldsi add
fizetésének megsziintetése 2019-t4|, illetve olyan hosszu tavu trendek, mint az id6sebb korosztaly javuld egészségi kilatasai
és iskolazottsaga.
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1-22. abra: A foglalkoztatasi rata alakuldsa az egyes korcsoportokban
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Megjegyzés: 2025 az els6 harom negyedév adatai alapjan.
Forras: KSH, MNB

A munkaer6piac kindlati oldalanak korlatait fokozza, hogy a legmagasabb foglalkoztatasi rataval rendelkezd,
legnépesebb korosztilyok egyre kozelebb keriilnek a nyugdijkorhatarhoz. A magyarorszagi foglalkoztatasi rata a 25-54
évesek korében eurdpai unids 6sszehasonlitasban is magas; ezen beliil a jelenleg 40-49 éves kohorsz foglalkoztatasi aranya
a legmagasabb, 2025 harmadik negyedévében meghaladta a 90 szazalékot. A rata novelésére a fiatal (15-24 éves) és a
nyugdijas (65-74 éves) korosztaly, illetve a 60-65 éves n6k esetén addédna mozgastér (1-23. abra). A most 45-54 éves
korosztalyok a hetvenes évek kozepén sziletett Ratko-unokak miatt kiemelked6en népesek és foglalkoztatasi ratajuk is
magas. Ennek a csoportnak az id6sodésével a kovetkez6 években varhatdéan fokozatosan mérséklédik majd a
foglalkoztatottsaga, ami kozéptavon felerGsitheti majd a kedvezétlen demografiai trendek kovetkeztében fellépd
munkakinalat-csokkenést.

1-23. dbra: A foglalkoztatasi rata az egyes korcsoportokban, nemek szerint
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Megjegyzés: 2025. masodik negyedévi adatok. Az EU esetében az adott kategériaban
legmagasabb tagallami értéket tlintettiik fel.
Forras: Eurostat, KSH
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1-5. tablazat: El6rejelzéseink valtozasa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2024 2025 2026 2027 2028
Tény El6rejelzés
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El626 Aktualis Aktualis

Inflacié (éves atlag)

Maginflacio 4,6 4,7 4,6 3,9 3,6 2,9 3,1 3,0

mgigriil;ltéac?;haté'c“)ktél szlirt 46 4,4 44 3,9 3,6 2,9 31 3,0

Inflacié 3,7 4,6 4,4 3,8 3,2 3,0 3,3 3,0
Gazdasagi novekedés

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa 6,0 4,2 3,5 4,4 4,7 3,3 3,3 3,0

Kdz6sségi végss fogyasztas? -1,8 2,2 -0,2 0,6 0,4 0,4 0,5 0,5

Brutto alléeszkoz-felhalmozas -9,9 -6,4 -5,4 2,0 1,3 4,0 4,0 3,8

Belfoldi felhasznalds -1,8 1,8 3,0 2,9 2,8 2,8 2,8 2,6

Export -0,9 0,2 -1,1 4,3 3,9 6,2 5,2 4,0

Import -3,9 19 2,1 4,6 4,5 5,9 4,9 4,0

GDP 0,6 0,6 0,5 2,8 2,4 3,2 3,1 2,7

Munkatermelékenység? 0,6 0,5 0,3 3,2 3,0 3,0 2,9 2,5
Kiils6 egyensuly?

Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,5 1,3 1,7 1,4 1,9 1,6 1,9 1,8

Kilsé finanszirozasi képesség 1,8 2,3 2,5 2,7 3,4 2,9 3,2 3,0
Allamhéaztartas?

ESA-egyenleg -5,0 (-4,5) - (-4,1) (-5,0) - (-4,7) (-4,2) - (-3,8) (-5,2)-(-4,7) (-3,7)-(-3,2) (-4,9)-(-4,4) (-4,2)-(-3,7)
Munkaerépiac

gltT;iitrgeasze(:fSégi bruttd 13,2 8,7 8,9 10,5 10,6 6,8 7,0 6,5

z z

][\:)egT; | :;gfatdoatstiglg 0,0 -0,8 -0,6 -0,5 -0,7 0,2 0,2 0,1

Versenyszféra brutto atlagkereset* 12,0 8,5 8,7 9,3 9,0 9,4 9,4 7,1

Versenyszféra foglalkoztatottsag -0,1 -1,4 -1,3 -0,4 -0,7 0,3 0,3 0,2

Munkanélkiliségi rata 4,5 4,6 4,5 4,8 4,8 4,5 4,5 4,1

Versenyszféra redl fajlagos 49 12 24 1,2 1,6 0,3 0,6 01

munkaerdkoltség
Lakossdgi realjévedelem® 3,9 2,0 0,6 4,5 4,7 3,2 3,0 2,9

Megjegyzés: Az el6z6 eldrejelzés esetében az allamhaztartasi egyenleg kivételével a savkozép értékeket jeloljiik.

1 Tartalmazza a kdzosségi fogyasztést, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények altal nydjtott transzfereket.
2 Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

3 A GDP aranyéban.

4 Teljes munkaid8s alkalmazottakra vonatkozdan.

> MNB-becslés.
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1-6. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas progndzisokkal

2025 2026 2027 2028
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2025. december) 4,4 3,2 3,3 3,0
Consensus Economics (2025. november)' 40-4,5-4,8 3,1-3,8-4,8
Eurdpai Bizottsag (2025. november) 4,5 3,6 3,5
IMF (2025. oktdber) 4,5 3,5 3,0 3,0
OECD (2025. december) 4,6 3,8 3,4
Reuters-felmérés (2025. december)’ 44-45-4,6 3,3-3,7-4,5 3,4-3,9-4,7
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2025. december) 0,5 2,4 3,1 2,7
Consensus Economics (2025. november)' 0,2-0,5-0,7 1,8-2,4-3,0
Eurdpai Bizottsag (2025. november) 0,4 2,3 2,1
IMF (2025. oktdber) 0,6 2,1 2,3 2,4
OECD (2025. december) 0,3 1,9 2,3
Reuters-felmérés (2025. december)’ 0,2-0,4-0,6 2,0-2,3-2,8 2,3-2,7-3,2
Folyd fizetési mérleg egyenlege?
MNB (2025. december) 1,7 1,9 1,9 1,8
Eurdpai Bizottsag (2025. november) 0,1 -0,3 -0,4
IMF (2025. oktdber) 1,2 0,9 1,2 1,4
OECD (2025. december) 1,5 1,0 0,2
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3
MNB (2025. december) (-5,0) - (-4,7) (-5,2) - (-4,7) (-4,9) - (-4,4) (-4,2) - (-3,7)
Consensus Economics (2025. november)' (-5,9) - (-4,9) - (-4,1)  (-5,6) - (-4,9) - (-4,2)
Eurdpai Bizottsag (2025. november) -5,0 -5,0 -4,5
IMF (2025. oktéber) -4,7 -4,6 -4,6 -4,5
OECD (2025. december) -4,2 -4,0
Reuters-felmérés (2025. december)! (-5,2) - (-5,0) - (-4,8)  (-5,6) - (-5,2) - (-4,6)  (-4,7) - (-4,5) - (-4,0)
Kulkereskedelmi partnereink GDP-bGviilésére vonatkozo elérejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2025. december) 1,7 1,7 2,3 1,8
EKB (2025. szeptember)* 1,2 1,0 1,3
Consensus Economics (2025. november)? 1,1 15
Eurépai Bizottsdg (2025. november)? 1,2 1,6 1,9
IMF (2025. oktdber)? 1,1 15 1,8 1,7
OECD (2025. december)? 1,4 1,6 1,9

L A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz8i valaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik,
az eloszlds érzékeltetése érdekében.

2 MINB altal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszdgokra vonatkozd el8rejelzéseit az MNB sajat kiilsé keresleti
mutatodinak szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra
készitenek el6rejelzést.

3 A GDP aranyaban.

4 Az értékek az eurozdna vérhatd névekedését mutatjak az EKB legfrissebb el6rejelzése alapjéan.

Forras: Consensus Economics, EKB, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés, MNB

INFLACIOS JELENTES e 2025. DECEMBER



ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

2. Alternativ forgatokdnyvek hatasa

elGrejelzéstinkre

A Monetdris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alapel&rejelzése koril négy alternativ kockazati forgatokonyvet emelt ki.

Avartnal lassabban javuld eurdpai konjunkturat feltételezé alternativ palya az alappalyahoz képest alacsonyabb novekedési

és inflaciés pdlyaval szamol, ami lazabb monetaris kondicidkkal konzisztens. A geopolitikai fesziiltségek enyhilését

el6revetit6 forgatdkonyv az alappalydnal magasabb gazdasdagi ndvekedéssel és alacsonyabb inflacidval ll 6sszhangban, ami

ugyancsak lazabb monetaris kondicidkkal jarhat. A fogyasztas gyorsabb bdviilésével szamold szcenarié az alappalyahoz

képest magasabb novekedési és inflacids pdlyaval konzisztens, ami szigorubb monetaris kondicidkat jelent. Az inflacids

varakozasok lassu mérséklédését elGrevetitd alternativ forgatékdnyv az alappdlyahoz képest alacsonyabb gazdasagi

novekedéssel és magasabb inflacidval jdrhat, ami szigoribb monetdaris kondicidkkal konzisztens. A kiemelt forgatékdnyvek

mellett a Monetdaris Tanacs tovabbi alternativ szcendridként a vartnal er6sebb munkaerépiaci alkalmazkoddst és a

bizonytalanabbd valé nemzetkozi kornyezetet feltételez6 forgatdkonyveket targyalta.

2-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékonyvek
hatasa eldrejelzésiinkre
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A Geopolitikai fesziltségek enyhtilése

A Fogyasztas gyorsabb bévilése

@ Inflacids varakozasok lassu mérséklGdése

OA vértnal er6sebb munkaerdpiaci alkalmazkodas

OBizonytalanabba valé nemzetkozi kérnyezet
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatokonyvek inflaciés és novekedési palydja a kovetkezé
8 negyedév atlagdban mennyiben kilonbozik az alappalyatol. A
piros szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb, a zold szinnel
jelzett  palyak lazdbb  monetdris  politikai  kondicidkkal
konzisztensek.
Forras: MNB

Vartnal lassabban javulé eurdpai konjunktura

2025 harmadik negyedévében visszafogott iitemben
folytatddott a GDP névekedése mind az Eurdpai Unidban,
mind Németorszagban. Az Eurépai Unidban 1,6, mig legfébb
kereskedelmi partnerink, Németorszdg  gazdasagi
teljesitménye 0,3 szazalékkal béviilt ebben az idészakban. Az
eurozéndban 1,4 szdzalékkal n6tt a GDP éves alapon. A
béviltek

kiskereskedelmi értékesitések 1,0 szazalékkal

szeptemberben, ami egyéves mélypontot jelent.

A piaci
névekedésre szamitanak mind az Eurépai Uniéban, mind
Németorszagban. A Bloomberg elemz3i varakozasainak
medidnja alapjan az Unié gazdasdga 2025-ben 1,5
szazalékkal, 2026-ban 1,4 szazalékkal és 2027-ben 1,7

elemz6k a kovetkez6 években visszafogott

szazalékkal  bdévilhet. Németorszdg esetén  még
visszafogottabb lehet a ndvekedés, rendre 0,3 szazalék, 1,0
szazalék, illetve 1,1 szazalék. Ezzel egyidejlileg a

vilaggazdasagban 3 szazalék korili névekedési Gitem varhaté
mindharom évben.

Az
romlottak. Az eurozdonaban mérsékl6dott a Beszerzési

tizleti hangulatindexek 6sszességében enyhén
Menedzser Index, az oktdberi emelkedést kovetSen ismét a
novekedési szempontbdl semleges 50 pont alatt alakult. Az
ovezet feldolgozdiparara vonatkozé gazdasagi
hangulatindex szintje (Economic Sentiment Indicator — ESI)
2025. novemberben 0,2 ponttal javult, ami az elmult két év
hangulat (Ifo)

egyenlegmutatdja 0,7 ponttal romlott novemberben. Az

legmagasabb értéke. A német Uzleti
Gizleti vdrakozasok indexe 2,0 ponttal mérsékl6dott, mig a
jelenlegi Gzleti helyzet értékelése 0,6 ponttal emelkedett. A
feldolgozdipari BMI enyhén csokkent és tovabbra is a
kiiszobérték alatt maradt.
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Hazank esetében az ipari exportértékesités tovabbra is
alacsony szinten alakult. A hazai ipar gyengélkedését
elsGsorban a két legnagyobb sulyu agazat, a jarmUvek és a
villamos berendezések gyartasanak visszaesése okozta. A
magyar ipari termelés szintje a 2022. negyedik negyedévben
mért cstucsértékéhez képest 2025 harmadik negyedévében
12,2 szazalékkal volt alacsonyabb, ami mogott egy
folyamatos, csdkkend trend all. A két agazat ebbél tobb mint
5 szazalékpontot magyarazott.

Az alternativ kockazati forgatokonyv azzal szamol, hogy
tobbek kozt a német fiskalis 0sztonz6 csomag vartnal
gyengébb hatasa miatt az Eurépai Unié és Németorszag
névekedése is az alappalyanal gyengébben alakul. Ezzel
Osszhangban hazdnk névekedése lassabb lesz az alappdlyan
feltételezettnél. Az Eurdpai Unié gazdasaganak lassuldsa
tovabb rontja a német exportszektor névekedési kilatasait.
Kilpiacaink visszafogott teljesitménye a kilsé kereslet
mérséklédésén keresztiil rontja a hazai exportteljesitményt,
igy a GDP-novekedés lassulasanak irdnyaba hat. Mindezek
mellett az alacsonyabb kilsé inflacidbdl fakaddéan az
alappalyahoz képest alacsonyabb hazai inflacidos palya
valésul meg, ami lazdbb monetaris kondicidkkal all
osszhangban.

Geopolitikai feszlltségek enyhiilése

A geopolitikai feszliltségek oldédasaval javulhat a
konfliktusoknak kitett gazdasagok kockazati megitélése, és
mérséklédhet az energiapiacok volatilitdsa. A jelenleg is
zajlé fegyveres konfliktusok rendezését célzo targyaldsok
sikeres folytatdéddsa a konfliktusok enyhiiléséhez vezethet,
ezzel tdmogatva a kelet-k6zép-eurdpai régidval szembeni
befektet6i bizalom javuldasat. A kereskedelempolitikai
fesziltségek az elmult hdnapok soran enyhiiltek. Az Egyesiilt
Allamok és Kina kdzotti vamokkal kapcsolatos targyalasok
eredményei pozitivan befolyasoltak a pénzpiaci szerepl6k
kockazatvallalasi hajlandésagat.

A fejlett piaci tézsdeindexek az elmult hdnapokban
emelkedéssel reagaltak a redlgazdasaggal kapcsolatos
kedvezé hirekre és a nemzetkozi fesziiltségek oldodasara
utalé fejleményekre. A meghatarozo jegybankok koziil az
Eurdpai Kozponti Bank dontéshozdi nyilatkozatok alapjan
elérte a kamatpalydja aljat, mig a Federal Reserve részérdl
tovabbi kamatcsokkentések varhatdak, amelyek
megvaldsuldsat és id6zitését azonban bizonytalansag dvezi.

A hazai tényezGket tekintve a forint év eleje 6ta a régiot
meghaladd mértékben erésodott. A tartdsan erdsebb hazai
fizetGeszkbéz noveli a lakossdag bizalmat a forint
befektetésekben és csdkkenti az euroizaciés kockdzatokat.
Magyarorszag hitelbesorolasat mindharom nagy
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hitelminGsit6 negativ kilatasokkal megerGsitette. Mindezzel
parhuzamosan a kilkereskedelmi bizonytalansag
mérsékl6dése a hazai beruhazdsi aktivitds élénkiléséhez
vezet, ami hozzajarul a gazdasag stabil novekedéséhez.

Alternativ palyankban a geopolitikai fesziiltségek
oldédasaval szamolunk. A fegyveres konfliktusok
enyhiilése, a vamtargyalasok pozitiv fejleményei a régié
kockdzati megitélésének pozitiv irdanyd elmozduldsahoz és
mérsékl6dé energiapiaci volatilitdshoz vezethet. A javuld
kiilsé egyensullyal és erésebb forinttal parhuzamosan javult
a hazai kockazati prémium. Mindezek alapjan a forgatokonyv
megvaldsulasa az alappélyahoz képest alacsonyabb inflacids,
magasabb ndvekedési palyaval és lazdbb monetaris
kondicidkkal konzisztens.

Fogyasztas gyorsabb bdviilése

A bérdinamika 6sszességében lassulast mutatott az elmuilt
negyedév soran, ugyanakkor régidés Osszevetésben
tovabbra is kiemelked6. 2025 szeptemberében a rendszeres
(prémium nélkdl szamitott) atlagkeresetek a
nemzetgazdasagban 9,5 szazalékkal, a versenyszféraban 8,8
szazalékkal, a koltségvetési szféraban pedig 12,2 szazalékkal
emelkedtek éves Osszevetésben. A lakossagi fogyasztast
meghatdrozé fontosabb tényez6k kozil a nemzetgazdasagi
redl atlagkereset 2025. szeptemberben 5,0 szazalékkal n6tt
éves alapon.

A minimalbér és a garantalt bérminimum jové évi emelése
a korabban tapasztalthoz képest nagyobb mértékben
gylriizhet at a versenyszféra bérezési folyamataiba, a
kapott transzferek fogyasztdsra forditott aranya pedig
szintén emelkedhet. A kormanyzati jovedelemnodvel6
intézkedések is hozzajarulnak a rendelkezésre allé
jovedelem emelkedéséhez. A haztartasok javuld jovedelmi
helyzete magasabb keresletet biztosit 2026-ban. A kereslet
béviilésével parhuzamosan az arréskorlatozas okozta
veszteségek nyomdst helyeznek a vallalatokra, amit az
arréskorlatozasok meghosszabbitasa tovabb novel. Az
érintett vallalatok veszteségeiket ellensulyozd stratégidja
novelheti az atdrazasokat. Tovabba a kiskereskedelmi
szektor a  keresletndvekedéssel parhuzamosan az
arréskorlatozassal nem érintett termékkoroknél arat
emelhet.

Az alternativ forgatokonyv feltételezi, hogy a haztartasok a
megnovekedett jovedelmiik jelent6sebb részét forditjak
fogyasztasra. A haztartdsok rendelkezésére allé jovedelem
emelkedése, a fogyasztoi bizalom javuldsa és a fogyasztasi
rata tovabbi novekedése a lakossagi fogyasztas vartnal
gyorsabb bdéviiléséhez vezethet. A hdaztartdsok javuld
jovedelmi helyzete a vallalatok szamara b6vebb mozgasteret
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biztosithat az atarazdsokhoz. Ennek eredményeként a
forgatékonyv magasabb novekedési és inflacids palyaval,
valamint szigoribb monetaris kondicidkkal konzisztens.

Inflacids varakozasok lasst mérséklédése

2025. novemberben az inflacié 3,8 szazalékra, a maginflacié
pedig 4,1 szazalékra mérsékl6dott. A vilagpiaci nyersanyag-
és élelmiszerarak csokkenése és az erésebb forint beszerzési
arakban valé megjelenése tamogatja a dezinflaciét. Az
elmudlt hoénapokban mérsékeltebb havi atarazasok
jellemezték a maginflacios termékkort és a teljes fogyasztéi
kosarat is.

A lakossagi inflaciés varakozasok azonban tovabbra is
magasabban alakulnak, mint az inflaciés cél elérésének
id6szakaban. Az arstabilitds szempontjabdl kulcsfontossagu,
hogy a varakozasok csokkenése folytatddjon. A lakossag
inflacids varakozasait nagyban befolydsolja az érzékelt
inflacid mértéke. Az érzékelt inflacid szempontjabdl a
fogyasztoi kosarban nagy sulyd élelmiszerek, a piaci
szolgaltatdsok, valamint az Gzemanyagok ardinamikajanak
szerepe a meghatdrozd. Alappalyankban az inflacids
varakozasok fokozatos mérsékl6désére szamitunk, amit a
dezinflacio érzékelt inflacidba vald beépiilése tamogat.

Alternativ  palyankban az inflaciés varakozasok
mérséklédése és horgonyzasa a jelenlegi bizonytalan
kornyezetben az alappalyaban feltételezettnél lassabban
megy végbe. A forgatokonyv bekovetkezése a vallalatok
arazasi és bérezési dontésein keresztlil magasabb inflacidt, a
rendelkezésre allo jovedelem csokkenését és
visszafogottabb gazdasagi novekedést eredményeznek. A
forgatékonyv szigoriubb monetdris kondicidkkal konzisztens.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokényvek mellett a Monetaris Tanacs két
tovabbi alternativ palyat mérlegelt.

A vartnadl erGsebb munkaerdpiaci alkalmazkodast
valészinlsité kockazati forgatékdonyvben a vdllalatok az
elhtzdédodan gyenge hazai konjunktirahoz és a tartésan
visszafogott kils6 kereslethez az alappalydban vartnal
erGteljesebben  alkalmazkodnak, nagyobb mértékben
csokkentve munkakeresletiiket a nominalis bérdinamika
tovabbi lassuldsa mellett. A fogyasztas mérséklédése és a
lassabb bérndvekedés mellett a forgatékdnyv alacsonyabb
inflaciés és névekedési palyaval, valamint lazabb monetaris
kondicidkkal van 6sszhangban.

A bizonytalanabba valé nemzetkézi kornyezetet
elGrevetité forgatokéonyv a kereskedelmi targyalasok
elhuzédasat feltételezi. Ez a fejlett orszagok kockazati
megitélésének romldsat, hosszi hozamainak szamottevé
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emelkedését, ezdltal a kelet-k6zép-eurdpai  régid
sérilékenységének érdemi novekedését vetiti elGre. Ennek
eredményeként a forgatdokonyv a régiés gazdasagok
kockazati prémiumanak emelkedésével jar. A kereskedelmi
korlatok er6s6dése a kiilsé keresletre is negativ hatast fejt ki.
A forgatékonyv az alappalyanal 6sszességében magasabb
inflaciés, alacsonyabb novekedési palyaval és szigorubb
monetaris kondiciokkal konzisztens.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

Az elhtzddd kereskedelmi és geopolitikai feszultségek tovabbra is bizonytalan vilaggazdasagi kornyezetet okoznak,
ugyanakkor a kereskedelmi megallapoddsokkal sikeriilt elkeriilni a vdmhaboru eszkalaciéjat. Az Egyesiilt Allamokban
jelenleg masodik negyedéves adat érhet6 el, mely szerint a GDP éves 6sszevetésben 2,1 szazalékkal béviilt. 2025 harmadik
negyedévében az EU-ban 1,6 szazalékkal, mig az eurozénaban 1,4 szazalékkal emelkedett a GDP az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A Federal Reserve szeptemberi, oktdberi, majd decemberi kamatdonté Ulésén is 25 bazisponttal
csokkentette az irdnyadd rata célsavjat. A decemberi dontést kévet6 sajtotajékoztaton a Fed elndke elmondta, hogy a
tovabbi kamatcsokkentéseket a beérkez6 adatok hatdrozzdk meg. Hozzatette, hogy jelenleg az inflaciés és munkaerdpiaci
kockazatok ellentétes iranyuak, igy a kérdés az, hogy az adatok alapjan melyik kockazat valik er6sebbé. Az EKB szeptemberi
és oktoberi kamatdontd Glésén sem valtoztatott a kamatkondicidkon, igy az iranyadd betéti ratdjat 2,0 szazalékon tartotta.
A régidban a cseh és a roman jegybank nem valtoztatott iranyadd ratdjan, mig a lengyel jegybank tovabbi
kamatcsokkentéseket hajtott végre az elmult negyedévben.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga éves Osszevetésben 2,1
szazalékkal, mig negyedéves bazison 0,9 szazalékkal béviilt
2025 masodik negyedévében (3-1. dbra). A GDP negyedéves
alapu novekedését elsGsorban az egyre dinamikusabban

3-1. dbra: A GDP ndvekedése a vilag meghatarozo emelkedé fogyasztas magyarazta. Az els6é negyedévben a

gazdasagaiban

vamemelések megel6zése miatt megugrott az import, ami a

% készletekben csapddott le, a masodik negyedévben ez a
6 folyamat megfordult. Az import jelentésen visszaesett,
5 - aminek pozitiv hatasat ellensulyozta a készletek alakulasa.
Az amerikai Gazdasagi Elemz6 Hivatal (BEA) a kormanyzati
4 ledllds miatt nem tudta id6ben publikdlni az Egyesiilt
Allamok 2025. harmadik negyedéves GDP adatait, igy ezek

3 még nem allnak rendelkezésre.

2 Kinaban 2025 harmadik negyedévében éves alapon 4,8,

1 mig negyedéves alapon 1,1 szazalékos bdviilést

0 - . - regisztraltak (3-1. dbra). A novekedést a szolgaltatasok és az
s 2

ipari termelés egyarant tdmogatta. Felhasznaldsi oldalon az

Kina

> évek 6ta historikusan alacsony fogyasztdi bizalom ellenére a

m 2024 Q2 m2024Q3 2024 Q4 novekedés f6 tdmasza a végs6 fogyasztasi kiadds volt. A
2025 Ql m2025Q2 H2025Q3 Iegfrissebb, oktdberi adatok a kiilkereskedelem lassulasat

’ mutatjak. A kivitel éves alapon 1,1 szazalékkal visszaesett,
Megjegyzés: Eves vdltozds. Az EU esetében szezondlisan és - LR . . .
slesy o o o mikdzben az Egyesiilt Allamok altal megemelt vdmszintek a
munkanaphatdssal igazitott adatok alapjan szamolt érték szerepel. , . ) o B .
, . ) kinai export atrendezédéséhez vezetnek. Kina kivitele az
Forras: Trading Economics, FRED, Eurostat

Egyesiilt Allamokba az év els6 10 hénapjaban 17,8
szazalékkal csokkent éves alapon. Ezzel szemben emelkedett
az ASEAN orszagokba (+14,3 szazalék) és az EU (+7,5
szazalék) felé iranyuld kivitel. A kinai exportérok vélhetéen
az alacsonyabb vamokkal sujtott orszagokon keresztiil
tovabbra is megprébélnak az USA-ba értékesiteni, mig a
termékek egy részét Uj piacok felé irdnyitjak. Az import
értéke visszafogott litemben, 1,0 szazalékkal emelkedett
oktéberben. A kinai statisztikai hivatal korabban jelezte,
hogy a kiils6 bizonytalansagok, a historikusan gyenge hazai
kereslet és a vallalatokat sujté miikodési nehézségek
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kihivast jelentenek a gazdasagi stabilitds szempontjabdl.
Emellett az ingatlanpiaci, hitelezési helyzet, a demografiai

i i i i . korlatok és a gazdasdg szerkezetvaltdsanak az elmaradasa is
3-2. abra: A GDP éves valtozasa 2025. harmadik

. s . lassitja a kinai novekedést.
negyedévben az Eurdpai Uniod orszdgaiban

% 2025 harmadik negyedévében az EU gazdasaga 1,6, mig az

57 109 eurozéna gazdasaga 1,4 szazalékkal boviilt a szezonalisan
4 - ' és naptdrhatassal igazitott adatok alapjan az el6z6 év
azonos idGszakdhoz képest (3-2. abra). Az eurdpai
3 - gazdasagok  teljesitménye Osszességében enyhén
meghaladta a varakozasokat. Legfontosabb kereskedelmi
2 1 partneriink, Németorszag hozzaadott értéke 2025 harmadik
1 negyedévében 0,3 szazalékkal nétt éves bazison (3-2. dbra).
I A régids orszagok koziil Lengyelorszagban (+3,8 szazalék),
L Csehorszagban (+2,8 szazalék), Romanidban (+1,4 szazalék)
q és Szlovakidban (+0,8 szazalék) is emelkedett a GDP az el6z6
DOWL O WHE PWWO T WWEO DO 0T E S WD DWW . I . . . o L
%égééﬂg ggé g %%é g gg Eé 8%% g g_% g g g g év azo,no.s |dsz?kahoz \{lszonyl’fva. éz Eur(,)p?n Unio
= g 295 $ER5TSER 2 g3e< SHASREE gazdasagai az el6z6 negyedévhez képest dsszességében 0,4
%D :Eiu 2 8 £ §°§ - szazalékos novekedést regisztraltak, harom esetben
Megjegyzés: Szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott adatok. csokkent  negyedéves alapon a GDP, Finnorszagban
Forras: Eurostat (-0,3 szazalék), irorszagban (-0,3 szazalék) és Romanidban
(-0,2 szazalék). Az idei harmadik negyedévben éves
Osszehasonlitdsban bévilt az ipari termelés szintje az EU
egészében (+1,6 szazalék), azonban Németorszadg ipari

termelése 1,0 szazalékkal csokkent.
3-3. dbra: A vilag ipari termelésének és a A kereskedelmi megallapodasokkal sikeriilt elkeriilni a
vilagkereskedelemnek az alakulasa vamhaborGd  eszkalacijat, ami  mérsékelte a
2021=100 bizonytalansagot, ugyanakkor az elhtizédo kereskedelmi és
115 geopolitikai feszliltségek tovabbra is bizonytalan
110 vilaggazdasagi kornyezetet okoznak. A  fejlett

105 gazdasagokban jellemz6en a munkanélkiliség szintje

tovdabbra is alacsony historikus 6sszevetésben. Ugyanakkor
100 .. < . s
az Egyesilt Allamokban némileg lazult a munkaerdpiac

95 feszessége és a német munkanélkiliségi rata tovabbra is 6t

90 éves csucson alakul. A konjunkturaindexek alapjan a

fogyasztdi bizalom az eurdpai gazdasagokban enyhén javult

85 , , . -
az elmdlt hoénapokban, azonban az (zleti bizalomban

80

kevésbé latszanak a helyreallds jelei. A nyugati orszagok

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
8308855885888 5888588858383
RO CCCCarddNNNNMMmme s s < beszerzési menedzserindexei tovabbra is a novekedési
dHaNNNNaANNANaANNNNANNNNNNNNNNA , L, . ,
QIR RRRCIRIIKIIKIIR szempontbdl semleges 50 pontos hatdrérték kdzelében
Vilag ipari termelése  —==-- Vildgkereskedelem tartézkodnak. Az EU-bdl érkezé aruimportra augusztusban

kiszabott altaldnos 15 szdzalékos vam mérsékelte a
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.

bizonytalansagot, ugyanakkor az elmult évekhez viszonyitott
Forras: CPB

érdemi tarifaemelkedés érzékenyen érinti a

versenyképességi kihivasokkal kizd6 eurdpai ipart. 2025
harmadik negyedévében éves 0Osszevetésben tovabb
emelkedett a globalis arukereskedelem (+4,7 szazalék) és az
ipari termelés (+2,5 szazalék) (3-3. 4bra).

Az Egyesiilt Allamokban az elmult iddszakban tovabb
emelkedett az inflacié. A kormanyzati leallds miatt
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3-4. abra: A jegybankok inflacids célja és az inflacio

alakulasa
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Megjegyzés: Az Egyesiilt Allamokra vonatkozéan az &bran

szeptemberi, az Egyesilt Kirdlysag, Japan, valamint Ausztralia
esetében oktdberi, mig Uj-Zélandnal Q3-as inflaciés adat szerepel.
A kék vonalak Ausztralia, Kanada és Uj-Zéland esetében az inflacids
célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a cél korili
toleranciasavot. Kanada és Uj-Zéland esetében hangstlyos a
savkozép, amit tGres rombusszal jeloltink.

Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania,

Statistics Sweden, Federal State Statistics Service

3-5. dbra: Globalisan meghatdarozé jegybankok iranyado
ratdinak alakulasa
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Megjegyzés: EKB esetében O/N betéti kamat, Fed esetében
irdnyado célsav kozéppontja.
Forras: Bloomberg
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ugyanakkor korldatozottan allnak rendelkezésre Uj
makrogazdasagi és inflacidos adatok. Az éves bazisu CPI
inflacié a juliusi 2,7 szazalékrdl augusztusban 2,9 szazalékra,
majd szeptemberben 3,0 szazalékra emelkedett az USA-ban.
A PCE inflaciés mutaté valtozatlanul 2,6 szazalékon alakult
juniusban és juliusban, majd ezt kévetSen augusztusban
2,8

emelkedett. A termelGidr-index juliusban 3,2 szazalékra

2,7 szazalékra, mig szeptemberben szazalékra
emelkedett a juniusi 2,4 szazalékrél, majd augusztusban és
szeptemberben 2,7 szazalékon alakult a mutatéd. Az
alapfolyamatokat megragadé mag termel&iar-index szintén
3,5

azonban

szazalékra  emelkedett juliusban,
2,9,

2.6 szazalékra csokkent a mutato.

érdemben,

augusztusban majd  szeptemberben

Az Allamokban a

foglalkoztatottak

nem mezGgazdasagi
béviilése
visszaesett az elmult hénapokban, majd szeptemberben

Egyesiilt
szamanak jelentésen
némileg nagyobb, 119 ezer f6s béviilés volt megfigyelhetd.
A munkanélkiliségi rata esetében fokozatos emelkedés volt
megfigyelhetd, szeptemberben 4,4 szazalékra emelkedett a
mutaté. Osszességében a munkaerdpiaci folyamatokban
emelkedtek a lefelé mutatd kockdzatok a kordbbi, egyensuly
kozeli allapothoz képest.

A Fed szeptemberi, oktéberi, majd decemberi kamatdonté
tilésén is 25 bazisponttal csokkentette az alapkamatot, igy
3,50-3,75 szazalékra mérsékelve az irdnyado rata célsavjat
(3-5. abra). A decemberi dontés nem volt egyhangu, ugyanis
egy dontéshozd 50 bazispontos kamatcsokkentésre, mig két
dontéshozd az iranyadd rata tartdsa mellett szavazott. A
adatok
emelkedett, mig a munkahelyteremtés lassult, az inflacié

beérkezett alapjan a munkanélkiiliségi rata
pedig tovabbra is némileg a jegybank 2 szazalékos célja felett
alakult (3-4. dbra). A Fed Nyiltpiaci Bizottsaga megerdsitette,
hogy készen all a monetéris kondiciok moddositasara,
amennyiben olyan kockazatok merillnek fel, amelyek
akadalyozhatjak a Bizottsag céljainak elérését. A decemberi
sajtétdjékoztaton a jegybankelnok elmondta, hogy a tovabbi
kamatcsokkentéseket a beérkezé adatok hatarozzak meg.
Hozzatette, hogy jelenleg az inflacids és munkaer&piaci
kockazatok ellentétes irdnyuak, igy a kérdés az, hogy az
adatok alapjan
Mindemellett,

dontott, hogy 2025. december 1-jével ledllitja az értékpapir

melyik  kockazat valik erdsebbé.

a Nyiltpiaci Bizottsag oktdberben ugy
allomanyanak csokkentését, majd a jegybank decemberi
kozleményében jelezte, hogy sziikség esetén rovid lejaratu
tartalékok

A Fed
mérlegféosszege 2025. december elején 6586 milliard
dolldron, a GDP 21,6 szazalékan alakult (3-6. abra). A piaci

allampapirok vasarlasat kezdeményezi a

megfelel6 szintjének biztositdsa érdekében.
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arazasok alapjan a Fed jov6re folytathatja a

. . . kamatcsokkentéseket.
3-6. dbra: Globalisan meghatdrozé jegybankok
mérlegfG6sszegének alakulasa Az eurodvezetben az inflacié az elmult id6szakban a
o o jegybank 2 szazalékos inflaciés célja koriil alakult. Az éves
a GDP szazalékdban a GDP szazalékdban C, o . L,
80 - 160 bazisi HICP inflacid6 az augusztusi 2,0 szazalékrdl
28 vaenu, ,"\,. 1‘2‘8 szeptemberben 2,2 szazalékra emelkedett, majd
\-v.. f % oktéberben 2,1 szazalékra csokkent, ezt kovetben pedig
50 =N J N 100
Ve a 4 SO ismét 2,2 szazaékra emelkedett novemberben. A
40 - B a 80
30 ~ ,l l‘"’ﬁ"{“* . 60 maginflacié szeptemberben 2,4 szazalékra emelkedett, majd
o g S " L Sl g .
20 ‘:sogl_. s X - S= 10 ezt kovetben stabilizalédott ezen a szinten.
o ne =
10 - 20 .. I i i s
0 ~1 0 Az EKB szeptemberi és oktoberi kamatdontd ulésén is
DRXJOONMINONRNQ AN D valtozatlan szinten, 2,0 szazalékon tartotta irdnyado betéti
OO0 0000000000000 O0O0O0O 74 se s . .. , .
NNNRNANNRRNANNRNNNNAQA ratajat. A jegybank kozleménye szerint a robusztus
= = = Eurdpai Kozponti Bank munkaerdpiac, a maganszektor stabil mérlegpozicidja és a
= == == Federal Reserve
= = = People's Bank of China Kormanyzoétanacs kordbbi  kamatcsokkentései  fontos
Bank of Japan (jobb tengely) forrasai az eurodvezet erds ellenalléképességének. A
Forras: Kozponti bankok adatbazisa, Eurostat, FRED jegybank tovabbra is adatfliggd, ulésrél-llésre térténd

megkozelitést kovet a megfelel6 monetéris politikai
iranyultsag meghatarozasanal. Az EKB mérlegf6osszege
december elején 6131 milliard eurdn, a GDP 39,6 szazalékan
alakult (3-6. dbra). A piaci arazasok alapjan az EKB jovére
szinten tarthatja kamatait.

A japan jegybank oktdéberi kamatdonté (ilésén 0,5
szazalékon tartotta az iranyaddé ratajat (3-5. abra). A
kézlemény szerint a dontés megosztott volt, ugyanis két
dontéshozd is 25 bazispontos kamatemelésre szavazott. Az
éves alapu inflacios rata a jaliusi 3,1 szazalékrol
augusztusban 2,7  szazalékra  csokkent, ahonnan
szeptemberben 2,9 szdzalékra, majd oktéberben 3,0
szazalékra emelkedett. A jegybank oktdberi inflacids
el6rejelzése lényegében valtozatlan maradt az el6z6, juliusi
el6rejelzéshez képest, amely alapjan a jegybank 2025-ben
2,7 szazalékon, 2026-ban 1,8 szazalékon, mig 2027-ben 2,0
szazalékon varja az inflaciés mutatd alakulasat. A japan
jegybank mérlegf60sszege november végén a GDP 111,0
szazalékan alakult (3-6. abra).

A kinai jegybank oktoberben és novemberben sem
valtoztatott a banki hitelezésben iranyaddonak tekinthetd
LPR kamatokon (loan prime rate), igy az egyéves LPR 3
szazalékon, mig a jelzaloghitelezésben meghatarozé
6téves LPR 3,5 szazalékon alakul. Mindemellett, a jegybank
novemberben likviditasbdvité intézkedéseket hajtott végre
a likviditdsszint fenntartdsa és az allamkotvény-
kibocsatdsok tamogatdsa érdekében, valamint, hogy
O0sztonodzze a pénzlgyi intézmények hitelnyujtasat. Kindban
az inflacid az augusztusi -0,4 szazalékrdl szeptemberben -0,3
szazalékra, majd oktéberben 0,2 szazalékra, mig
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3-7. abra: Az inflacié és a maginflacio alakulasa a régiéban
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Megjegyzés: Eves valtozds, szazalék. *A maginflacid esetében az

Eurostat szerinti definicié (energia, élelmiszer, alkohol és

dohanytermékek nélkuli inflacid). A kék teriilet az inflacids célok
korli toleranciasavot jeloli.
Forras: Eurostat

3-8. abra: A 10 éves amerikai és német
allampapirhozamok alakulasa
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Forras: Bloomberg
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novemberben 0,7 szazalékra emelkedett. A jegybank

mérlegfGosszege oktdberben a GDP 34,2 szazalékan alakult.

A lengyel jegybank  harom 25 bazispontos
kamatcsokkentést hajtott végre a negyedik negyedévben,
aminek koévetkeztében az alapkamat 4,00 szazalékra
csokkent. A jegybank némileg moddositotta inflacids
el6rejelzését, igy a novemberi inflacios el6rejelzés alapjan
50 szézalék a valdszin(isége annak, hogy az inflacié 2025-ben
3,6-3,7 szazalék, 2026-ban 1,9-4,0 szazalék, 2027-ben pedig
1,1-4,1 szazalék ko6zott alakulhat.

inflaciés kilatasok javulasat a kovetkezd id&szakban, a

Figyelembe véve az

Monetaris Tanacs megitélése szerint indokolt volt az
iranyadd kamat csokkentése. El6retekintve, a jegybank a
tovabbi
aktivitasi

[épésekr6l a beérkezé inflaciés és gazdasagi
adatok
jegybankelnék a decemberi déntést kovetéen elmondta,

alapjan fog donteni. A lengyel
nem szamit jelentésebb kamatlépésekre a tovdbbiakban.
Véleménye szerint jelenleg a , kivaras” a megfelel stratégia,
miel6tt a Tandcs Ujabb kamatcsokkentésrél déntene. Az
inflacio szeptemberben 2,9 szadzalékon alakult, ahonnan
2,8 2,4
szazalékra mérsékl6dott. A harmonizalt fogyasztdiar-index

oktdéberben szazalékra, majd novemberben
2,9 szazalékon alakult szeptemberben, majd valtozatlan

szinten alakult oktdberben (3-7. abra).

A cseh jegybank szeptemberi és novemberi kamatdonté
Ulésén is 3,5 szazalékon tartotta az iranyadé ratajat. A
kozlemény szerint a tartds inflacids nyomas jelenleg nem
teszi lehet6vé a kamatlabak tovabbi csékkentését. A jovGbeli
monetadris politikai 1épések a beérkezé Uj adatoktol és
azoknak az inflacios kilatasra gyakorolt hatasatol figgenek.
A cseh jegybankelnok elmondta, a viszonylag szigoru
indokolt.
Hangsulyozta, hogy a tovabbi kamatddntések esetében

monetdris kondicidk fenntartdsa tovabbra is

ugyanakkor minden lehet6séget nyitottan tartanak. Az
inflacié az augusztusi 2,5 szazalékrol szeptemberben 2,3
szazalékra csokkent, majd oktdberben ismét 2,5 szazalékra

emelkedett, ahonnan 2,1 szazalékra meérsékl6dstt
novemberben. A harmonizalt fogyasztdiar-index a

szeptemberi 2,0 szazalékrél 2,3 szazalékra emelkedett
oktdberben (3-7. abra).

A roman jegybank oktdberi és novemberi lilésén is az
iranyadd rata 6,50 szazalékos szinten tartasa mellett
dontott. A gazdasag novekedési kilatdsait és az inflacié
kozéptava alakuldsat jelent6s bizonytalansagok ovezik. A
novemberi inflacids jelentés alapjan az éves inflacids rata a
kovetkez6 harom negyedévben az el6z6 progndzisnal
magasabb, volatilis pdlyan alakulhat, a villamosenergia-
arstop julius 1-jei megszlinésének, valamint az afakulcsok és
torténé emelésének

jovedéki adok augusztus 1-jétdl
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varakozasokat meghaladé atmeneti, kozvetlen hatasai
kozepette. Az éves inflaciés rata augusztusban és
szeptemberben egyarant 9,9 szazalékon alakult, majd ezt
koévetéen oktéberben 9,8  szazalékra csokkent.
A harmonizalt fogyasztéiar-index alapjan (HICP) szamitott
éves inflacids rata oktdberben 8,4 szazalékra csokkent a
szeptemberi 8,6 szazalékos szintrdl (3-7. abra).

Az elmult negyedévben a nemzetkozi befektetSi hangulat
valtozékonyan alakult. Oktdberben a kinai-amerikai
kereskedelmi hdboru ismét kiélez6dott, majd a hdnap
végére a ritkafoldfémek exportjaval kapcsolatos elGzetes
megallapodasnak kdszonhet&en stabilizalédott a helyzet. Az
Amerikai Egyesiilt Allamok korményzata 43 napig csak
részlegesen milkodott, mivel a 2026-os pénziigyi év
koltségvetését nem fogadta el a szeptember végi hatéridGig
a Kongresszus. A kormanyzati ledllas érintette a kormanyzati
hataskorbe tartozd adatszolgaltatdsokat is, melyek teljes
helyredllasa csak jové év tavaszéra varhaté.

A fejlett piaci hosszu kotvényhozamok mérséklédtek. Az
amerikai tizéves hozam 6 bazisponttal csokkent 4,08
szazalékra, mig a német 3 bazisponttal 2,72 szazalékra
csokkent (3-8. dbra) szeptember végével 6sszevetve. A japan
tizéves hozam 17 bazisponttal 1,82 szazalékra emelkedett az
el6z6 negyedévhez képest, mig a feltorekvé piaci
kotvényhozamok  vegyesen alakultak. A fejlett
részvényindexek Amerikaban 8 szazalékkal, mig Eurépaban
5-6 szazalékkal mérsékl6dtek szeptember vége ota. A
feltorekvé gazdasagokat tomorit6 MSCI index 2,1
szazalékkal kerllt feljebb. A dollar a fejlett devizakkal
szemben jellemz6en er8sodott, igy kozel 2 szazalékkal
értékel6dott fel az eurdhoz képest, 1,7 szazalékkal a svajci
frankhoz képest, valamint 3,4 szazalékkal a brit fonthoz
képest, mig a japan jennel szemben 6,6 szazalékot tudott
erésddni az elmult idészak soran.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A bruttd hazai termék 2025 harmadik negyedévében 0,6 szazalékkal nétt éves bdazison, mig a szezonalisan és naptarhatdssal

kiigazitott és kiegyensulyozott adatok alapjan az el6z6 negyedévhez viszonyitva stagnalt a gazdasag teljesitménye. 2025

harmadik negyedévében a f6 nemzetgazdasdagi agak koziil a szolgaltatdsok és az épitbipar ndvelte éves alapon a GDP-t, mig

az ipar és a mez6gazdasag mérsékelte azt. A felhaszndldsi tételek kozilll a hdztartdsok fogyasztasa és a készletvaltozas

tamogatta az éves alapu ndvekedést, mig a nettd export, a beruhazdsok és a kozosségi végsé fogyasztas visszafogtak a

GDP-t.

3-9. abra: A GDP éves valtozasanak termelés oldali
dekompozicidja

Szazalékpont
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Forras: KSH

3-10. dbra: A GDP éves valtozasanak felhasznalas oldali
dekompozicidja

Szazalékpont
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Készletvaltozas
I Brutto alléeszkoz-felhalmozas
K6z0sségi végsé fogyasztas
Haztartdsok fogyasztasa
GDP (%)

Megjegyzés: A kozOsségi végs6 fogyasztas a kormanyzattdl és

nonprofit intézményekt6l kapott természetbeni tarsadalmi

juttatasokkal egyiitt. A készletvaltozas tartalmazza az értéktargyak
beszerzésének és eladasanak egyenlegét is.
Forras: KSH, MNB
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A nyers adatok alapjan éves bazison 0,6 szazalékkal n6tt a
hazai GDP 2025 harmadik negyedévében (3-9. abra). A
nemzetkdzi ©sszehasonlitashoz haszndlt szezondlisan és
naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok
alapjan éves alapon szintén 0,6 szazalékkal béviilt, az el6z6
negyedévhez viszonyitva pedig nem valtozott a gazdasag

teljesitménye.

A haztartasok fogyasztasi kiadasa a harmadik negyedévben
2,6 szazalékkal béviilt éves alapon (3-10. dbra). A tétel sulya
49,6 szazalék a GDP-ben, igy 1,2 szazalékponttal jarult hozza
2025 harmadik
haztartasok fogyasztasi

a novekedéshez negyedévében. A
kiadasainak volumene minden
csoportban nétt: a tartés termékek esetében 8,2, a
féltartésok esetében 4,1, a nem tartésok esetében 2,3, a
szolgaltatdsok esetében pedig 2,6 szazalékkal. A kozosségi

végs6 fogyasztas 3,5 szazalékkal csokkent éves alapon.

A brutté alléeszkdz-felhalmozasban a  harmadik
negyedévben a megel6z6 hat negyedévben tapasztaltnal
enyhébb, 3,0 szazalékos visszaesés volt megfigyelhets, ami
0,8 szazalékponttal fékezte a gazdasagot. A KSH részletes
belfoldi
agazatokban 24,4 szazalékkal néttek a beruhazasok az egy
korabbi adatokhoz

exportpiacra termeld vallalatok esetén folytatddott az éves

szakstatisztikdja alapjan a piacokra termeld

évvel képest. Ezzel szemben az
bazisu visszaesés (-3,6 szazalék). A harmadik negyedévben a
a koltségvetési szervek beruhdzasai 20,9 szazalékkal, az
allamhoz kozvetetten kapcsolédd agazatok beruhazasai
13,7 szazalékkal csokkentek az el6z6 év azonos id6szakahoz
Az

5,0 szazalékkal mérséklGdtek. Az épitési beruhazasok 7,3

viszonyitva. ingatlantigyletek agazat beruhdazasai
szazalékkal estek vissza, mig a gép- és berendezésjellegliek
1,5 szadzalékkal néttek a harmadik negyedévben éves
Osszevetésben. A beruhdzasi rdta négy negyedéves
gordil6atlaga 22,1 szazalékon alakult, mig 2021. évi arakon

szamolva a redl beruhdzasi rata 21,0 szazalékot tett ki.

A lakossagi és vallalati hitelpiac kettGssége 2025 harmadik
negyedévében is fennmaradt. El6zetes adatok alapjan 2025
harmadik negyedévében a teljes pénzigyi kozvetit6rendszer
haztartasi hiteldllomanya éves 0Osszehasonlitdsban 10,5
szazalékkal béviilt, mig a vallalati hitelallomany minddssze
3,4 szazalékkal emelkedett (3-11. dbra). A vallalati szektor
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3-11. abra: A vallalati és a haztartasi hiteldllomany éves
valtozasa
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e Haztartasi szektor e \/3|lalati szektor

Megjegyzés: A vallalati és haztartdsi szektor novekedési tteme is
tranzakcid alapu (a folydsitasok és a torlesztések hatasat mutatja),
a teljes pénzligyi kozvetit6rendszerrel szemben fenndllé hitelek
alapjan.

Forras: MNB

3-12. 4bra: A 6 ipari agazatok termelési szintjének

alakulasa
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Megjegyzés: Zarojelben az dgazatok 2024-es sulya szerepel az ipari
termelésben.
Forrds: KSH

alapfolyamatait jobban megragadd kkv-hiteldllomany éves
novekedési Uteme 5,0 szazalék volt szeptember végén. A
harmadik negyedévben kotott Gj banki hitelszerz6dések
értéke a vallalati szegmensben minddssze 5 szazalékkal, a
haztartasiban 11 szazalékkal haladta meg az egy évvel
kordbbi Utdbbin beldl
kibocsatasa harmadaval bévilt, mig a lakdshitelek értéke

szintet. a személyi kolcsonok
nem valtozott. Az MNB Hitelezési felmérése alapjan a
bankok a lakashitelek Otthon Start

hitelprogram hatdsara a tapasztalt

esetében az
negyedév soran
keresletélénkulés fokozdddsara szamitanak a kdvetkezd fél
évben. A bankok vdlaszai szerint a vallalati hitelkereslet
harmadik negyedévi visszaesése 2025 negyedik és 2026 elsé
negyedévében vérhatéan novekedésbe fordul, de ez csak a
rovid lejaratu hiteleket érinti, a hosszu lejaratu, beruhazasi
célu hitelek irant tovabbra sem varhaté fordulat.

A készletvaltozas jelentés volt, 4,3

szazalékponttal emelte a névekedést az el626 év azonos

hozzdjarulasa

id6szakahoz viszonyitva.

A nett6 export 3,3 szazalékponttal fogta vissza a GDP el6z6
év azonos idGszakahoz viszonyitott noévekedését 2025
harmadik negyedévében. A behozatal volumene
3,9 szazalékkal n6tt, az export teljesitménye 0,6 szazalékkal
csokkent éves alapon. Az aruexport és a szolgdltatasok
0,8 szazalékkal 2025

oktéberében a kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege

exportja  egyarant csokkent.
736 millio eurd tobbletet mutatott. A kiilkereskedelmi
termékforgalom 12 havi gordilé egyenlegének tobblete
enyhén csokkent és 9,6 millidrd eurdt tett ki oktéberben. Az
aruexport volumene a nyers adatok alapjan 4,2 szazalékkal
csokkent, mig az aruimporté 2,5 szazalékkal bévilt 2024
oktéberéhez képest. A cserearany 5,7 szazalékkal javult éves

bazison.

Az ipar 2025 harmadik negyedéves teljesitménye 1,7 azon
beliil a feldolgozdiparé 0,8 szazalékkal esett vissza az el6z6
év azonos idGszakahoz képest (3-12. abra). Ezzel mindkét
esetben mérsékl6dott a visszaesés mértéke a masodik
negyedévhez képest. A feldolgozdipari agazatok kozil a
legnagyobb mértékben a jarm(igyartas (-5,9 szazalék), illetve
az akkumuldtorgyartds és egyéb villamos termékek
el6allitasa (-11,0 szazalék) jarult hozza a csokkenéshez, mig
az élelmiszeripar stagnalt 2025 harmadik negyedévében. A
szamitogép, elektronikai termék gyartasa (+28,6 szazalék)
2025

oktéberében az ipari termelés volumene 2,7 szazalékkal

nétt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
mérséklédott a 2024 oktoberihez képest a nyers adatok
termelés szintjében 2023 judliusa
Osszességében csokkend trend figyelhet§ meg. Az ipari

szerint. A ota

teljesitmény csokkenése egyarant jelzi a kiils6 kereslet
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visszafogottsagat és az egyes vallalatokat érinté
versenyképességi, termékszerkezeti problémakat. Ezt
részletesebben is bemutatjuk a 3.1-es keretes irdsban.

A szolgaltatasok bruttdo hozzaadott értéke egyiittesen
1,5 szazalékkal emelkedett 2025 harmadik negyedévében.
A legnagyobb ndvekedés a pénziigyi, biztositasi tevékenység
(+3,8 szazalék) és a szallashely-szolgaltatds, vendéglatas
(+3,0 szazalék) agazatokban kovetkezett be. A szakmai,
tudomanyos, miszaki tevékenység és adminisztrativ agazat
hozzdadott értéke 2,9, mig a kereskedelem, gépjarmujavitas
2,6 szazalékkal bévilt. Az informacié, kommunikacio agazat
1,7, a kozigazgatds 1,2, mig a szallitds, raktdrozasé
0,4 szazalékkal emelkedett. Kis mértékben csokkent a
mlvészet, szérakoztatas, szabad id6 (-0,1 szazalék) és az
ingatlantgyletek (-0,3 szazalék) hozzaadott értéke. 2025.
oktéberben a kiskereskedelmi forgalom volumene 3,1
szdazalékkal béviilt az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.

Az épitGipar hozzaadott értéke 2025 harmadik
negyedévében 2,6 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
idGszakdhoz képest és 0,1 szazalékponttal jarult hozza a
GDP névekedéséhez. A megkotott Uj szerz6dések volumene
5,1 szazalékkal emelkedett az egy évvel korabbihoz mérten,
mig a szeptember végi szerz6désallomany volumene 40,9

szazalékkal emelkedett éves alapon.

A mezdgazdasag hozzaadott értéke 6,2 szazalékkal maradt
el a harmadik negyedévben az el6z6 év azonos
id6szakaban regisztralttdol. Ezzel a mez6gazdasag

0,2 szazalékkal fogta vissza a GDP-t.
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3-1. keretes iras: A hazai kozuti jarm(igyartas helyzete

A hazai autéipar mélyen beagyazodott az eurdpai értéklancokba, de teljesitménye az elmult években szamottevGen
elmaradt az unids és régids atlagtol. A legnagyobb sulyd hazai feldolgozdipari aldgazat a hasonld ipari szerkezettel
rendelkez6 régids orszagokkal (Csehorszag, Szlovakia) és a beszallitoi lanc végén elhelyezked6 Németorszaggal
osszehasonlitva is nagyobb visszaesést mutat (3-13. dbra). Mig Magyarorszagon 2022 végéhez képest 14,4 szazalékkal
csokkent a kibocsatas, addig Lengyelorszagban (+12,0 szazalék) és Csehorszagban (+7,9 szazalék) dinamikus, Szlovakidban
pedig enyhe novekedés (+1,9 szazalék) lathatd. Az iparagat érinté globalis kihivasok tehat nem azonos mértékben
jelentkeznek a régids orszagokban. Jelen keretes irds azokat a termékszerkezeti, illetve technikai hatasokat mutatja be, amik
felerGsitették az egyébként is gyenge eurdpai autdipari konjunkturabdl hazankba tovabbgylirliz6 hatdsokat. Ezek a hatdsok
a piaci szereplSk alkalmazkodasa révén ellensulyozhatok, igy kézéptavon nem jelentik akadalyat a hazai kozuti jarmUigyartas
ismételt novekedésének.
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3-13. dbra: A kozuti jarmtigyartas alakuldsa a régios orszagokban és Németorszagban 2025 harmadik negyedévében
2022 negyedik negyedévéhez képest
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok, Szlovakia esetében csak naptarhatassal
igazitott adatok alapjan. Forras: Eurostat, Szlovak Statisztikai Hivatal

Az Eurdpai Gépjarmligyartok Szovetsége (ACEA) adatai szerint idén az elsé kilenc hénapban 0,9 szazalékkal nétt az uj
auto regisztraciok szama az Eurdpai Unidban, tehat a kereslet, ha mérsékelt iitemben is, de emelkedik. Kedvez6
tendencia, hogy els6ésorban a harmadik negyedév szamai alakultak jdl, julius 6ta folyamatos az emelkedés. A harmadik
negyedév béviilését az elemzdk szerint elsGsorban az olcsébb eurdpai és kinai elektromos vagy hibrid meghajtasu autok
elmult hénapokban megugré eladasai magyarazzak (pl.: Skoda Elroq, Renault R5, Citroen C3).

Az eladasok alapjan éppen olyan eurépai markak tudtak érdemben névekedni, amelyeknek nincs magyarorszagi tizeme.
A hazai autdipari visszaesésben tehat jelentds szerepet jatszik az aktualis termékszerkezet. A Skoda, Renault, Volkswagen
modelljei iranti eurdpai kereslet élénkiilt, ugyanakkor a hazai kapacitdssal rendelkezé gyartok koziil a Mercedes eurdpai
eladasai csak kis mértékben néttek (+2,2 szazalék), az Audi (-2,2 szazalék) és a Suzuki (-14,2 szazalék) eladasai pedig
visszaestek az év elsé harom negyedévében. A Volkswagen és a Skoda kedvez6 eladasi szamai vélhetéen hozzdjarulhattak
ahhoz, hogy a cseh és szlovak kozuti jarmUigyartas termelés éves valtozasa meghaladja a hazait.

A hazai autégyartas jellemzéen szorosan koveti a gyartott modellek eurépai értékesitését (3-14. abra). A Magyarorszagon
gyartott modellek kozil stabil bévilést mutat a Mercedes EQB iranti kereslet, az eurdpai eladasok 17,0 szazalékkal
emelkedtek az év eddigi részében. Ezzel parhuzamosan a hazai termelés 19,1 szazalékkal n6tt. A Cupra Terramar gyartasa
a tavaly augusztusi indulast kdvet6en idén futott fel. Az elmult id6szakban tobb, hazankban gyartott modell termelése a
cseh és szlovak versenytarsakhoz képest is rosszabbul alakult. llyen példa a Mercedes CLA, melynek kereslete csak kisebb
mértékben csokkent, mig a kecskeméti gyar termelése 43 szazalékkal esett. E mogott az Gzem gyartdsorain tervezett
valtozasok is dllhatnak. A CLA Uj modelljének bevezetésével annak elektromos és hibrid hajtaslancd gyartasa
Németorszagba keriil, mig Kecskeméten két, Uj platformra épulé modellcsaldd gyartasat tervezik. Hasonléan nagy
mértékben elmaradt az eladdsok szamatdl az Audi Q7, a Land Rover Defender és a Skoda Superb gyartasa is (mindegyik
Szlovakidban késziil).

A hamarosan gyartasba keriil6 Gj auté modellek, valamint akkumulatorok iranti kereslet k6zéptavon akar a hazai ipar
fordulatat is elhozhatja. A szegeden épiil6 BYD gyartdsoron el6szor a BYD Dolphin és az Atto 3 6sszeszerelése kezd6dhet
majd meg, amiknek eurdpai eladasai az idei évben jelentésen emelkedtek (+70,9 és +50,6 szazalék). Sajtdértesiilések szerint
a BMW Debrecenben gydrtasba kerld teljesen 0j, iX3 modellje irdnt is élénk a kereslet. Az idei évben nyilt gyar termelése
varhatéan fokozatosan fut majd fel. A hibridek és elektromos gépjarmdvek iranti emelkedd keresletet tdmasztja ald az ACEA
szeptemberi adatkozlése is, mely a hibrid és elektromos hajtaslancu autdk piacszerzését mutatta. A trend fennmaradasa

esetén akar a hazai autégyartas is lendiiletet kaphat és az akkumulatorgyartas is jelent6s mértékben profitalhat beldle.
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2026 masodik negyedévében megindulhat a CATL debreceni gyaraban is a tomegtermelés (6sszeszerelési munkak mar
hénapok 6ta zajlanak masik helyszinen) és a vallalat tdjékoztatasa szerint a megrendelések mar teljes mértékben lekétik a
gyartokapacitast. El6rejelzésliinkben ezek a kedvezd kilatasok is hozzajarulnak az ipar 2026-os névekedéséhez.

3-14. abra: A hazankban, Csehorszagban és Szlovakidban gyartott személygépjarmiivek és azok eurdpai eladasai az idei
év januar-szeptemberi id6szakaban
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Megjegyzés: *A csillaggal jelolt modellek kiemelkedd éves indexei annak koszonhet6k, hogy a gyartasuk 2024, vagy 2025 sordn
kezd6dott.
Forras: MarkLines alapjan MNB
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3.3. Munkaerdpiaci folyamatok

A foglalkoztatottak szama 2025 augusztus — oktdber atlagaban 0,7 szdzalékkal csdkkent éves alapon. A munkanélkiliségi
rata 4,6 szazalékon alakult, ami tovdbbra is alacsony historikus és nemzetkozi 6sszevetésben egyarant. A munkaeré-kereslet
mérsékl6désébsl addddan a versenyszféra Ures allashelyek szdma stagnalt az idei évben. A munkaerdpiaci feszesség
enyhtlése az utdbbi éveknél mérsékeltebb bérdinamikat von maga utdn, a versenyszféra bruttd atlagkereset az év elsé
kilenc hénapjaban atlagosan 8,9 szazalékkal n6tt éves alapon.

3.3.1. Foglalkoztatds és munkanélkiliség

Az elhuzédéan gyenge konjunktura a foglalkoztatottsag
mérséklédésében is megmutatkozik. Augusztus — oktober

3-15. dbra: A munkaerdpiaci aktivitas éves valtozasanak

felbontasa

atlagaban a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama 31
120 I:Zzerfé’ ezer f6vel csdkkent az el8z6 év azonos idészakahoz képest,
ami 0,7 szazalékos mérséklodést jelent éves alapon

80 ~ (3-15. 4bra).
40 - A feldolgozdipar foglalkoztatottsaga érdemben csokkent az
utébbi évben, 6sszhangban a gyenge eurdpai jarmdipari
07 konjunktiraval és a hazai ipar kibocsatasanak
40 - csokkenésével. A harmadik negyedévben a
feldolgozdiparban foglalkoztatottak szama 38 ezer fével
80 1 mérsékldott 2024 harmadik negyedévéhez képest, ami 3,9
-120 - szazalékos csokkenést jelent éves alapon. A szolgéltatd
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 dgazatok kozil nagyobb mértékben az adminisztrativ és

Foglalkoztatottak mmmmm Munkanélkiiliek Aktivak szolgdltatdst tdmogatd tevékenység; a  milvészet,

) , , ) » , , , szorakoztatas, szabadid6; az informacio, kommunikacio; a
Megjegyzés: A KSH hdromhavi mozgdatlagos mddszertandn alapuld

adatok szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazatokban
Forras: KSH mérsékldott, mig a kereskedelem, gépjarmfjavitas, illetve

a leginkabb allami szolgaltatasokhoz kothetd kozigazgatas,
védelem; oktatds; human-egészségiligyi, szocialis ellatas

3.16. 4bra: A foglalkoztatottak szimanak éves véltozasa agazatokban béviilt a foglalkoztatds. Az épitGiparban 14 ezer

4gazati felbontasban fével csokkent, a mez6gazdasdgban 16 ezer fével nétt a

foglalkoztatottak szama az el6z6 év azonos idGszakahoz

120 F7€r f6 képest (3-16. abra).
28 A munkaerd-kereslet mérséklédésére a versenyszféra iires
30 allashelyek szamanak alakulasa is utal. 2025 harmadik
_38 negyedévben a versenyszféra Ures allashelyeinek szdma
-60 7 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id&szakahoz
-90 képest, mig a szezonadlisan igazitott adatok alapjan az idei
Eg | évben mar stagndlas figyelheté meg. A versenyszféraban
Q § § g 0 § g o o 43,4 ezer, ezen beliil a feldolgozdiparban 12,8 ezer, a piaci
- Me'z“agazd;ég’ ~ l?eldolg:zéipa;\‘ 5 = i szolgaltatd szektorban pedig 27,1 ezer iires allashely volt a
H EpitSipar W Kereskedelem, b S a harmadik negyedévben. A versenyszféra ires allashelyek és
Szallashely Informacio, o N

B Adminisztrativ Kbzigazgatas, a munkanélkiiliek aranyaval leirhat6 munkaerdpiaci

:S/.k;\?ziet = :mfé‘t'geagszzggugy feszesség tovabbra is enyhe (3-17. 4bra).
Forras: KSH A realgazdasagi ciklushoz valé extenziv oldali

alkalmazkodas folytatédasa mellett tovabbra is jelen van a
munkaerépiacon a munkaerG-kapacitasok felhasznalds
intenzitasat befolydsolé alkalmazkodds, a munkaer6-
tartalékolas (labour hoarding). A teljes munkaid6ben
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3-17. abra: A versenyszféra bérdinamika és a feszesség

alakulasa
20 szazalék éves valtozas szazalék
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Megjegyzés: A feszességi mutatod a versenyszféra Ures allashelyek a
munkanélkiliek szazalékaban.
Forras: KSH, MNB szamitas
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foglalkoztatottak atlagosan ledolgozott munkadrdja a Covid-
valsag idején tapasztalt historikusan alacsony szinten All.

A munkaerépiaci aktivitdas mérsékl6dott éves alapon.
Augusztus — oktdber atlagaban a gazdasagilag aktivak szama
34 ezer f6vel csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest, ami 0,7 szazalékos mérséklGdést jelent éves alapon.
A munkaképes korlu népesség egyidejlii csokkenésébdl
addéddan azonban az aktivitasi rata stabilan a historikus csucs
kozelében alakul.

A munkanélkiiliségi rata tovabbra is alacsony historikus és
nemzetkozi 6sszevetésben egyarant. Augusztus — oktéber
atlagaban a munkanélkiliek szama 3 ezer fével mérsékl6dott
az el6z6 év azonos id&szakahoz képest, a munkanélkiliek
atlagos szama 223 ezer f6 volt, a munkanélkiliségi rata 4,6
szazalékon alakult. A szeptemberi adatok alapjan a hazai
munkanélkiliségi rata a nyolcadik legalacsonyabb uniés
Osszehasonlitdsban. Régids 0Osszevetésben Csehorszag és
Lengyelorszdg esetében alacsonyabb, mig Romanidban és

Szlovakidban magasabb a munkanélkiliségi rata, mint
hazankban.
3.3.2. Bérek
A munkaerdpiaci feszesség enyhiilésével a brutté

atlagkereset éves dinamikaja mérséklédik a
versenyszféraban és a nemzetgazdasagban egyarant
(3-17. abra). Szeptemberben a versenyszféraban a brutté
atlagkereset 8,8 szazalékkal né6tt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz rendszeres nélkal

képest, a (prémium

szamitott) brutté atlagkereset pedig 8,6 szazalékkal
emelkedett éves alapon. A versenyszféra bruttd atlagkereset
éves novekedése az év elsé kilenc hénapjaban atlagosan 8,9
szazalékot tett ki, szemben a tavalyi 12 szazalékos
bérdinamikdval. A versenyszféraban a brutté atlagkereset
alapjan szamolt redlkereset szeptemberben 4,2 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, mig az év
elsé kilenc hdnapjaban atlagosan 4,1 szazalékkal nétt éves
alapon. A brutto atlagkereset a piaci szolgdltatd szektorban
8,6, mig a feldolgozdiparban 8,7 szazalékkal emelkedett az
el6z8 év azonos idGszakdhoz képest. Az év els§ kilenc
hoénapjat tekintve a piaci szolgdltaté szektor éves
bérdinamikdja meghaladta a feldolgozdiparét; az el&bbi
esetében atlagosan 8,9 szdzalékkal, az utdbbi esetében
atlagosan 8,4 szazalékkal né6tt a bruttd atlagkereset éves

alapon.

A hazai bérdinamika régios 6sszehasonlitasban élénk. A
hazai nomindlis bérdinamika a legmagasabb a régidban,
Magyarorszagon 9,5 szazalékkal, Lengyelorszagban 7,5
szazalékkal, Csehorszdgban 7,1 szazalékkal, Szlovakiaban 6,2
szazalékkal, Romaniaban 6,1 szazalékkal emelkedett a brutto

atlagkereset szeptemberben. A hazai realbér-emelkedés a
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régios élmezényben alakul. Csehorszagban
Magyarorszaghoz hasonldan 5 szazalékkal,
Lengyelorszagban 4,5 szazalékkal, Szlovakidban 1,5
szazalékkal novekedett, mig Romdnidban 2,3 szazalékkal
csokkent a brutté atlagkereset realértéke szeptemberben.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

Becsléslink alapjan a GDP a potencidlis szintje alatt alakult 2025 harmadik negyedévében. A feldolgozdipari vallalatok

kapacitaskihasznaltsaga javult, azonban tovabbra is elmarad historikus atlagatél, csakigy, mint a kévetkez6 hénapokra

vonatkozé termelési varakozdsok. A szolgaltatd vallalatok kapacitdsa az el6z6 id6szakhoz képest romlott és szintén elmaradt

a historikus atlagtdl. A konjunktura dezinflacios hatasat befolydsolja a redlgazdasag ciklikus szerkezete. A hazai inflacidra a

belsd, vagyis a lakossagi fogyasztoi kereslet ciklikus pozicidja hat erételjesebben. Ezt a lakossagi fogyasztasi rés ragadja meg,

amely becslésiink szerint az élénk fogyasztasbéviilés kovetkeztében pozitiv tartomanyban alakul 2023 masodik fele 6ta.

3-18. abra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav,
valamint a szolgaltatasok és az ipar
kapacitaskihasznaltsaga

‘A potencidlis GDP szdzalékaban Eltérés

2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

n O N~
= -
o o o
N N (o)

I Bizonytalansagi sav
Kibocsatdsi rés
e |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)
e S70|gdltatdsok kapacitdskihasznaltsaga (jobb tengely)

Megjegyzés: A bizonytalansagi sav szélessége 1 szérasnyi

terjedelmet fed le. A mez6gazdasag teljesitményétsl szlirt

kibocsatasi rés. A kapacitaskihaszndltsdg esetében historikus
atlagtol vett eltérés.

Forras: ESI, KSH, MNB-becslés

INFLACIOS JELENTES e 2025. DECEMBER

Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja 2023 eleje
oOta negativ elGjelli. A szezonalisan és naptarhatdssal
kiigazitott és kiegyensulyozott adatok szerint a magyar
gazdasag 0,6 szazalékkal n6tt 2025 harmadik negyedévében
az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest, a megel6z6
negyedévhez viszonyitva pedig stagnalt. A mez6gazdasag
teljesitményétdl szlrt kibocsatasi rés tovabbra is negativ
tartomanyban alakult (3-18.
feszesség oldddasa is aldtdmasztja a gazdasag negativ

abra). A munkaerépiaci

ciklikus  helyzetét. Akilsé  kereslet  alakuldasanak
szempontjabol bizonytalansagot jelent az elhizéddan

gyenge europai konjunktura. A kiilsé kibocsatasi rés szintén
negativ tartomdanyban alakult, amely hatdssal van a hazai
ciklikus poziciora.

A konjunktira dezinflacios hatdsat befolydsolja a
realgazdasag ciklikus szerkezete. A hazai inflaciora a belsg,
vagyis a lakossagi fogyasztoi kereslet ciklikus pozicidja hat
erdteljesebben. Ezt a lakossagi fogyasztdsi rés ragadja meg,
ami becsléseink szerint az élénk fogyasztasbdviilés
kovetkeztében pozitiv tartomanyban alakul 2023 masodik

fele ota.

Kérdéives felmérések alapjan a feldolgozéipari vallalatok
kapacitaskihaszndltsaga és
elmaradtak a historikus atlagtél. A

termelési varakozasai is
feldolgozoéipari
kapacitaskihasznaltsag és a kdvetkezé honapokra vonatkozd
termelési varakozasok enyhén
negyedévhez képest,
historikus atlagatél. A szolgaltatd vallalatok kapacitdsa az
el6z6 idGszakhoz képest romlott és szintén elmaradt a

historikus atlagtol.

javultak a megel6z6

és mindkét mutaté elmarad a
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3.5. Koltségek és inflacio

2025 novemberében a fogyasztdi drak éves Osszevetésben 3,8 szdzalékkal emelkedtek, igy egy év utdn ismét a jegybanki

toleranciasavon belil alakult a mutatd. Az éves inflacids rata 0,5 szazalékponttal csdkkent az el6z6 hénaphoz képest, amit

elsésorban az Gzemanyagok és a feldolgozatlan élelmiszerek inflacidjanak csdkkenése magyardzott. A maginflacio 0,1

szazalékponttal mérséklédott oktdberhez képest és 4,1 szdzalékon alakult. Az indirekt addéktdl szlirt maginflacio 3,8

szazalékra csokkent. A tartdsabb inflacids tendencidkat megragadd, éves bdzison szdmitott mutatdink nem valtoztak

érdemben. Havi bazison a teljes fogyasztéi kosar és a maginflacids kosar is 0,1 szazalékkal dragult. Az el6z6 héonaphoz

viszonyitott arvaltozas mértéke az &szi hdnapokban az inflacié és a maginflacidé esetében is a historikus atlag alatt alakult.

A 2024-ben kezd6dott élelmiszerar-ciklus véget ért, az 6szi hdnapokban mérsékl6dtek a globalis élelmiszerdrak. Az ipari

termelGi arak éves bazisu indexe év eleje 6ta 5,2 szdzalékponttal mérsékl§dott, amiben szdmottevd szerepet jatszik a forint

idei év eleje 6ta tapasztalhato erGsédése.

3-19. abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasa
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3-20. abra: Mezdégazdasagi termelGi arak alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan
Forras: KSH

3.5.1. Termelé6i arak

Novemberben 2,1 szazalékkal mérséklédtek a vilagpiaci
élelmiszerarak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
2024-ben kezd6dott globalis élelmiszerar-ciklus véget ért, az
6szi hdnapokban mar folyamatosan csdkkentek az arak havi
alapon. Novemberben 1,2 szézalékkal mérséklédtek az arak
az el6z6 honaphoz képest. A gabona kivételével minden
termékcsoportban arcsdkkenést figyelhettiink meg havi
alapon. A cukor vildgpiaci ara éves Gsszevetésben 29,9
szazalékkal, havi bazison 5,9 szazalékkal mérséklédott. A
cukor ara 2020 decembere 6ta megfigyelt legalacsonyabb
arszintet érte el a globdlis kindlati vdarakozasok
emelkedésének koszonhetGen. A tejtermékek arai az el6z6
év azonos idG@szakdhoz viszonyitva 1,7 szazalékkal,
oktéberhez képest pedig 3,1 szazalékkal mérséklédtek. Az
elmult masfél év élelmiszerar-ciklusanak fontos hajtéereje
volt a tejtermékek aranak emelkedése, mely juniusban
megallt, majd novemberig 11,6 szazalékkal mérséklGdtek a
termékkor vilagpiaci arai. A tejtermékeken belil az 6sszes
alindex mérsékl6dott, az arak csokkenését a bdséges
eurdpai kindlat és mérsékelt 4dazsiai és kozel-keleti
importkereslet egyarant tamogatta. Az olajos novények arai
éves alapon 0,6 szazalékkal néttek, mig havi alapon 2,6
szazalékkal csokkentek. A havi alapi mérséklGdést a palma-
, repce- és napraforgdolaj-termelés kedvezébb kindlati
kilatasai magyaraztak. Az arcsokkenést ugyanakkor részben
ellensulyozta a széjaolaj enyhe aremelkedése, amit a
biolizemanyag-gyartas fel6l érkezé erGteljes kereslet
okozott. A husdrak tavaly novemberhez képest 4,9
szazalékkal emelkedtek, ugyanakkor oktéberhez képest 0,8
szazalékkal mérséklédtek. A husok emelkedé artrendjének
forduldjat figyelhettik meg oktéberben, az darak
csokkenését elsésorban a kinai sertés importvamok
szeptemberi bevezetését kovetSen visszaes§ kereslet
okozta. A gabonafélék arai éves Osszevetésben 5,3
szazalékkal csokkentek, havi bazison pedig 1,8 szazalékkal
emelkedtek (3-19. abra).
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3-21. abra: A belfoldi értékesités ipari termelGi drainak
alakulasa
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3-22. abra: Az inflacié dekompozicidja
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3-23. dbra: A fogyasztoi arak havi arvaltozasanak alakuldsa
lizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil
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Megjegyzés: Addszlirt, szezonalisan nem igazitott havi valtozas
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas
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Szeptemberben a hazai mez6gazdasagi termel6i arak 10,3
szazalékkal emelkedtek éves Osszevetésben. Az utdbbi
hénapokban ugyanakkor a vildgpiaci élelmiszerarakhoz
hasonléan a hazai termelGi arak is mérséklédnek havi
alapon. Szeptemberben az el6z6 hoénaphoz képest 3,1
szazalékkal csokkentek az arak, amit f6képp a gabonafélék
arvaltozdsa magyarazott. A gabona termel6i ara 7,6
szazalékkal, az allati eredet(i termékek ara 11,3 szazalékkal,
a szezonalis termékek termelGi arai pedig 0,4 szazalékkal
emelkedtek egy év alatt (3-20. dbra).

A belfoldi értékesitésre szant ipari termékek termelGi arai
0,9 2025
oktoberében (3-21. dbra). Az éves ardinamika 2025 januarja

éves bazison szazalékkal emelkedtek
Ota 5,2 szazalékponttal mérséklédott, amiben szamottevd
szerepet jatszik a forint idei év eleje ota tapasztalhato
erGsodése. A feldolgozdipar belféldi értékesitési arai 0,6
szazalékkal emelkedtek az el6z6 év oktdberéhez viszonyitva,
az energiaiparban pedig 1,3 szazalékkal né6ttek az arak. Az
élelmiszeriparban 5,7 szazalékkal voltak magasabbak a

termel@i drak az elz6 év azonos idGszakahoz képest.

3.5.2. Fogyasztdi arak

Eves Gsszevetésben novemberben 3,8 szazalékkal néttek a
fogyasztoi arak, igy egy év utan ismét a jegybanki
toleranciasavon beliil alakult a mutaté. A fogyasztoidr-
index 0,5 szazalékponttal csokkent az el6z6 hdnaphoz
képest, amit elssorban az izemanyagok és a feldolgozatlan
élelmiszerek inflacidjanak  csokkenése  magyardzott
(3-22. abra). Az ar- és arréskorlatozo intézkedések tovabbra
is érdemi inflacidmérséklé hatassal birtak. Havi alapon a
teljes fogyasztdi kosar, valamint az (zemanyagok és
szabalyozott arak nélkil szamitott kosar ara egyarant 0,1
szazalékkal emelkedett (3-23. abra). Az alapfolyamatokat
jobban tlkrozé, feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott
maginflaciés termékkér ara 0,2 szazalékkal nétt havi

Osszevetésben.

Novemberben a maginflacié 4,1 szazalékra, az indirekt
adoktol sziirt maginflacié 3,8 szazalékra mérsékl6dott. Az

oktéberihez képest 0,1 szazalékponttal alacsonyabb
maginflaciéon  bellil  minden  f6csoport  esetében
mérséklédott az éves bdzisi ardinamika. Az ar- és

arréskorldtozd intézkedések a teljes inflacid mellett a
maginflaciés mutatot is érdemben mérsékelték. A tartésabb
inflaciés tendencidkat megragadd, éves bazison szamitott
mutatéink nem vdltoztak érdemben. A ritkan véltozé aru
termékek inflacidéja 5,4 szazalékon, mig a feldolgozott
élelmiszerek nélkll szamitott maginflacié 4,6 szazalékon
alakult (3-24. abra). Az arkorlatozo intézkedések technikai
inflacios

bazison szamitott

5,6

hatasatol szlrt, éves

alapmutatonk novemberben szazalékot ért el
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3-24. abra: Az inflacidés alapmutaték
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felel meg. Az Uj elnevezést az indokolja, hogy altalanosan hato
korabbi

félreérthet6 lehet. Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitas

jelentds  koltségsokkok idGszakdban a elnevezés

3-25. abra: Iparcikkek és piaci szolgaltatasok inflacidja a
tény adatok alapjan és az arkorlatozo intézkedések
keresztarazas nélkiili technikai hatasatol sztirve
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Megjegyzés: Adéhatastdl szlirt adatok alapjan. Forras: MNB

3-26. dbra: Az iparcikkek havi arvaltozasanak alakulasa
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(3-25. dbra).  Rovidebb 3h6/3hé
Osszevetésben szamitott) mutatdink az inflacid esetén

bazisu  (évesitett
csokkentek, a maginflacio esetében pedig emelkedtek. Az
el6z6 hdnaphoz viszonyitott arvaltozas mértéke az Gszi
honapokban az inflaci6 és a maginflacid esetében is a
historikus atlag alatt alakult.

Az iparcikkek éves inflacidja 2,7 szazalékrdl 2,6 szazalékra
kozétt. Havi
nem valtozott

mérsékl6dott oktdéber és november

Osszevetésben a termékcsoport 4ara
(3-26. abra) A nem tartds iparcikkek ara 0,1 szazalékkal
iparcikkek 0,2

szazalékkal dragultak, amit a butorok ardnak emelkedése

csokkent oktoberhez képest. A tartds

magyarazott.

,,,,,

7,2 szazalékra mérséklédott. Havi Osszevetésben 0,3
szazalékkal néttek az arak, amit elsésorban a vendéglatasi

szolgaltatasok draguldsa magyarazott (3-27. abra).

Az MNB besorolasa szerinti élelmiszerek inflaciéja -0,2

szazalék volt. A termékkoron belil a feldolgozatlan
élelmiszerek 0,8 szazalékkal olcsobbak lettek, mig a
feldolgozott élelmiszerek 0,1 szazalékkal dragultak éves
Osszevetésben. A KSH adatkozlése szerint 3,2 szazalékkal
novekedtek az élelmiszerarak, amelybe beletartoznak
tobbek kozott az éttermi étkezések 8,2 szazalékkal
emelkedG drai is. Az élelmiszerek éves bazisu inflacidjat
visszafogja a marcius kdzepén bevezetett arréskorlatozas.
Az élelmiszerek ara havi 6sszevetésben 0,1 szazalékkal
csokkent. Oktdberhez képest a feldolgozatlan élelmiszerek
lettek olcsébbak,

élelmiszerek

amit els6sorban a
de
szamottevé mérték({ arcsokkenés volt tapasztalhatd a

0,2 szazalékkal

szezonalis aralakuldsa  magyaraz,
sertéshusok esetében is. A feldolgozott élelmiszerek ara

havi alapon 6sszességében nem valtozott.

Az lizemanyagok ara éves Osszevetésben 5,0 szazalékkal
csokkent. Havi alapon 0,6 szazalékkal mérséklédtek az
Uzemanyagarak, amit a vilagpiaci olajarak csokkenése
magyarazott.

A szabalyozott aru termékek és szolgaltatasok ara 7,5, ezen
beliil a vezetékes gaz ara 22,0 szazalékkal emelkedett éves
bazison. A vezetékes gaz elmult 12 havi aremelkedése 0,4
szazalékponttal jarult hozzd a novemberi inflaciohoz. A
magasabb atlagos lakossagi gazarat a tavalyinal hidegebb
id6jaras miatt emelkedd lakossagi gazfogyasztds okozta,
aminek hatasara nétt a hatdsagi ar mennyiségi korlatja folé
es6 fogyasztas ardnya. Az el6z6 hodnaphoz képest a
szabalyozott darak nem valtoztak, a vezetékes gaz fogyasztoi
ara 0,4 szazalékkal csokkent.
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3-27. abra: A piaci szolgaltatasok havi arvaltozasa
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Forras: KSH, MNB

3-28. abra: A lakossagi inflaciés varakozasok alakulasa

%

30 4 r
25 A 3
20 A r
15 A 3
10 A -
5 4 -
0'%| T T T T T T T T
-5 4 L
n W N 0 O O «=H N oo < un
N Hd  d 4 4 NN NN NN
o o o o o o o o o o o
N N N &N &N &N &N N N N 9~

e |nflacid
O Inflaciés varakozas (MNB felmérés)
e |nflacids varakozas (GKI, jobb tengely)

Forrds: KSH, Eurdpai Bizottsdg, GKI, MNB-szamitas

60
50
40
30
20
10

-10

INFLACIOS JELENTES e 2025. DECEMBER

3.5.3. Inflacids varakozasok

A lakossagi inflacios varakozasok tovabbra is magasabban
alakulnak, mint az inflacids cél elérésének idészakaban
(3-28. abra). A monetaris politika szempontjabdl kiemelten
kovetett csoportok, az aktiv keresék és a vallalkozok
inflaciés varakozasai emelkedtek oktéberrél novemberre.
Avallalati, rovid tavu arvarakozasok tekintetében a
kiskereskedelmi értékesitési arakra vonatkozé varakozasok
enyhén emelkedtek, mig a szolgaltatasokra vonatkozo
arvarakozasok mérséklédtek. Mindkét mutatd visszafogott
szinten tartdzkodott novemberben.



PENZUGYI PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben 0sszességében enyhén romlott a pénz- és tékepiaci hangulat. A kinai-amerikai kereskedelmi haboru

Ujra kiélez6dott, majd a ritkaféldfémek exportjaval kapcsolatos megallapodasnak kdszonhetGen stabilizalddott a helyzet.

Az amerikai kormanyzati ledllas elhuzddasa és az amerikai kamatcsokkentési varakozasok alakulasa negativan befolydsolta
a befektet6i hangulatot. Az eszkozarak alakulasat jellemz&en a fejlett piaci jegybankokkal kapcsolatos varakozasok és a
jegybanki dontéshozdi nyilatkozatok mozgattdk. A forint az id6szak soran er8sddott, az eurdval szemben 1,5 szazalékkal,

mig a dollarral szemben 0,8 szazalékkal.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-feldr tényezdi
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Forras: Bloomberg, MNB

4-2. abra: A régiods devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forras: Bloomberg

4.1.1. Magyarorszag kockdzati megitélése

Hazank hitelkockazati felara kismértékben emelkedett az
id6szak soran. FGként a hazai tényez6k kovetkeztében a
felar 107 bazispontra emelkedett (4-1. dbra).

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint az idGszak soran Osszességében 1,5 szazalékkal
er6sodott az eurdval szemben. A régidban a cseh korona
arfolyama nem valtozott, a lengyel zloty 0,6 szazalékkal
erdsodott, mig a roman lej 0,3 szazalékkal értékel6dott le az
eurdval szemben (4-2. dbra). A régids devizak alakuldasanak
beérkezett
befektetdi
bizalom all. A dollarral szemben a forint 0,8 szazalékkal

hatterében a nemzetkozi folyamatok, a

makrogazdasdgi adatok, valamint a stabil
erdsodott, mig a lengyel zloty 0,3 szazalékkal, a cseh korona
0,9 szazalékkal, a roman lej 1,1 szazalékkal gyengiilt.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Az elmult negyedév soran tovabb emelkedett a kiilfoldiek
allampapir-dllomanya (4-3. abra). A nem rezidensek forint
allampapir-dllomanya 761 milliard forinttal 7414 milliard
forintra nétt az id6szak soran. A forint allampapirokon
részarany emelkedett az elmualt

beldli enyhén

negyedévben, igy 20,4 szazalék korili szinten alakul.

Az elmult id6szak soran a meghirdetettnél nagyobb
mennyiségben fogadott el az AKK ajanlatokat az
allamkétvény aukciokon, mivel a kereslet az el6z6
negyedévhez képest emelkedett és mintegy négyszerese
volt a felkinalt mennyiségnek. Az elmult negyedévben a
DKJ és kotvény aukcidk jellemzéen emelkedtek a hozamok.
A hdromhdnapos DKJ aukcio esetében 9 bazisponttal, mig a
tizéves kotvény aukcié esetében 8 bazisponttal keriiltek
feljebb az atlaghozamok.

Az allampapir-piaci hozamgorbe rovid szakaszan

emelkedtek, a k6zéps6 szakaszan cs6kkentek a hozamok,
mig a hosszu szakaszon minimalis hozamemelkedés ment
végbe (4-4. abra). Osszességében az otéves hozam
mérsékl6dott, hozam

17 bazisponttal mig a tizéves
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4-3. abra: A kilfoldiek forint allampapir-allomanya
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Megjegyzés: Az dbra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények
allomanyat mutatja. Forras: MNB

4-4. abra: Az allampapir-piaci referenciahozamok

alakulasa
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4-5. dbra: Régids 10 éves benchmarkhozamok alakuldsa
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Forras: Bloomberg
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1 bazisponttal kerilt feljebb. A bankkoézi hozamok kozil a
harom hénapos BUBOR valtozatlanul 6,5 szazalékon alakul.

A régioban a hosszu
alakultak az elmult negyedév soran (4-5. dbra). A tizéves

referenciahozamok vegyesen

lengyel hozam 36 bazisponttal, a roman 39 bazisponttal

csokkent, mig a cseh 11 bazisponttal, a szlovak

8 bazisponttal emelkedett.
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4.2. A pénziigyi kozvetit6rendszer hitelkondicioi

A bankszektor hitelezési képessége a likviditasi- és t6kehelyzet alapjan tovabbra is magas szinten alakul. Az MNB Hitelezési
felmérése alapjan a bankok lényegében nem vdltoztattak a vallalati hitelek feltételein, és ezeken 2025 negyedik és 2026
elsé negyedévében sem szandékoznak maédositani. A harmadik negyedévben a bankok mintegy harmada a vallalati hitelek
irdnti kereslet csokkenését tapasztalta, de el6retekintve a bankok b6 tizede keresletélénkiilést valdszinlsit a készlet- és
kovetelésallomany finanszirozasi szikségletek emelkedése és a Széchenyi Kartya Program kamatainak oktdber eleji
csokkenése miatt. 2025 harmadik negyedévében a vallalati eurdhitelek kamatainak csokkenése tovabb folytatédott, mig a
forinthitelek kamata nem valtozott. A harmadik negyedévben a bankok véltozatlanul hagytak a hitelfeltételeket a lakdscélu
hiteleknél, mig egyotodiik a fogyasztasi hiteleknél enyhitette azokat. A lakashitelek esetében a harmadik negyedévben
tapasztalt élénkil6 kereslet tovabbi er§sodésére szamitanak a bankok az Otthon Start Program révén, emellett a fogyasztasi
hitelezésben is folytatddd keresletélénkilést varnak. A lakdshitelek allami tamogatast is tartalmazé atlagos teljes
hitelkoltsége enyhén emelkedett, mig az Ugyfelek altal fizetendd kezdeti atlagos kamat csdkkent az Otthon Start Program
elinduldsa miatt. A személyi hitelek esetében mérsékl6dott az atlagos hitelkoltség a negyedév soran.

4-6. abra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba

4.2.1. Vallalati hitelkondiciok

% %
ig 2025 harmadik negyedévében a vallalati euréhitelek
16 atlagos kamatlabanak csokkenése tovabb folytatédott,
1‘2‘ mig a forinthitelek kamata nem véltozott. Az el6z6
10 negyedévhez képest az Ujonnan szerz6dott, legfeljebb
2 2 1 éves kamatperiédust, dontd részben piaci alapon kotott
4 4 véllalati forinthitel-szerz6dések atlagos kamatszintje — a
(2) (2) pénzpiaci ugyletek kiszirésével — a kisdsszegl hitelek

o) o “ ~ on < n esetében 0,3 szazalékponttal emelkedett, mig a
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I X I I X I I nagyosszegli hitelek esetében 0,1 szdzalékponttal

e Forintkamatok < 1 M euro
e Forintkamatok > 1 M euro
----- Eurokamatok < 1 M euro kamatlaba Osszességében nem vdltozott, és 8,3 szazalék
----- Eurokamatok > 1 M euro

mérséklédott. A megkotott vallalati forinthitelek atlagos

volt a harmadik negyedév egészében (4-6. abra). A

Megjegyzés: Valtozo kamatozasu vagy maximum egy eves kisssszegli eurdhitelek kamatszintje 0,5 szazalékponttal,

kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az 1 millié euro feletti a nagydsszeglieké 0,8 szazalékponttal mérsékiédott a

money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan. Forras: MNB

negyedév soran. Ennek eredményeképpen a harmadik

negyedévben a vallalati eurdhitelek atlagos finanszirozasi

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati o, L, L .
koltsége 0,8 szdzalékponttal 3,7 szdzalékra csokkent 2025

részszegmensben masodik negyedévéhez képest.
% %
100 - 100 2025 harmadik negyedévében a bankok lényegében
ﬁ 80 1“ - 80 véltozatlan hitelfeltételek mellett a vallalati hitelkereslet
ED 60 csokkenését tapasztaltak. A negyedév soran a bankok
N
(%]

z6me egyik vdllalatméret szerinti kategdridban sem
valtoztatott a feltételeken, és 2025 negyedik és 2026 els6
negyedévére elbretekintve egyik bank sem tervez
valtoztatni a hitelhez jutds feltételein. A bankrendszer

Enyhités

40 - L .40 hitelezési képessége a likviditdsi- és t6kehelyzetik alapjan
2 & & &8 & & 8 tovdbbra is magas szinten alakul. Az Uzleti céld
o o o o o
~N [o\] ~N [o\] (o] (o] N

L .. . ingatlanhitelek feltételein a bankok a harmadik
= = = = Jz|eti célt ingatlanra nyujtott hitelek i o )
e K- &5 mikrovallalatok negyedévben Osszességében nem  valtoztattak, az
Nagy- és kozepes vallalatok irodahdzak esetében azonban a vélaszaddk 11 szazaléka
Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranydnak —szigoritott a sztenderdeken. 2025 negyedik és 2026 elsd

kilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2025 masodik negyedévében a vélaszadok 27 szazaléka egyedil az
és harmadik negyedévére.

irodahazak esetében szigoritana a hitelhez jutds feltételein
Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan

az iparagat érint6 kihivdsok miatt  (4-7. 3bra).
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4-8. abra: Az 0j haztartasi hitelek THM-szintje
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Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok volumennel stlyozott
negyedéves atlaga. Az dbran szerepl§ lakashitel-kamatlab az allam
altal fizetett tdmogatast is tartalmazza
Forras: MNB

4-9. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi
szegmensbhen
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2025 mdasodik
és harmadik negyedévére.

Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan
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A megkérdezett bankok nettd 31 szazaléka a vdllalati
hitelkereslet csokkenését tapasztalta 2025 harmadik
negyedévében. A visszaesés dltaldnosan jellemz6 volt
devizalis bontasban, valamint futamidé és vallalatméret
szerint is, amelyet a bankok a vallalkozasok visszafogott
beruhdzasi szandékaival magyaraztak. A kovetkezé fél évre
el6retekintve a bankok 12 szazaléka Osszességében a
készlet- és kovetelésadllomany finanszirozasi sziikségletek
emelkedése és a Széchenyi Kartya Program kamatainak
oktoéber eleji csokkenése miatt élénkiilésre szamit a vallalati
hitelkeresletben.

4.2.2. Haztartasi hitelkondiciok

A lakashitelek atlagos hitelkoltség mutatéja enyhén

emelkedett a negyedév soran. A 2025 harmadik

negyedévében megkotott lakascélu hitelszerz6dések
atlagos  THM-szintje 7,3 szazalék  volt, ami
0,1 szazalékpontos  emelkedést jelent  negyedéves

Osszevetésben. Ezen belil a piaci lakashitelek atlagos teljes
hitelkoltsége 6,8 szazalék, a tdmogatottaké (az ugyfél altal
fizetend6 kamat és az dallami kamattamogatas Gsszege)
8,5 szazalék volt, ami el6bbi esetében stagnalast, utdbbinal
0,1
negyedévhez képest (4-8. dbra). Ezzel szemben az tgyfelek

szazalékpontos emelkedést jelent a masodik
altal fizetend6 kezdeti atlagos kamat mérsékl6dott a
harmadik negyedévben az Otthon Start Program elinduldsa
miatt. A személyi kolcsonok atlagos THM-szintje a masodik
negyedévhez képest 0,4 szadzalékponttal csokkent, 15,7

szazalékot tett ki a vizsgdlt negyedévben.

2025 harmadik negyedévében a bankok nem valtoztattak

a haztartasi lakashitelek feltételein, de emelkedé
hitelkeresletrdl szamoltak be. A lakashitelek esetében nem
valtoztak a hitelezési sztenderdek, a fogyasztasi hiteleknél a
bankok

hitelfeltételekben a negyedévben (4-9. dbra). A kovetkezd

valaszadé egy6tode  jelzett lazitast a
félévben a lakaspiaci folyamatok és a gazdasagi kilatasok
varhaté alakuldsa, valamint az Otthon Start Program
induldsaval kapcsolatos piaci verseny fokozddasa és a piaci
részesedés novelése céljdbol Osszességében a bankok
lakashitelek
11

hitelfeltételeken a felarak tovabbi csdkkentésével és az

9 szazaléka enyhitene a sztenderdjein.

A fogyasztasi  hiteleknél szazalékuk lazitana a
elvart hitelképességi sztenderdek enyhitésével a kévetkezé
félévben. A harmadik negyedévben a bankok 60 szazaléka
novekvé hitelkeresletet tapasztalt a lakashitelek piacan, és
66 tovabbi

keresletélénkiilésre szamit az Otthon Start hitelprogram

el6retekintve netté szazalékuk

hatdsara. A fogyasztdsi szegmensben a megkérdezett
intézmények nettd 38 szazaléka a kereslet tovabbi
erésddését belll a

tapasztalta, melyen
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gépjarmdfinanszirozas élénkulésérdl nettd 88 szdazalékuk
szamolt be. 2025 negyedik és 2026 els6é negyedévére
el6retekintve a bankok 19 szazaléka a fogyasztasi hitelek
iranti kereslet folytatodo bévilésére szamit.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicioja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

2025 masodik negyedévében a folyo fizetési mérleg tobblete tovabb emelkedett. A kiilsé egyensulyi pozicid javulasa f6ként

a kilkereskedelmi egyenleghez kéthetd, mikdzben a transzferegyenleg a visszafogott unids forrasbearamlas miatt csak

kisebb mértékben jarult hozza. A finanszirozasi oldalon a szezondlisan jellemz8 nettd kozvetlentSke-kidramldssal

parhuzamosan emelkedett a netté kilsé addssag. 2025 masodik negyedévében a bruttd kilsé addssadg a GDP 64 szazalékat,

a nettd mutatd pedig mintegy 11 szdzalékat tette ki. Az el6zetes havi adatok alapjan a folyd fizetési mérleg tobblete a

harmadik negyedévben enyhén tovabb emelkedett, ami mellett jelentds mérték(i nettd FDI-bearamlds valdsult meg.

5-1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakuldsa
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e K{ils§ finanszirozasi képesség
== Foly0 fizetési mérleg
Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek, a GDP
szazalékdban.
Forras: MNB
5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa
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Megjegyzés: A pénzligyi mérleg finanszirozasi képessége a folyo

fizetési és t6kemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika

tévedések és kihagyasok egyenlegének Osszege. A szamla és
tombarany kovetelések kozotti atvaltds technikai  hatdsat
kisz(rtuk.

Forras: MNB
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5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidnk alakuldsa

2025 masodik negyedévében a folyo fizetési mérleg
egyenlege emelkedett (5-1. abra). A folyo fizetési mérleg
négy negyedéves GDP-aranyos egyenlege — a belfoldi
felhasznalas visszafogott novekedésével 6sszhangban — 1,9
szazalékra novekedett. A pozitiv valtozas elsGsorban a
kilkereskedelmi egyenleg, azon beliil pedig féként az
energia nélkili aruegyenleg és a szolgaltatasegyenleg
emelkedésébél szarmazott. A kiilkereskedelem bruttd
szdrai éves szinten hasonld enyhe volumencsokkenést
mutattak, azonban a negyedév soran a cserearany-valtozas
az exportarak novekedése miatt kedvezéen alakult. A
transzferegyenleg az EU-forrasfelhasznalas emelkedésével
osszefliggésben nétt, de utdbbi tovabbra is alacsony szinten
maradt. A masodik negyedévben a jovedelemegyenleg
GDP-ardnyos hianya enyhén emelkedett. Az el6zetes havi
adatok alapjan a harmadik negyedévben is folytatédott
ami

akilsé pozici6 emelkedése, mogott féként a

kilkereskedelmi egyenleg — azon bellil pedig az

energiaegyenleg — tovabbi javuldsa allt.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2025 masodik negyedévében a kiilsé finanszirozasi
képesség ugy alakult ki, hogy a nem addssagjellegi
forrasok kiaramlasa mellett néttek az addssagjellegii
forrasok (5-2. abra). A netté kozvetlentSke befektetések
szezondlisan  jellemzd  csokkenését elsGsorban a
Magyarorszagon jelenlevé FDI megszavazott osztalékai
magyardzzak. A portfélié-befektetéseken belil szerepld
részvény és befektetési jegyeknél a rezidens befektet6k
kalfoldi

magyarorszagi vasarldsa. A kilsé adodssagjellegli forrasok

vasarlasat részben ellensilyozta a kalfoldiek

nettd bedramldsa a vallalatokhoz kétédott. 2025 harmadik
negyedévében az el§zetes havi adatok szerint jelent8s volt
a nettd FDl-bedramlas, mikézben az adodssagjellegl
forrasokon és a portfélio-befektetéseken forraskiaramlas

tortént.
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint
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Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szazalékaban.
Forras: MNB
5-4. abra: A GDP-aranyos addssagmutatok alakulasa
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Megjegyzés: A szamla és tombarany kovetelések kozotti atvaltas
hatasat, illetve a tulajdonosi hiteleket kisztirtiik az id&sorbdl.
Forrds: MNB

2025 masodik negyedévében a maganszektor mérséklédé
netté pénziigyi megtakaritasanak hatasat ellensulyozta az
allamhaztartas hianyanak csékkenése (5-3. dbra). Az allam
finanszirozasi  igénye a  magasabb  GDP-aranyos
addbevételek és alacsonyabb kiaddsok miatt csokkent. A
haztartasok fogyasztasanak novekedése folytatdédott, ami
ugyan kedvezéen hatott az allami addébevételekre, de a
kordbbiaknal lassabb redlkereset névekedés mellett tovabb
mérsékelte a lakossag nettd pénziigyi megtakaritasat. A
véllalati szektor finanszirozasi igénye enyhén emelkedett,
amit els6sorban a visszafogott export mellett tovabb
mérsékl6dé mikodési eredmény magyardz, mikdzben
folytatodott a beruhazasok csdkkenése. Az elGzetes adatok
szerint, 2025 harmadik negyedévében a haztartasok nettd
pénzligyi megtakaritdsa tovabb csokkent, mig az dllam

finanszirozasi igénye nétt.

2025 masodik negyedévében a gazdasag nettd kiilsé
adéssaga a GDP 11 szazaléka koriil alakult (5-4. dbra). A
negyedév soran a nettd kilsé addssag enyhén emelkedett,
ami féként a vallalati szektor nettd kovetelés pozicidjanak
Az MNB-vel
allamhaztartas kils6 addsséaga is enyhén novekedett, mig a

mérséklédésébdl szarmazott. konszolidalt
bankszektor nettd kiils6 addssaga mérséklédott. A masodik
negyedévben a nettd kilsé addssagot noveld tranzakcidk
hatasat részben enyhitette a nomindlis GDP novekedés
hatasa. Eko6zben az orszag bruttd kiilsé addssaga a GDP 64
szazalékdra emelkedett az dllam

jelent6s  juniusi

devizakotvény-kibocsatasaval 6sszefliggésben.
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5.2. Eldrejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyé fizetési mérleg tobblete 2025-ben enyhén tovabb emelkedik és az el6érejelzési horizonton stabilan magas szinten

alakul. 2025-ben a kilkereskedelmi tobblet a kedvez6 cserearany-valtozds hatasara novekszik, majd 2026-tél az

energiaegyenleg javulasa és az exportndvekedés fokozatos visszatérése mellett enyhén tovabb bévil, mikozben a véllalati

profitok ndvekedésével a jovedelemegyenleg hidnya is kissé emelkedik. A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan a

kedvezd kiils6 egyensulyi pozicidot a magdnszektor tovabbra is magas pénziigyi megtakaritdsa biztositja, mikdzben az

allamhaztartasi hiany tartésan magas marad.

5-5. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakuldsa
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Megjegyzés: A GDP szazalékaban. * A viszonzatlan folyé atutalasok
és a tékemérleg egyenlegének Osszege.
Forras: MNB

5-1. tablazat: A GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg

alakulasa
2024 2025 2026 2027 2028
Aruegyenleg -06 -03 -02 -01 -0.2
Energiaegyenleg -35 31 -28 -2,7 -27
Egyéb 29 28 26 26 25
Szolgéltatasegyenleg | 49 50 50 51 51
Kiilkereskedelmi 43 47 48 50 49
egyenleg

Forras: KSH, MNB
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A folyé fizetési mérleg tobblete az idei emelkedést
2026-t4l
(5-5. abra). 2025-ben a folyd fizetési mérleg egyenlege

koévet6en tartésan magas szinten alakul
tovabb emelkedik, majd az el6rejelzési horizonton tartésan
magas szinten marad. A kilkereskedelmi tobblet a 2025-6s
kedvezd csereardny-véltozds miatti emelkedése utdn a
kovetkez6 években is enyhén tovdbb bévil. Az élénkilé
export mellett javulé vallalati mikoédési eredménynek
jovedelemegyenlegre gyakorolt negativ hatasat csak részben
igy
el6rejelzési horizonton a jovedelemegyenleg hidnya enyhén
mérleg tobblete a teljes
el6rejelzési horizonton a GDP 2 szazaléka koérul alakul, ami a

2024-2025-re jellemzd szintnél magasabb EU-transzfer

ellensulyozza a kamatkiadasok csdkkenése, az

emelkedik. A foly6 fizetési

felhaszndlas mellett jelentés  kilsé  finanszirozasi
képességgel jar majd egydtt.
A  kiilkereskedelmi egyenleg tobblete 2025-ben

szamottevéen, majd 2026-tol

energiaegyenleg hianya idén és jovGre — az energiadrak

enyhén emelkedik. Az

alakuldsdval 6sszefliggésben — jelentésen mérséklédik, majd
stabilizalodik. 2025-ben
aruegyenleg az alacsonyabb beruhdzasok és a gyengélkedd

alacsony szinten az egyéb
export mellett szinten maradt. 2026-ban a fogyasztas és a
beruhazds élénkilése noéveli az importot, mig a javulo kiilsé
koérnyezet és kapacitaskihasznaltsag az export fokozédd
béviilésével jar egyiitt. A kivitel és a behozatal 2027-t6l
hasonlé Gtemben bdviil, igy az egyéb aruegyenleg szintje
érdemben nem valtozik. A szolgdltatasegyenleg tobblete a
turizmus élénkiléséhez kéthetSen az el6rejelzési idGszakban
GDP 5 folé  emelkedhet

fokozatosan a szazaléka

(5-1. tablazat).

A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan az 5 szazalék
korali koltségvetési hiany lassi mérsékl6dése mellett a
maganszektor nettdé pénziigyi megtakaritasa is magas
marad (5-7. 4bra).
koltségvetési intézkedések, az Gj hianycélok és az MNB

Progndzisunk szerint a bejelentett

makropalyaja alapjan 2025-ben és 2026-ban is |ényegében
stagndlhat a hiany és csak 2027-ben kezd6dhet meg a
kordabban vart deficitcsokkenés. A hdaztartasok nettd
pénziigyi megtakaritdsa idén a fogyasztas-novekedés, a
korabbiaknal

foglalkoztatas mellett csokken, majd 2026-tél a fogyasztas

lassabb realbér-dinamika és alacsonyabb
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének béviilésével enyhén tovabb mérséklédik. A beruhdzasok
alakulasa alacsony szintje, a vallalati jovedelmek ndvekedése és a
% % magasabb EU-transzfer felhasznaldas mellett a vallalati
10 7 10 gzektor finanszirozasi képessége 2026-ig enyhén emelkedik,
5 - - - - paaa -~ 5 majd az el6rejelzési horizont masodik felében csékken.
ﬁ
0 " o
5 - ‘ -5
-10 - -10
-15 - - -15

2020
2021
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2027
2028
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i
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B Kulsé finanszirozasi képesség sav (redlgazdasagi oldal)

B Kulsé finanszirozasi képesség sav (finanszirozasi oldal)**

Vallalatok
Héztartdsok*

Allamhaztartas (ESA-egyenleg)

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. *A haztartdsok nettd
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépsk nyugdij-
megtakaritasait. A pénziigyi szamldban szereplé érték eltér az
abran jelzettdl. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB
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5.3. Koltségvetési folyamatok

A koltségvetés GDP-ardnyos hidnya a makrogazdasdgi folyamatok alakuldsa és a koltségvetési kontroll fliggvényében
elérejelzésiink szerint 2025-ben 4,7-5,0 szdzalék, 2026-ban pedig 4,7-5,2 szdzalék lehet. A 2025. évi koltségvetési
torvényben elfogadott 3,7 szazalékos hidanycélt a kormanyzat el6szor 4,1, majd 4,3 szazalékra emelte, ezt kovetSen 2025.

novemberében a kormanyzati hidnyvarakozas 5,0 szdzalékra novekedett, és a 2026. évi cél is a GDP 5,0 szazalékdra

emelkedett. A kordbbinal magasabb hidanypalyahoz a bejelentett intézkedések és a hidnycél megemelése mellett a

korabban vartnal alacsonyabb gazdasagi novekedés is hozzajarul. 2027-t6l mérséklédd palyara allhat az dllamaddssag és a

horizont végére a GDP 72 szazaléka kdzelébe csdkkenhet.

5-2. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2024 2025 2026 2027 2028
(-5,0) - (-5,2) - (-4,9) - (-4,2) -

ESA-egyenleg -5,0 (-4,7) (-4,7) (-4,4) (-3,7)
Els6dleges
ESA-egyenleg -0,1 -0,8 -1,1 -1,2 -0,8
(pontbecslés)
Brutté
kamat- 4,9 4,1 3,9 3,5 3,2
kiadasok

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. Az els6dleges ESA-egyenlegre
vonatkozo idGsorok a 2024. évet kovetSen pontbecslések, amelyek
az egyenlegre vonatkozo elGrejelzési savok kozéppontjaval
konzisztensek.

Forras: MNB

5-7. dbra: A kéltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

a GDP szazaléka a GDP szazaléka
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B ElsGdleges egyenleg M Bruttd kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg

Megjegyzés: Az ESA-egyenlegre és az elsédleges ESA-egyenlegre
vonatkozd id6sorok a 2024. évet kovetEen pontbecslések, amelyek
az egyenlegre vonatkozo elGrejelzési savok kozéppontjaval
konzisztensek.

Forras: KSH, MNB

INFLACIOS JELENTES e 2025. DECEMBER

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatok

A Kormany 2025 novemberében bejelentett intézkedései
és az azokhoz kapcsolédé hianycélok alapjan idén és jovére
is stagnalhat a deficit. Az allamhaztartds GDP-aranyos
eredményszemléletii hianya el6rejelzésiink szerint 2025-
ben 4,7-5,0 szazalék és 2026-ban 4,7-5,2 szazalék lehet, mig
2027-ben 4,4-4,9 szazalékot, 2028-ban pedig 3,7-4,2
szazalékot tehet ki a deficit (5-2. tablazat). A kamatkiaddsok
2025
intézkedések és a makrogazdasdgi folyamatok koltségvetési

mérséklédését a novemberében  bejelentett
hatdsai ellensulyozzak, igy a hidny korabban vért csokkenése

az el6rejelzési horizont masodik felére tolédhat. A
progndzisunk szerint a deficit a brutté allami kamatkiadasok
csokkenése ellenére stagnalhat 2026-ig, igy az elsédleges
egyenleg az el6rejelzési horizonton -1 szdzalék kordl

alakulhat (5-7. abra).

Szeptemberi el6rejelzésiinkh6z  képest az Gjonnan

bejelentett  kormanyzati  intézkedések  kozil a
legjelentSsebbek a kulturalis és szocialis agazati béremelés,
a 14. havi nyugdij egy heti 6sszegének kifizetése, a
11 pontos vallalkozdi intézkedéscsomag, valamint a banki
extraprofit-adé emelése, a reklamadé bevezetése és az

altalanos tartalékok zarolasa voltak.

5.3.2. A 2025. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint a koltségvetési hiany 2025-ben a
GDP 4,7 és 5,0 szazaléka kozotti savban alakulhat. A 2025.
évi koltségvetési torvényben elfogadott 3,7 szazalékos
hidnycélt a kormanyzat el6szér 4,1, majd 4,3 szazalékra
majd 2025
hidnyvarakozas 5,0 szazalékra ndvekedett.

emelte, novemberében a kormanyzati

Az MNB altal kozolt elGzetes pénzigyi szamla
allamhaztartasi adatai alapjan a harmadik negyedéves
GDP 4,5

szazalékat tette ki (5-8. dbra). A koltségvetés pénzforgalmi

eredményszemléletii hiany a negyedéves

hidnya november végén 4070 milliard forint volt, ami a
térvényi elGiranyzatban szerepl6 4123 millidrd forintos
99
varakozasban szerepl6 5055 milliard forintos kormanyzati

pénzforgalmi cél szazaléka, mig a kormdnyzati

pénzforgalmi hidnyel6rejelzés 81 szazalékanak felel meg.
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5-8. dbra: A kormanyzati szektor negyedéves
eredményszemléletii egyenlege

a GDP szazaléka

_a GDP szdzaléka

Megjegyzés: A 2025. harmadik negyedéves adat az dllamhdztartds
nettd finanszirozasi képességet mutatja az MNB altal publikalt
el6zetes pénzigyi szamlak alapjan.

Forras: KSH, MNB

5-9. dbra: Az els6dleges egyenleg alakuldsa EU-s
Osszevetésben 2025-ben

_aGDP szazaléka a GDP szdzaléka
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Megjegyzés: Magyarorszag esetében az MNB el6rejelzés savkozepe
szerepel, mig a tobbi orszagra az Eurdpai Bizottsdg varakozasa.
Forras: MNB, Ameco

2025 OGszén tobb koltségvetési intézkedés is elindult.
A nyugdijasok, valamint a mas nyugdijszer( ellatasban
részesil6k egyszeri, 30 ezer forint értékd élelmiszer-
utalvdnyban részesiiltek. A terlleti kozigazgatdsban
dolgozdk bére 2025. szeptember 1-jét6l 15 szazalékkal
emelkedett. 2025 szeptember 1-t6l bevezetésre keriilt az
Otthon Start Program, amelynek keretében fix 3 szazalékos
kamat mellett 50 millié forintos hitel veheté fel. 2025
oktéberétél a 3 gyermeket nevel§ édesanydk a munkaval
vonatkozdsaban élethosszig

megszerzett jovedelmeik

tartdan személyi jovedelemadd mentessé valtak.

A magyar elsédleges deficit a régids és az unids atlag alatt
alakulhat, és a régidban az egyik legkedvezGbb lehet
2025-ben. Magyarorszagon a GDP aranyos elsédleges hiany
1 szazalék korul alakulhat 2025-ben és 2026-ban, amely
mintegy 1 szazalékponttal kedvez6bb a 2,1 szazalékos régios
atlagnal (5-9. abra).

5.3.3. A 2026. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint az eredményszemléletlii hiany
2026-ban is a GDP 4,7 és 5,2 szazaléka kozotti savban
alakulhat. A Nemzetgazdasagi Minisztérium novemberben
jelentett be 2026-ra
melyek kovetkeztében a

Uj koltségvetési intézkedéseket

vonatkozdan, hidnycél és
prognozisunk is emelkedett. A j6v6 évi kormdanyzati hidnycél

a korabbi 2,9 szazalékrdl 3,7, majd 4,0 szazalékra modosult,

végil 2025 novemberében a GDP 5,0 szazalékara
emelkedett.
A  bejelentett intézkedések kozil a  kiadasi

oldalon legjelent6sebbek a 14. havi nyugdij bevezetése, a
kulturalis és szocidlis agazati béremelés, valamint a
11 pontos vallalkozasokat tamogatdé intézkedéscsomag.
Ezek koltségvetési hatasa becsléseink szerint 6sszesen a GDP
0,4 szazalékat teszi ki 2026-ban. A magasabb kiadasokat
részben ellensulyozza a banki extraprofit-add emelése,
valamint az dltalanos tartalékok zaroldsa.

A nyugdijasok szamara juttatott élelmiszerutalvany
2025-6s 2026-tol
IépcsGzetesen keriil bevezetésre a 14. havi nyugdij.

kifizetését kovetben kezd6d6en
2026-ban a 14. havi nyugdij egyheti 6sszege keril kifizetésre

a nyugdijasok széles kore szamdra. A novemberi
bejelentések alapjan a teljes egyhavi 6sszeget 2030-ig kell
elérnie a juttatds Osszegének. A kormanyzati inflacios
3,6 2026-ra,

kovetkeztében januarban ennyivel fognak emelkedni a

el6rejelzés szazalékkal szamol aminek

nyugdijak.

A Kormany novemberben bejelentette a vallalati adé- és
adminisztrativ terhek csékkentését célzé intézkedéseit,
amelyek a GDP 0,1 szazalékaval novelhetik a koltségvetési

INFLACIOS JELENTES e 2025. DECEMBER | 65



MAGYAR NEMZETI BANK

66

5-10. dbra: Az dllamaddssag varhato alakuldsa

_a GDP szazaléka az ado6ssag szazaléka
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Kozponti addssag devizaaranya (jobb tengely)

Forras: MNB, AKK
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hianyt. Az intézkedéscsomag 11 szabalyvaltozast tartalmaz,
amelyek kozil 4 kifejezetten a KKV-szektorra vonatkozd
addcsokkentés, 4 olyan altalanos addvéltoztatas, amely a
szélesebb kor( hatdsa mellett a KKV-szektort is érinti. A
fennmaradé 3 intézkedés a kis- és kozépvallalatok
adminisztracios koltségeinek csokkentésére irdnyul.

A Kormany 2026-ban a Gazdasagfejlesztési Keret altal
biztositott kiadasi mozgasteret 860 milliard forintban
hatarozta meg. A 2026. évi koltségvetési tartalékok kozott
szerepl§ Védelmi tartalékot juliusban nevezték 4t
Gazdasagfejlesztési Keretre. A keret lehetGséget teremt
arra, hogy a nemzeti mentesitési zaradék érvényesitése
miatt rendelkezésre allé tobbletforrasok a koltségvetési
torvényben nem  szerepl§ célokra is  elkoltésre
kerllhessenek. A Gazdasagfejlesztési Keret felhasznalasa
nem veszélyeztetheti az 4dllamaddssag csokkentését és az
unids netto kiadasokra vonatkozd szabdly teljesiilését.

5.3.4. A 2027. és 2028. évi egyenleg

Technikai el6rejelzésiinkben 2027-re 4,4-4,9 szazalékos,
2028-ra pedig 3,7-4,2 szazalékos deficittel szamolunk.
A horizont  végére a kamatkiadasok  fokozatos
csokkenésével, valamint a gazdasagi novekedés
gyorsuldsaval ismét csokkend palyéra allhat a hiany.

5.3.5. Az alappalyat 6vez6 kockazatok

Az unids forrasok elérhet6ségének korlatozasa erdsodo
kockazatot jelent a koltségvetési folyamatok
szempontjabdl. Magyarorszag tovabbra sem fér hozza a
Helyredllitdsi  és  Ellendlléképességi  Eszkbz  (RRF)
forraskeretéhez, melyhez kifizetési igényeket a jelenlegi
el6irasok szerint csak a 2026. augusztus végéig megvaldsitott
mérfoldkovekre lehet benyujtani.

5.3.6. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az elG6zetes adatok alapjan 2025 harmadik negyedévének
végén a GDP-aranyos brutté allamadéssag 75,1 szazalék
volt. Az addssagrata 1,6 szazalékponttal emelkedett a 2024.
év végi értékrél, mig 1,1 szazalékponttal csokkent a 2025.
masodik negyedév végi szintr6l. A harmadik negyedéves
értékhez képest az addssagrata csokkenését tamogatja a
devizaaddssag atértékel6dése, valamint az is, hogy a netté
kibocsatds alacsony lehet az idei negyedik negyedévben.

Az allamadoéssag 2025. és 2026. évi csokkenését a magas
pénzforgalmi hidany mellett a visszafogott gazdasagi
béviilés is jelentésen neheziti, ugyanakkor a pénzpiaci
stabilitas tamogatja az addssagcsokkenést. A forint-euro
arfolyam valtozdsa a devizaaddssag atértékel6désén
keresztiil hatast gyakorol az addssagratara, igy a forint-euro
arfolyam 10 forintnyi valtozdsa mintegy 0,6 szazalékponttal
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modositja a GDP-aranyos allamaddssagot. Elérejelzésiink a
december 1. és december 11. kozotti atlagos arfolyammal
szamol az év végéhez kozeledve. 2027-t6l a hiany fokozatos
mérséklGdésével, valamint a gazdasagi novekedés
gyorsuldsaval az elGrejelzési horizont végére 72 szazalék
kozelébe csokkenhet a  GDP-ardnyos addssagrata
(5-10. abra).
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