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OSSZEFOGLALO

Szeptemberi Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
valtoztatott a szeptember 6ta érvényben 1évé alapkamaton.
igy jelenleg az alapkamat hazankban tovabbra is
6,5 szazalék.

Juliusban a kiskereskedelmi Uzletek forgalma a nyers és a
naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan egyarant
1,7 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

2025 juliusaban az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes
kiskereskedelmi Uzletek forgalma 2,3 szazalékkal nétt,
SZIGMA indikatorok tovabba a nem élelmiszertermék jellegl kiskereskedelmi
Uzleteké 2,9 szazalékkal bévilt. Az  Uzemanyag-

Elére

:Z felzes kiskereskedelemben juliusban az el6z6 évhez viszonyitva
0:0 2,4 szazalékkal csdkkent a forgalmi volumen.
20 - Az adott havi, a magyar gazdasag aktualis allapotarol
-4,0 visszajelzést nyujtdé SZIGMA ClI indikator 2025. augusztus
§ § § § % § § § § % § § honapig mért értéke —0,6894 indexérték volt. Ez azt jelenti,
T SIGVACH m SZIGMALEAD hogy a magyar gazdasag novekedési liteme tovabbra is a
Forrés: Szazadvég historikus trendérték alatt mikodott. A mutaté az el6z6
hénaphoz képest gyengilt, vagyis a gazdasag novekedési
Forint hozamgorbe (%) Uteme tavolodik a historikus trendértéktél.
75 A masik mutatd, a SZIGMA LEAD — amely egy révid tavu, a
7.0 magyar gazdasag jovéjére vonatkozé elbrejelzé indikator —
65 legfrissebb elbrejelzése valtozatlanul 2025 &szére jelezte a
historikus trend alatti ndvekedési dtem mélypontjat. Ezt egy
60 er6sodo id6szak koveti, aminek hatasara
55 2026 els6 honapjaiban a gazdasagi novekedési utem a

3612 36 60 120 180 . . . L, . . .
historikus trend feletti tartoméanyba kerul. Ezt kovetéen az

elérejelzési idészak végéig kisebb ingadozésokkal, de a

historikus trend feletti szinten marad a magyar gazdasag

ndvekedési Uteme.

_- 2025 augusztusaban a fogyasztéi arak atlagosan

GDP valt %) 4,3 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz
valtozasa (%

Inflacioé (éves atlag, %) 4,7

jun 26. jul 30. aug 27.

Forras: Refinitiv

képest. A fogyasztoi arak egy hénap alatt nem valtoztak. A
szezonalisan kiigazitott =~ maginflaci6 3,9 szazalékos
ndévekedést mutatott az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
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2025

2. GAZDASAGI ATTEKINTES

2.1. Kiulsé kornyezet

Az Eurostat 2025. szeptember 18-an kdzzétett gyorsjelentése szerint

juliusaban  az 2025 juliusaban az épitipari termelés szezondlisan kiigazitva

épitoipari termelés (5 szazalékkal nétt az eurddvezetben, és 0,6 szazalékkal az Eurdpai
0,6 szazalékkal nott unidban az el6z6 honaphoz képest. Eves dsszevetésben a termelés
az Eurépai Uniéban 3,2 szazalékkal emelkedett az eur6dvezetben és 3,6 szazalékkal az

EU-ban.

A havi bontas szerint az eurdédvezetben az éplletek épitése 1,4 szazalékkal csdkkent, mig a
mélyépités 0,5, a specialis szakipari tevékenységek pedig 1,2 szazalékkal néttek. Az EU-ban
hasonld a kép: az éplletek épitése 1,3 szazalékkal esett vissza, a mélyépités 0,7, a szakipari
tevékenységek 0,8 szazalékkal béviilt. Eves alapon az eurédvezetben az épiiletek épitése 3,3,
a meélyépités 3,4, a szakipar 2,8 szazalékkal nétt, mig az EU-ban ezek az értékek rendre 3,6,
2,9 és 2,7 szazalékot tettek ki.

Az orszagok kozotti kulonbségek jelentések. Juliusban a legnagyobb havi bazisu ndvekedést
Romania érte el 20,1 szazalékkal, Szlovénia 9,9, Belgium pedig 2,2 szazalékkal kdvette. A
legnagyobb csdkkenést Spanyolorszag mutatta 4,5 szazalékkal, majd Svédorszag 4,0 és
Portugalia 1,5 szazalékos csOkkenéssel. Eves bazison Romania 41,1 szazalékos,
Spanyolorszag 22,8 szazalékos, Szlovénia pedig 21,4 szazalékos ndvekedést produkalt, mig
Svédorszagban (-4,5 szazalék), Ausztridban (-2,7 szazalék), Franciaorszagban
(-1,7 szazalék) és Németorszagban (-1,2 szazalék) csoOkkenés volt tapasztalhato.
Magyarorszagon a termelés havi alapon 0,8, éves szinten pedig 5,0 szazalékkal nétt.
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2.2. SZIGMA indikatoraink

2025. szeptember hénapban a magyar gazdasdg aktudlis
2025 augusztusaban dllapotat tiikr6z6 SZIGMA Cl indikator
2025. augusztus hénapig mért értéke -0,6894 indexérték volt.
Ez azt jelenti, hogy a magyar gazdasag ndvekedési Uteme
tovabbra is a historikus trendérték alatt miikodott. A mutaté az

a magyar gazdasag
novekedési liteme

valtozatlanul a el6z6 honaphoz képest gyenglilt, vagyis a gazdasag névekedési
historikus trendérték  iteme tavolodik a historikus trendértéktél. Az indikatorok hatterét
alatti mertéku volt. ado mutatdk kozll az ipari adatok vegyes képet mutatnak. Havi

szinten van egy kisebb javulas, mig éves bazison csékkenés volt
megfigyelhetd. Az ipari termelés volumene a legfrissebb, 2025. julius havi fix bazisu (2021.
havi atlag=100,0) szezondlisan és munkanaphatastél megtisztitott adatok alapjan, éves
szinten 1,2 szazalékkal gyengult, mig havi bazison 2,1 szazalékkal er6sédétt. Az ipari
értékesités volumene — 2025. julius havi fix bazisu (2021. havi atlag=100,0) — szezonalisan és
munkanaphatastdl megtisztitott adatok szerint 6sszességében (belféld és export) éves
bazison 2,7 szazalékkal csdokkent, mig havi bazison 0,5 szazalékkal ndvekedett. Az egyes
tipusokat tekintve az ipari belfoldi értékesités éves (5,0 szazalék) és havi bazison
(1,3 szazalék) is csokkent. Az export tekintetében éves bazison (1,3 szazalék) csokkent,
viszont havi szinten 1,1 szazalékkal nétt. Az épitbipari termelés javulast mutatott. A
legfrissebb, 2025. julius havi szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott adatai alapjan az
épitbipari termelés volumene havi szinten (0,8 szazalék) éves bazison (5,0 szazalék) is
ndvekedett. Az épitményfécsoportokon belll az épitbipar teljesitménye az egyéb épitmények
épitésének havi bazisan kivil valamennyi dimenziéban er6sddétt. Havi szinten az épuletek
épitésének teljesitménye (3,9 szazalék) nétt, mikdzben az egyéb épitmények épitésének a
teliesitménye (1,8 szazalék) mérséklédott. Eves bazison az épiiletek épitésének
(5,3 szazalék) és az egyéb épitmények épitésének (6,9 szazalék) a teljesitménye nétt. A
szerzddésallomanyt tekintve a fix bazisu (2021. év havi atlaga=100,0) épitSipari vallalkozasok
2025. julius végi szerzdédésallomanya havi szinten 5,9 szazalékkal csokkent, viszont éves
bazison 1,9 szazalékkal ndvekedett. Az épitményfécsoportokat tekintve havi bazison egyik
fécsoport szerzédésallomanya sem novekedett. Ugyanakkor éves szinten az egyéb
épitmények épitésére vonatkozé 2025. julius végi szerzdédésallomany 9,3 szazalékkal nétt,
amely leginkdbb az allami/6nkormanyzati beruhazasokhoz kapcsolédnak. A masik
épitményfécsoport, az épuletek épitésére vonatkozo 2025. julius végi szerzddésallomany éves
bazison (9,7 szazalék) viszont csdkkent.

2025. szeptember hénapban a rovid tavu elérejelzd indikatorunk, a SZIGMA LEAD
indikator valtozatlanul 2025 észére (2025 szeptember honapra) jelezte a historikus trend
alatti névekedési item mélypontjat. Ezt egy er6s6d6 idészak kdvet, aminek hatasara 2026 elsé
honapjaiban a gazdasagi ndvekedési Utem a historikus trend feletti tartomanyba kertl. Ezt
koévetden az elbrejelzési idészak végeéig kisebb ingadozasokkal, de a historikus trend feletti
szinten marad a magyar gazdasag névekedési Uteme. A jovBbeli ipari kilatasokat tekintve, az
ipari rendelésallomany alapjan tovabbra is nehézségekkel kizd. Annak ellenére, hogy havi
szinten —mind a belféldi, mind az export vonatkozasaban — bévllt az Uj ipari rendelésallomany,
a jelenlegi ipari rendelésallomanyon belll csak a belfoldi ipari rendelésallomany béviilt éves
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és havi szinten. Havi bazison az 6sszes Uj ipari rendelésallomany 1,5 szazalékkal bévilt, ebbdl
az Uj ipari belféldi rendelésallomany 4,5 szazalékkal és az Uj ipari export rendelésallomany
1,0 szazalékkal bdovilt. Azonban a jelenlegi rendelésallomany szintje havi bazison
Osszességében 3,7 szazalékkal csokkent, amelyb6l az export ipari rendelésallomany
4,7 szazalékkal gyengilt, mig a belféldi ipari rendelésallomany 8,9 szazalékkal er6s6dott. Az
ipari export teljesitményének egyik meghatarozé szerepléje a német gazdasag, igy a német
gazdasag lizleti hangulatvaltozasat méré Ifo Business Climate Index alakulasa is fontos
tényez6. Az index 2025. augusztus havi mutato értéke havi bazison 0,3 indexponttal és éves
szinten 2,4 indexponttal javult, igy juliusban 88,9 indexponton allt, amely a vallalatok javulé
varakozasainak volt kdszonhetd. Ugyanakkor az IFO alindexe, a német feldolgozéipari
alindexe szerint a vallalkozasok varakozasai kis mértékben gyenglltek, mivel a
megrendelések ndvekedéseinek jelei még nem latszédtak. Az indikator hatterét adé masik
bizalmi index, az Eurostat altal mért fogyasztéi bizalmi index. Ennek mértéke
2025. augusztus hénapban havi szinten 1,5 indexponttal javult, viszont éves bazison
4,0 indexponttal gyengiilt. igy 2025 augusztusaban -27,2 indexponton allt.

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

2.3.1. GDP
A brutté hazai termék (GDP) 2025 masodik negyedévében éves
2025 masodik bazison a nyers adatok szerint 0,1 szazalékkal és a
negyedévében a magyar szezonalisan és naptarhatastol megtisztitott €s kiegyensulyozott
GDP 0,4 szazalékkal adatok alapjan pedig 0,2 szazalékkal emelkedett. igy

kumulaltan 2025. elsé félévben a nyers adatok szerint stagnalt,
illetve a szezondlisan és naptarhatastél megtisztitott és
kiegyensulyozott adatok alapjan pedig 0,1 szazalékkal csdkkent
a magyar gazdasag teljesitménye.

bévilt az el6z6
negyedévhez képest.

Ugyanakkor a 2025. masodik negyedéves GDP teljesitménye az el6z6 negyedévhez képest
0,4 szazalékkal bévult.
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Termelési oldalrol: A 2025. masodik negyedéves GDP teljesitményét az épitbipar
(0,2 szazalékpont) és szolgaltatasi szektor (0,9 szazalékpont) tamogatta. Ekdzben a
mezégazdasag (—0,3 szazalékpont), az ipar (-0,7 szazalékpont) fogta vissza a magyar
gazdasag novekedését. A termékaddk és -tamogatasok egyenlege (0,0 szazalékpont) nem
befolyadsolta a gazdasag noévekedést. Az egyes szektoroknak a masodik negyedéves
teljesitménye éves és negyedéves szinten kdvetkezdképpen alakult: Az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 2025 masodik negyedévében a mezbgazdasag teljesitménye
11,4 szazalékkal, az iparé 3,3 szazalékkal csokkent. Ekdzben az épitdipar teljesitménye
4,3 szazalékkal és a teljes szolgaltatasi szektor teljesitménye 1,3 szdzalékkal névekedett.
Szolgaltatason bellil éves szinten a legnagyobb volumenndvekedést miivészet, szérakoztatas,
szabad id6, egyéb szolgaltatas (6,5 szazalék) agazat érte el. Ezt kdvette 6,3 szazalékkal az
informacio, kommunikacio, illetve 3,2 szazalékkal a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas
agazat teljesitette. Negyedéves bazison 2025 masodik negyedévben csak a mezégazdasag
teljesitménye (-6,0 szazalék) csdkkent. Legnagyobb negyedéves volumenndvekedést az
épitéipar (6,0 szazalék) produkalta. Ezt kévette 0,6-0,6 szazalékos ndvekedéssel az ipar és a
szolgaltatasok egyittes teljesitménye.

Felhasznalasi oldalon a 2025. masodik negyedéves GDP ndvekedését valtozatlanul a
haztartasok fogyasztasa erGsitette, mig a beruhazasok és a kilkereskedelmi egyenleg
visszafogta. A haztartasok fogyasztasa 2,4 szazalékponttal, mig a természetbeni
juttatasokat is magaban foglalé haztartasok tényleges fogyasztasa 2,7 szazalékponttal,
illetve a kozosségi fogyasztas 1,0 szazalékponttal erdsitette a GDP teljesitményét. igy
Osszessegeben a haztartasok tényleges fogyasztasat és a k6zosseégi fogyasztast is magaba
foglalé végsd fogyasztas 3,7 szazalékponttal tamogatta a gazdasagi ndvekedeést. Ekdzben
a brutté felhalmozas — amely magaban foglalja a beruhazast (-1,7 szazalékpont) és a
készletvaltozast (1,4 szazalékpont) — 0,3 szazalékponttal és a netté export
3,4 szazalékponttal gyengitette GDP teljesitményét. Az egyes szektoroknak a
masodik negyedéves teljesitménye éves és negyedéves szinten kovetkezbképpen alakult: A
természetbeni juttatdsok nélklli haztartasok fogyasztasi kiadasa éves bazison
5,0 szazalékkal, negyedéves bazison pedig 1,4 szazalékkal bévult. A k6z6sségi fogyasztas
éves bazison 9,8 szazalékkal és negyedéves bazison 1,2 szazalékkal ndvekedett. A bruttéd
felhalmozas éves bazison 0,9 szazalékkal csokkent, azonban ebbdl a bruttd allbeszkoz-
felhalmozas 7,0 szazalékkal esett vissza. A bruttdé felhalmozas negyedéves szinten
10,2 szazalékkal nétt, mikdézben a részét képezd bruttd alléeszkdz-felhalmozas
1,9 szézalékkal csokkent. Eves szinten az export (druk és szolgaltatasok)
2025 masodik negyedéveében 0,9 szazalékkal gyengult, mikdzben az import 4,0 szazalékkal
béviult. Negyedéves szinten is hasonld tendencia volt megfigyelhetd, mig az export
(—0,4 szazalék) mérséklédott, addig az import (3,1 szazalék) markansan ndvekedett.

Az egyes kiilkereskedelmi tételeket tekintve éves bazison a szolgaltatdsok exportja
(0,7 szazalék), illetve az aruk importja (5,9 szazalék) névekedett. Negyedéves bazison is a
szolgaltatasok exportja (3,3 szazalék) és az aruk importja (3,9 szazalék) bdvilt. Tehat a
szolgaltatasok exportja bévult, amely udvozlendd, de ez a teljes kilkereskedelmi egyenleg
kisebb részét adja. Igy az aruforgalomban tapasztalt export gyengiilést nem tudja
ellensulyozni. A kulkereskedelem mintegy 80 szazalékat az aruforgalom adja, igy annak
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alakulasa jelentésen befolyasolja a nettd exportot. Eves szinten az aruk exportja
(1,3 szazalék) csokkent, mikbzben az importja (5,9 szazalék) drasztikusan nétt. Hasonléan
alakult a negyedéves bazis is: az el6z6 negyedévhez képest az aruk exportja jelentésen
(1,7 szazalék) csokkent, mikdzben az aruk importja (3,9 szazalék) nagyobb mértékben
bévilt. A kulkereskedelem kisebb részét kitevd szolgaltatasok esetében az éves bazisu
adatoknal az export (0,7 szazalék) boévult, mikbézben az import (4,6 szazalék) markansan
csOkkent. Az el6z6 negyedévhez képest a szolgaltatok exportja (3,3 szazalék) ndvekedett,
mikozben az importja (-2,6 szazalék) esett vissza.

2. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ (FELHASZNALASI OLDAL, %)
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2.3.2. Ipar

2025. julius honapban az ipari termelés volumene az
Havi szinten a szezonalisan  ©l6z6 év azonos idGszakahoz képest, a nyers adatok, a

és munkanaphatassal szezonalisan és munkanaphatastol me’gtisztl'tott adatok
kiigazitott ipari termelés alapjan 1,0 szazalékkal mérsékl6dott. Igy kumulaltan a
volumene 2,0 szazalékkal 2025. januar-julius idészak teljesitmény 3,5 szazalékkal
boviilt. maradt el 2024. januar-julius idészakétdl.

Az ipari értékesités éves bazison 2025 juliusaban
2,7 szazalékkal gyengult, amelyhez az ipari belfdldi értékesités 5,3 szazalékos és az
exportértékesités 1,3 szadzalékos gyengullése jarult hozza. Az ipari export értékesités
volumencsokkenéséhez féképpen a jarmlgyartas és a szamitogép gyartas jatszott szerepet.
A 32 szazalékos sulyt képvisel6 jarmidgyartas exportja 1,5 szazalékkal gyengult. A
14 szazalékos sulyt képvisel6 szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasanak exportja
viszont 16,2 szazalékkal névekedett. Az ipari belféldi értékesités éves szintl teljesitmény
csOkkenésében a feldolgozdipar 1,7 szazalékos csdkkenése jarult hozza.

Havi szinten javult az ipar teljesitménye. Az, hogy ez egy révid korrekcié vagy egy
folyamat eleje, csak késébb deriil ki. 2025 juliusaban az el6z6 hénaphoz (2025. junius)
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viszonyitva szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott ipari termelés volumene
2,0 szazalékkal nétt. Emellett az ipari értékesités volumene havi szinten 0,5 szazalékkal
novekedett, amelyhez az exportértékesités 1,1 szazalékos ndvekedése és a belfoldi
értékesités 1,3 szazalékos csokkenése jarult hozza.

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

2025 juliusaban az éves bazisu ipari termelés csdkkenéséhez tovabbra is a meghatarozo sulyt
(95,8 szazalék) képviseld feldolgozéipari agazat 0,5 szazalékos teljesitménycsdkkenése jarult
hozza. Az ipar teljesitményét adé masik két agazat kézul a 3,7 szazalékos sulyt képviseld
energiaipar teljesitménye 7,2 szazalékkal és a masik 0,6 sulyt képviseld banyaszat
teljesitménye pedig 8,5 szazalékkal esett vissza. A feldolgozdipar teljesitményében a
13 alagazat kozul 9 agazat teljesitménye csokkent, mig 4 alagazat esetében nétt az ipari
termelés volumene. A feldolgozdipar harom huzdagazatdnak a teljesitménye — amely a
feldolgozodipari termelés 52,2 szazalékat adta — vegyes képet mutatott. A legnagyobb
(26,3 szazalékos) sulyt képvisel6 jarmdigyartas teljesitménye éves szinten lényegében
stagnalt (0,1 szazalékkal nétt). A masodik legnagyobb (14,2 szazalékos) sulyu élelmiszeripar
teliesitménye viszont 8,5 szazalékkal csokkent. A harmadik legnagyobb (11,6 szazalékos)
sulyt képvisel6 szamitogep, elektronikai, optikai termék gyartasa alagazat teljesitménye pedig
27 szazalékkal emelkedett éves szinten, amely a legmagasabb volumenndvekedés volt a 13
feldolgozoipari alagazat koz6tt. A legnagyobb teljesitmény visszaesést (20,0 szazalék) egy kis
sulyu alagazat, a kokszgyartas szenvedte el.

2025. julius hénapban a kiemelt feldolgozdipari agazatok 0j rendelésallomanya fix bazison
(2021. havi atlagaron) éves szinten (3,2 szdzalék) csokkent, mikdzben havi bazison
(1,5 sz4zalék) nétt. A havi bazisu névekedéshez az uj belféldi rendelések 4,5 szazalékos és
az uj exportrendelések 1,0 szazalékos volumenndvekedése jarult hozza. A 2025. jalius havi
rendelésallomany volumene havi bazison 3,7 szazalékkal cs6kkent. Ehhez a belféldi ipari
rendelésallomany 8,9 szazalékos bdévilése, illetve az export ipari rendelésallomany
4,7 szazalékos gyengiilése jarult hozza. Eves bazison a 2025. jaliusi rendelésallomany
nagyobb mértékben (7,3 szazalék) csokkent. A belféldi ipari rendelésallomany
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15,5 szazalékos béviilése nem tudta ellensulyozni az export ipari rendelésallomany
9,1 szazalékos visszaesését.

2.3.3. Epitéipar

2025. julius honapban éves szinten az épitéipari termelés
Az épitéipar teljesitménye volumene a nyers adatok szerint 4,9 szazalékkal novekedett.

2025 jl]liuséban gy kumulaltan 2025. januar-julius idészak épitSipari
0,8 szazalékkal nott az teliesitménye 0,8 szazalékkal haladta meg az el6zé évi,
el6z6 hénaphoz képest. 2024. januar-julius idészakot. A 2025. julius havi épitdipari

teljesitményhez mindkét épitményfécsoport hozzajarult.
Eves szinten az épliletek épitésének teljesitménye 5,7 szazalékkal, az egyéb épitmények
(utak, hidak, vasutak, komplex ipari létesitmények, cs&vezetékek stb.) épitésének
teljesitménye pedig 4,7 szazalékkal nétt.

Havi szinten, a szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott, 2025. juliusi épitéipari termelés
is 0,8 szazalékkal nétt. Ehhez az egyéb épitmények épitéseének teljesitménycsdkkenése
(1,8 szazalék) és az épuletek épitésének teljesitményndvekedése (3,9 szazalék) jarult hozza.

4. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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e Epiiletek e EQgyéb épitmények  emmmmsEpitdipar 6sszesen
Forras: KSH, Szazadvég, megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

A szerzédésallomanyokat tekintve 2025. julius hénapban kotott uj szerzédésallomany mind
havi (37,9 szazalék), mind éves szinten (48,9 szazalék) csokkent. A havi szintii
csOkkenéshez az éplletek épitésére vonatkozé U] szerzddések volumenének
18,9 szazalékos és az egyéb épitmények épitésere vonatkoz6 uj szerzé6dések volumenének
49,5 szazalékos csokkenése jarult hozza. A jelentds Uj szerz6désallomany-csokkenés
hatasara a 2025. julius ho végi épitdipari szerzédésallomany havi szinten 5,9 szazalékkal
csokkent, mig éves szinten 1,9 szazalékkal ndvekedett. A kumulalt allomanyt tekintve a 2025.
januar-julius kumulalt idészak teljesitménye 1,9 szazalékkal haladta meg a 2024. januar-julius
kumulalt szerzédésallomany volumenét.

Az alabbi grafikon a fix bazisu (2021. év havi atlaga=100,0) épitbipari szerz6dések targyhé
végi dllomanyanak alakulasat mutatja be. A jelenlegi (2025. julius: 91,2) szint egy magas szint,
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amely a 2023-2024-es id6szak értékeit figyelembe véve a legmagasabb értékek elsé
egyharmadaban helyezkedett el.

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

2.3.4. Kiskereskedelem

Juliusban a kiskereskedelmi lzletek forgalma a nyers és a
Juliusban 1,7 szazalékkal naptarhatdssal megtisztitott adatok alapjan egyarant
nott a kiskereskedelmi 1.7 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos id6szakahoz

forgalom volumene. kepest.

2025 juliusaban az élelmiszer és élelmiszer jellegl vegyes
kiskereskedelmi Uzletek forgalma 2,3 szazalékkal nétt, tovabba a nem élelmiszertermék
jellegl kiskereskedelmi Uzleteké 2,9 szazalékkal bévilt. Az izemanyag-kiskereskedelemben
juliusban az el6z6 évhez viszonyitva 2,4 szazalékkal csokkent a forgalmi volumen.

Az élelmiszer jellegl kiskereskedelemben a forgalmi volumen 3,4 szazalékkal nétt az
élelmiszer jellegl vegyes termékek esetében, mig az élelmiszer, ital és dohanyaru volumene
1,2 szazalékkal cs6kkent.

A nem élelmiszer jellegl kereskedelemben az iparcikk jellegl vegyes termékek volumene
3,6 szazalékkal, mig a kényv, Ujsag és papiraru forgalma 0,8 szazalékkal emelkedett az el6z6
év azonos id6szakahoz képest. Az iparcikk jellegli kereskedelemben a gydgyszerek,
gyogyaszati termékek forgalmaban 0,5 szazalékos csOkkenés figyelheté meg, tovabba a
hasznaltcikkek forgalma csokkent 1,6 szazalékkal. A szamitastechnika és egyéb iparcikkek
forgalmi volumenében 1,0 szazalékos csokkenés volt tapasztalhato. A tébbi kategoria kdzul
kiemelkedik még a csomagkuldé és internetes kiskereskedelem volumenindexének
6,8 szazalékos emelkedése, valamint az illatszer kiskereskedelem, amelyek forgalmi
volumene 13,0 szazalékkal nétt.

Osszességében elmondhatd, hogy a legnagyobb névekedés a nem élelmiszertermék jellegii
Uzleti, ezen belll is az illatszer kiskereskedelmében volt medfigyelhetd, ahol a volumen
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13,0 szazalékkal nétt. Az egyéb kategoriakban ennél mérsékeltebb emelkedés volt
tapasztalhaté.

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

2.3.5. Munkaerépiac

A Kozponti Statisztikai Hivatal legfrissebb adatai szerint

Juliusban 4,4 szazalék 2025juliusaban’ a 15-74 éves népesség szezondlisan

volt a munkanélkiiliségi kiigazitott aktivitasi rataja 68,3 szazalék volt

rata. (4 millic 895,8 ezer f6), ami 30,1 ezer fével kevesebb, mint a

megel6z6 év azonos iddszakdaban. A foglalkoztatottak

szezonadlisan kiigazitott Iétszama 4 millié 679,2 ezer 6 volt, igy az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva 36,4 ezer fével csdkkent a szamuk. A munkanélkiliek szama

216,6 ezer f6 volt, ez a megel6z6 év augusztusahoz viszonyitva 5,4 ezer f6s ndvekedést

mutat. Az augusztusi adatok alapjan hé/hé viszonyitasban a foglalkoztatas 1,4 ezer fével

csokkent, mig a munkanélkuliség 4,3 ezer fével emelkedett, 6sszességében az aktivitas

2,9 ezer fével bévilt. A munkaerépiaci trendekben tovabbra is érz6dnek a tavalyi évre nagy

hatast gyakorl6 makrogazdasagi folyamatok, mint a globalisan jelentkez6 autdipari
nehézségek, illetve az épitdipar lassulasa, azonban a konszolidacio jelei is érezhetbek.

A 15-74 éves népesség egészét nézve a hosszabb ideje megfigyelheté demogréfiai trend —
mely szerint egyszerre csOkken a foglalkoztatottak és a munkanélkiliek szama, nagyjabdl
allando foglalkoztatasi arany mellett — a foglalkoztatottakat tekintve tovabbra is érvényes, de
a munkanélkuliek esetében mas képet mutat. A munkaképes koru korosztaly
létszamcsokkenése a junius és augusztus kodzotti idbszakban, 2024 hasonld id6szakahoz
képest, 65,1 ezer f6 volt. A foglalkoztatottak szama 36,4 ezerrel, az inaktivaké 34,2 ezerrel lett
kevesebb, ezzel szemben a munkanélkiliek szama 5,4 ezer fo6vel emelkedett. A

" Haromhavi mozgoatlag
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munkanélkiliek szamanak emelkedése arra utal, hogy a munkaerépiacrél kilépék aranya
augusztusban alacsonyabb volt, mint azoké, akik inaktivbdl aktivva valtak.

A 15-64 éves korosztaly lIétszama és korlkben a foglalkoztattak szama egyarant cstkkent az
elmult év azonos id8szakahoz képest, ezek mellett a foglalkoztatasi rata kismértékben,
0,1 szazalékponttal emelkedett. Az el6z6 id6szakhoz viszonyitva is emelkedés figyelheté meg
(0,1 szazalékpont), igy a mutatd értéke ebben a korosztalyban 75,4 szazalék volt. Ez a
jelenség azzal magyarazhatd, hogy a 15-64 éves népesség létszama nagyobb meértékben
csokken, mint a korosztalyon bellli foglalkoztatottaké, ezaltal a foglalkoztatasi rata kevesebb
foglalkoztatottal is képes névekedni.

Juliusban a teljes munkaidében alkalmazasban allok szezonalisan kiigazitott Iétszama az
el6zd év azonos id6szakahoz mérten 8,8 ezer fével, h6é/hd dsszehasonlitasban juniushoz
képest 2,2 ezer fével emelkedett. 2024 juliusaval o6sszevetve a versenyszféraban
6,8 ezer fGvel kevesebb, a koltségvetési szféraban 3,2 ezer fével tdbb alkalmazott dolgozott.
A nonprofit szektorban dolgozék szama éves szinten 8,2 ezer fével emelkedett. Juniushoz
viszonyitva a vallalati, a koltségvetési, illetve a nonprofit szektorban is kismértékben nétt az
alkalmazottak szama.

Az Eurostat legfrissebb, juniusi adatai szerint az akkori 4,3 szazalékos magyar
munkanélklliségi rata a kilencedik legalacsonyabb érték volt az Eurdpai Unidé 27 orszaga
kozott. Az unids atlag az év hatodik hénapjaban 5,8 szazalékon alakult.

7. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)
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Forras: KSH, Szazadvég
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2025 juliusaban 693 700 forint volt a bruttd nemzetgazdasagi
atlagkereset, ez 9,0 szazalékkal multa felil az el6z6 év azonos
4,9 szazalékkal gsszakat. A brutté mediankereset értéke 570 000 forintot tett ki, ami
nottek a egy év alatt 9,6 szazalékos emelkedésnek felel meg. A netté
realkeresetek. atlagkereset 9,6 szazalékkal, a nettd6 mediankereset értéke pedig

10,7 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit, ezaltal
484 200 forintra, illetve 399 000 forintra emelkedtek. A keresetek vasarléereje is tovabb
ndévekedett: a realkeresetek — a fogyaszt6i arak 4,3 szazalékos emelkedése mellett —
4.9 szazalékkal no6ttek.

Juliusban

A keresetek dinamikus noévekedésében tovabbra is érzddik a minimalbér és a garantalt
bérminimum januari emelésének bérfelhajté hatasa. A medianértékek gyorsabb névekedése
ezzel egyutt azt jelzi, hogy tovabb folytatdédik a median kézeledése az atlagértékhez, ami a
jovedelmi egyenlbtlenségek mérséklését mutatja. Mivel a nettd értékeknél ez markansabban
jelentkezett, ez arra utal, hogy az atlagkereset alatt nagyobb aranyu volt az Uj csaladi
adokedvezmeény hatasa.

Juliusban a brutt6é atlagkereset ndvekedése a vallalkozasoknal 8,7 szazalék, a kdltségvetési
szférdban 10,1 szazalék, mig a nonprofit szektorban 9,1 szazalék volt. Ugyanekkor a
legmagasabb atlagos bruttd keresetet a nonprofit szektorban mérték, ami 709 600 forint volt.
Ugyanez az érték a vallalati szektorban 692 700 forintot, mig a koltségvetési szféraban
691 700 forintot tett ki.

A teljes munkaidében alkalmazasban allék brutté atlagkeresetének kvintilisek szerinti bontasat
vizsgalva medfigyelhetd, hogy az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a bruttd nominalis és
a realkeresetek egyarant emelkedtek mind az 6t csoportban. A negyedik kvintilis mutatta a
legnagyobb mértékl keresetndvekedést: 10,2 szazalékkal emelkedett a bruttd atlagkereset a
januar és julius kézotti idészakban az el6z6 év ugyanazon idészakahoz viszonyitva. A masodik
és harmadik kvintilis ndvekedése szintén meghaladta az 6todik kvintilisét, az els6 kvintilisé
pedig megkozelitette azt. A dinamika f6ként a hianyszakmakban jelentkez6 munkaeréhiany
bérfelhajté hatasaval magyarazhaté.

Varakozasaink szerint a munkanélkuliség a kovetkez6 két év folyaman tovabb csdkken (2025:
4,1 szazalék, 2026: 3,6 szazalék), ami mellett progndzisunk szerint 2025-ben a brutté bérek
9,5 szazalékkal, 2026-ban 7,2 szazalékkal emelkedhetnek.
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8. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

2.4. Kuls6 egyensuly

Augusztusban a termékek exportjdnak szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott
volumene 0,7 szazalékkal haladta meg, mig az importja 1,1 szazalékkal multa alul a juliusi
ertéket. Az egy évvel korabbi adatokhoz képest a kivitel volumene 4,4 szazalékkal, a
behozatalé pedig 4,1 szazalékkal maradt el.

Augusztusban az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import volumene
0,9 szazalékkal csdkkent, mig az exporté 1,7 szazalékkal nétt az egy évvel korabbiakkal
Osszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal 43,0 szazalékkal, a kivitel 14,0 szazalékkal
volt magasabb, mint az el6z6 év azonos idészakaban. A feldolgozott termékek behozatala
9,6 szazalékkal, a kivitele 11,0 szazalékkal cskkent az egy évvel korabbihoz képest. A gépek
és szallitéeszkdzok exportja 4,4 szazalékkal, az importja 3,8 szazalékkal maradt el a tavalyi
értékektél.

A 2025 augusztusara vonatkozo becslés szerint az
Augusztusban 557 millié eurét  export és az import euréban szamitott értéke az
tett ki a kiulkereskedelmi eléz6 év azonos idészakahoz képest alig valtozott
tobblet. (mindGssze egy, illetve fél milliarddal eurdval). A
termékkuilkereskedelmi tdbblet 557 milli6 eurdt tett

ki, ezen egyenleg 263 millié eurdval meghaladja az egy évvel korabbit.
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9. ABRA: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)
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Forras: KSH, Szazadvég

2.5. Koltségvetési helyzet

L. 3 ) 2025. augusztus végén az dllamhaztartas
Auguszws vegelg 8’7 szazalekkal kézponti  alrendszerének hidanya 3025,5

nottek az adobevetelek, ezen belll  mjiiard forint volt. A kézponti kéltségvetés

pedig az afabevételek 3012,7 milliard forintos ~ deficie mellett  a

12,9 szazalékkal emelkedtek. tarsadalombiztositasi alapok

122,6 milliard forintos hianyt mutattak,

mikdzben az elklldénitett allami pénzalapok 109,8 milliard forintos tobblettel Zzartak.

Augusztusban a kdzponti alrendszer egyhavi egyenlege 239,1 milliard forint hianyt mutatott.
Ezzel a 4 774,0 milliard forintos pénzforgalmi hianycél 63,4 szazaléka teljesult.

2025 els6 nyolc honapjaban a kozponti alrendszer halmozott bevételei 7,1 szazalékkal, a
kdzponti koltségvetés bevételei pedig szintén 7,1 szdzalékkal voltak magasabbak, mint a
megel6z8 évben. A kdzponti alrendszer adé- és jarulékbevételei az altalanos bevételi szintnél
magasabb, 8,7 szazalékos ndvekedést mutattak.

A gazdalkodé szervezetek befizetései 3,6 szazalékkal, azaz 85,0 milliard forinttal névekedtek
a 2024. augusztus végi adathoz képest. A gazdalkodd szervezetek befizetésein belul a
legjelentésebb tételnek szamitd tarsasagiado-bevételekbdl ugyanakkor 3,6 szazalékkal,
vagyis 27,2 milliard forinttal alacsonyabb &sszeg folyt be, mint az el6z6 év azonos
idészakaban. Ez érdemi elmaradast jelent a koltségvetési elGiranyzatban kitlzott 27,5
szazalékos novekedéshez képest. Szintén visszaestek az energiaagazat befizetései 28,0
milliard forinttal. A gazdalkodé szervezetek befizetései azért tudtak mégis névekedni, mert —
tobbek kdzott — a pénzlgyi szervezetek befizetései 43,8 milliard forinttal magasabbak voltak,
mint 2024 elsd nyolc hénapjaban. (A novekedés a kildbnaddé magasabb
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el6legkotelezettségének, valamint a magasabb hitelintézeti  extraprofitadénak volt
készdnhetd.) Tovabba 20,1 milliard forintos bévilést mutattak az utdijak is.

A fogyasztashoz kapcsolt addék bevételei 9,7 szazalékkal, azaz 621,4 milliard forinttal
novekedtek az egy évvel ezelbtti adathoz képest. Ezen belll a legjelentésebb tétel, az
altalanos forgalmi adobdl szarmazo bevételek 615,3 milliard forinttal (12,9 szazalékkal)
haladtak meg az el6zb évi értéket. Az afabevételek ndvekedése nagyobb részt az
afabefizetések 6,5 szazalékos, vagyis 551,1 milliard forintos bévulésének volt kdszénhetd. A
ndévekedés masik része az afakiutalasok csdkkenésére vezethetd vissza. Jovedéki adobol
29,6 milliard forinttal (2,8 szazalékkal) kevesebb bevétel folyt be, mint 2024 els nyolc
honapjaban. A visszaesés hatterében tulnyomoérészt a dohanytermékek jovedéki addjanak
csokkenése all, ami nagyobb mértéki, mint az Gzemanyagok jovedéki adéjanak névekedése.
A pénzlgyi tranzakcios illetékek bevétele 157,0 milliard forinttal volt magasabb, mint el6z8
évben, a 2024 masodik felében megemelt adémértékeknek és a konverziés miveletek
megadoztatasanak kdszénhetben.

A személyijovedelemado-bevételek 9,4 szazalékkal, azaz 278,8 milliard forinttal ndvekedtek
az el6z6 év augusztus végi adatahoz képest. A szocidlis hozzgjarulasi adobol és
tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazo bevételek 9,5 szazalékkal (506,7 milliard forinttal)
voltak magasabbak, mint az el6zd év azonos id6szakaban. Ezen addénemekbdél szarmazd
bevételek emelkedésének hatterében a bértomeg és a keresetek ndvekedése allt.

Augusztus folyaman 311,3 milliard forint forras érkezett az EU-bdl, igy az uniés programok
Uniobdl érkezett kumulalt bevétele egy honap alatt tobb, mint a haromszorosara,
436,8 milliard forintra emelkedett. Augusztus végén az unids programok 6sszesitett bevétele
500,1 milliard forint volt, ami 173,6 milliard forinttal maradt el az egy évvel korabbi szinttél. Az
unidés programok kiadasai 1 442,3 milliard forintot tettek ki, ami 356,0 milliard forinttal haladja
meg az el6z6 év augusztus végi értéket.

Az MVM Zrt., a Szerencsejaték Zrt. és a Corvinus Zrt. osztalékbefizetéséinek kdszénhetéen
az allami vagyonnal kapcsolatos befizetések augusztus végén 383,5 milliard forinttal voltak
magasabbak, mint 2024. augusztus végén.

2025 els6 nyolc hénapjaban a kozponti alrendszer kiadasai 6,9 szazalékkal voltak
magasabbak, mint a megel6z6 évben. Ezen belll a kdzponti kdltségvetés kiadasai szintén
6,9 szazalékkal ndvekedtek.

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

A lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait és a vizkozmi rendszer tamogatasait egyarant
tartalmazo kézlizemi szolgaltatasok kifizetései 9,0 milliard forinttal ndvekedtek az elmult évhez
képest. Szintén ndvekedtek 155,0 milliard forinttal az Gthalézat rendelkezésre allasi dijai,
valamint 26,7 milliard forinttal a k6zdsségi kdzlekedés tamogatasa is.
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A csaladigyi tamogatasok 10,3 milliard forinttal névekedtek, a lakastamogatasok viszont
2,8 milliard forinttal alacsonyabban teljestiltek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elbiranyzatok kiadasai 1 014,1 milliard forinttal
voltak magasabbak, mint az el6z6 év elsé nyolc hénapjaban. Ez 11,8 szazalékos
novekedésnek felel meg, mikdzben a koltségvetési torvény 6,5 szazalékos csokkenést iranyoz
eld.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 248,0 milliard forinttal estek vissza az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, mivel 2024 els6 felében is jelentkeztek a Budapesti Liszt Ferenc
repulétér visszavasarlasaval kapcsolatos kiadasok.

2025. augusztus végeéig a nyugellatasok 6sszege 4 497,6 milliard forint volt, ez az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 5 szazalékos (215,8 milliard forintos) emelkedést jelent, ami
meghaladja a hivatalos nyugdijemelés 3,2 szazalékos mértékét. Ugyanezen idészak alatt az
Egészségbiztositasi Alap kiadasaira 3 283,3 milliard forintot forditottak, ez a bazis idészakhoz
képest 276,7 milliard forintos, azaz 9,2 szazalékos novekedésnek felel meg. Az Alap
kiadasainak tébb mint felét kitevé gyogyité-megel6zd ellatasok kiadasai ezen belll
10,5 szazalékkal (188,0 milliard forinttal) emelkedtek.

A kamatkiadasok 2 928,3 milliard forintra emelkedtek, igy a kamatkiadasok és bevételek
egyenlege 579,7 milliard forinttal (27,4 szazalékkal) nagyobb negativ mérleget mutatott, mint
2024 elsé nyolc honapjanak végeén.

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

2.6.1. Fogyasztéi arak

2025 augusztusaban a fogyaszt6éi arak atlagosan
Augusztusban atlagosan 4.3 szazalékkal emelkedtek az el6z0 ev azonos idészakahoz
képest. Az elmult egy év soran a haztartasi energia, a
szeszes italok és a dohanyaruk ara ndvekedett a
legjelentésebb mértékben, 11,0, illetve 7,3 szazalékkal. Az
élelmiszerek ara 5,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A fogyasztéi arak egy hdénap alatt nem valtoztak. A
szezonalisan kiigazitott maginflacio 3,9 szazalékos ndvekedést mutatott az el6z6 év azonos
id6északahoz képest.

4,3 szazalékkal nottek a
fogyasztéi arak.

Az élelmiszerek atlagosan 5,9 szazalékos aremelkedésében nagyobb szerepet jatszott a friss
hazai és déligyumdlcs 28,9 szazalékos, a tojas 19,9 szazalékos, valamint a bolti kavé
18,5 szazalékos dragulasa. A csokoladé és a kakad ara 18,3 szazalékkal, a zbldseég és a
gyumolcs , az édesipari lisztesaru, valamint a gyimdlcs- és zdldséglé ara egyarant
13,6 szazalékkal dragult, melyek mind meghaladtak az élelmiszerek atlagos inflaciéjat az adott
honapban. Ezzel szemben tobb terméknél, az el6z6 hdnapokhoz hasonléan az arak
csokkenését figyelhettik meg: a margarin ara 29,5 szazalékkal, a sertészsiradék ara
25,2 szazalékkal, a liszt ara 11,6 szazalékkal, mig a cukor ara 10,0 szazalékkal csdkkent. A
emelkedése jelentds szerepet jatszott. A termékcsoporton belll a dohanyaruk 8,5, valamint a
bor 8,3 szazalékos aremelkedése volt meghatarozd, tovabba ezen kategdrian belll
arcsokkenés nem fordult eld.

A tartdés fogyasztasi cikkek juliusi atlagos 2,1 szdzalékos éves bazisu aremelkedését
augusztusban atlagosan 2,4 szazalékos aremelkedés kovette. Ha részletesebben
megvizsgaljuk a fbécsoportot megallapithatjuk, hogy a konyha- és egyéb butorok ara
6,3 szazalékkal, az ékszereke pedig 22,2 szazalékkal n6tt, ami meghaladja az atlagot. A tartos
fogyasztasi cikkek inflacidjahoz hozzajarult a szobabutorok 5,2 szazalékos, valamint az audio-
és videOkészulékek 4,4 szazalékos aremelkedése. Fontos még megemliteni a televiziok
piacan tapasztalt kedvezd tendenciat is, ahol augusztusban 4,2 szazalékkal kevesebbet kellett
fizetni a termékekért az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése augusztusban 11,0 szazalék volt, az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian bellul arcsokkenés nem volt az elmult
egy év folyaman. A szénért 20,7 szazalékkal, a brikettért és a kokszért 15,9, mig a tizifaért
7,8 szazalékkal tdbbet kellett fizetni a csoporton belll. Tovabba a vezetékes gaz ara
23,2 szazalékkal, az elektromos energia ara pedig 2,0 szazalékkal emelkedett.

Augusztusban a szolgaltatasok ara atlagosan 5,4 szazalékkal nétt, amelyhez a szinhazjegyek
11,3 szazalékos, illetve a haztartasi berendezés javitasanak 10,7 szazalékos aremelkedése
jarult hozza legnagyobb mértékben. Az elmult idészakban jelent8s hozzajarulast nem mutaté
szerencsejaték arndvekedése 0,4 szazalék volt, ahogy az el6z6 hénapokban is. A lakbérek
ara 10,2 szazalékos emelkedést mutatott az el6z6 évhez viszonyitva. A haztartasi
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szolgaltatasok és a sport és muzeumi belépbk arai az el6z6 év azonos idészakahoz képest
10,1, illetve 10,0 szazalékos emelkedést mutattak. Ezzel szemben mérsékelte a szolgaltatasok
atlagos aremelkedését tobbek kozott a szemétszallitas, vizdij és csatornadij aranak
valtozatlansaga, a tv-eléfizetések 0,8 szazalékos, valamint a teherszallitas 1,1 szazalékos
arcsokkenése. Az orszag- és varmegyebérletnek kdszénhetéen a munkahelyre és iskolaba
torténd utazas ara szintén nem valtozott. Az egyeéb tavolsagi uti céllal térténd utazasok ara
1,5 szazalékkal csdkkent.

Az el6z6 honaphoz képest a fogyasztoi arak valtozatlanok maradtak. A teljes  fogyasztoi
kosaron belll az élelmiszerek arai nem valtoztak az el6z hénaphoz viszonyitva. A
szolgaltatasok ara 0,5 szazalékkal nétt, a haztartasi energia ara pedig nem valtozott az el6z6
honaphoz képest. Az egyéb termékek és Uzemanyagok ara 0,7 szazalékkal csdkkent juliushoz
képest.

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

Az MNB altal kozolt inflaciés alapmutatok koézul az indirekt adoktdl sziirt maginflacio
3,6 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacié 3,9 szazalékot, mig a
ritkan valtozo aru termékek inflacidja 4,8 szazalékot tett ki az év nyolcadik hdnapjaban. A teljes
inflaciénal 0,7 szazalékponttal alacsonyabb maginflacids érték azt mutatja, hogy a gyorsabban
valtozd aru termékek jarultak hozza nagyobb mértékben a hazai pénzromlasi Utem
alakulasahoz.
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2.6.2. Régiods fizetoeszkozok

A régios versenytarsak
fizetbeszkodzei vegyesen
alakultak az eurdéval
szemben.

Szeptember folyaman a régié devizainak teljesitménye
vegyes képet mutatott az eurdval szemben: a cseh korona
arfolyama 0,66 szazalékkal er6s6dott, a lengyel zlotyé pedig
0,04 szazalékkal gyengullt. Az allampapirhozamok eltéré
mértékben emelkedtek a vizsgalt periédusban: a 10 éves
cseh allampapirhozam 22 bazisponttal emelkedett, igy

4,53 szazalékon, a 10 éves lengyel allampapirhozam pedig 2,8 bazisponttal magasabban,

5,48 szazalékon zart.

12. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
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Forras: Refinitiv, Szazadvég

A hazai fizetéeszkoz az
eurodval, a svajci frankkal
és a dollarral szemben is
erésodott szeptember
folyaman.

6 829 milliard forintra csokkent.

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok egyarant er6sodtek az
elmult egy hoénapban. A forint az eurdval szemben
1,5 szazalékkal, a svajci frankkal szemben 1,6 szazalékkal, a
dollarral szemben pedig 2,2 szazalékkal erésodott. igy
2025. szeptember végén 1 eurdért 391 forintot, 1 dollarért
332 forintot, mig 1 svajci frankért 417 forintot adtak. Az el6z6
hénaphoz viszonyitva szeptember végére a kiilfoldi befekteték
kezében levé allamadossag 274 milliard forinttal
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2.6.3. Alapkamat

Szeptember 23-i Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem

valtoztatott a tavaly szeptember 6ta érvényben levd alapkamaton,

igy az tovabbra is 6,5 szazalékon all. A kamatfolyosé felsd széle

ennek megfeleléen 7,5 szazalék, mig az als6 széle 5,5 szazalék

6,5 szazalékon tartotta maradt. A jegybank kamatszintjének valtozatlanul hagyasat

az alapkamatot. elsésorban az inflaciés cél fenntarthatd elérésének és a pénzigyi

stabilitas megdrzésének sziikségessége indokolta. Az éves bazisu

inflacié nem nétt a hénapban, de az augusztusi 4,3 szazalékos érték még mindig joval az MNB

3 szazalékos inflacios célja felett helyezkedik el. Emellett az inflaciés kockazatok tovabbra is

jelentések, tobbek koézott a piaci szolgaltatasok erfs ardinamikajanak, a globalis

élelmiszerarak emelkedésének és a nyersanyagarak bizonytalan alakulasanak kdszénhetéen.

A nemzetkdzi pénz- és arupiacokat a geopolitikai bizonytalansagok és a kereskedelmi

feszlltségek tovabbra is meghatarozzak, ami indokolja az dvatos, szigord monetaris politikat.

A Monetaris Tanacs allaspontja szerint a jelenlegi kamatszintek fenntartasa elengedhetetlen

az inflaciés varakozasok horgonyzasahoz, a pozitiv redlkamat biztositasahoz és ezaltal az
arstabilitas, illetve a pénzpiaci egyensuly kdzéptavu fenntartasahoz.

Szeptemberi Ulésén a
Monetaris Tanacs

2.6.4. Allampapirpiac

Szeptemberben az allampapirok masodpiaci hozamgoérbéjén a rdvidebb futamidéknél a
hozamok 10 és 13 bazispont kozotti mértékben valtoztak. igy a 3 hénapos hozam
6,10 szazalékon, a 6 honapos 6,06 szazalékon, az 1 éves hozam pedig 6,07 szazalékon
alakult szeptember 30-an. A 3 éves hozam 8 bazisponttal csokkent, ezaltal 6,41 szazalékot
tett ki. 5 éves id6tavon 27 bazispontos csdkkenés volt megfigyelheté az elmult egy honap
folyaman. A 10 éves papir hozama 26 bazispontot, a 15 évesé pedig 21 bazispontot csdkkent
az el6z6 hénaphoz képest. A harom hozam igy 6,41; 6,80, illetve 7,11 szazalékra valtozott.

13. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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2025. szeptember 15-én a lakossagnak 817,04 milliard forint értékii MAP Plusz allomanya volt,
amely 6,14 milliard forintos csdkkenést jelent az el6z6 havi 823,28 milliardos allomanyhoz
képest. Emellett a PMAP (Prémium Magyar Allampapir) kumulalt értéke
4 102,60 milliard forinton, a Boénusz Magyar Allampapir kumulélt értéke pedig
2 454,74 milliard forinton alakult. A Kincstari Takarékjegy allomanya 598,25 milliard forint, a
FixMAP-é pedig 2 907,94 milliard forint volt. A babakoétvény 464,73 milliardot, a nyomdai MAP
Plusz pedig 94,56 milliardot tett ki. FixMAP-bdl 75,59, mig BMAP-bél 68,87 milliard forinttal
nétt el6zé hénaphoz képest a lakossagi allomany. Jelentés csokkenés csak a PMAP-nal
(107,84 milliard) figyelheté meg.

A lakossag teljes allampapir-allomanya a 2025. év eleji 11 309,95 utan, 2025. augusztus
végén 1142494 milliard forinton alakult, ezaltal megfigyelhetd, hogy az emberek
162,06 milliard forinttal tébb pénzt tartanak allampapirban, mint 2025 elsé honapjaban. Az
adatok alapjan lathato, hogy a PMAP kiemelkedé kamatfizetése utan sem kezdddétt el a
pénzkiaramlas az allampapirokbdl, inkabb egy atrendezddés figyelhetd meg a jelenleg
legkedvezébb kamatot biztositd FixMAP és BMAP iranyaba.

2.6.5. Allamadoéssag

Az allamadéssag devizaaranya augusztusban 0,15 szazalékponttal 31,3 szazalékra csdkkent,
ezen arany az AKK 2025. évi finanszirozasi tervében meghatarozott sav (maximum
30 szazalék) felett talalhatd. Az elmult 12 honap folyaman a devizaaddssag aranya atlagosan
30,3 szazalékot tett ki, ennél az értéknél az augusztusi devizaarany valamelyest magasabb
volt.

Magyarorszag allamadodssag-besorolasa stabilan a befektetésre ajanlott kategériaban maradt
mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsiténél, miutan a kézelmultban egyik intézmény sem
valtoztatott az értékelésén. A Fitch Ratings 2025. junius 6-an megerésitette Magyarorszag
,BBB” szint(i szuverén addsbesorolasat stabil kilatassal.? A Moody's Investors Service 2025.
majus 30-an megerésitette Magyarorszag ,,Baa2” besorolasat, azonban a kilatast tovabbra is
negativan hagyta.® Az S&P Global Ratings pedig ,BBB-" kategdridban tartja nyilvan az
orszagot, szintén negativ kilatassal.

2.6.6. Vallalatok hitelallomanya

A hazai vaéllalatok forinthitel-felvétele a szezonalisan kiigazitott
adatok alapjan 2025 augusztusaban 1,9 milliard forintot tett ki. A
devizahitel alakulasa ezzel ellentétesen alakult, az allomany értéke
3,4 milliard forinttal lett kevesebb az el6z8 honaphoz viszonyitva. A
vizsgalt idészakban a teljes hitelfelvétel 15,0 milliard forinton
alakult. Az eurézona vallalatainak hiteladllomanya az év nyolcadik hénapjaban jelentésen,
12 366 millié eurdval csdkkent.

No6tt a hazai vallalatok
hitelallomanya.

2 https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-affirms-hunqgary-at-bbb-outlook-stable-06-06-2025
3 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20250530/megjott-a-moodys-friss-itelete-magyarorszagrol-764949
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14. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)

22. jan. 22. jal. 23. jan. 23. jal.

mmmm Forinthitel mmmm Devizahitel

Forras: MNB, EKB, Szazadvég

24. jan. 24. jal. 25. jan. 25. jal.

e ()sszes hitel @ Eurézona (j. t., Mrd €)

- 120

- 100

- 80

- 60

- 40

- 20

SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT.

23. OLDAL



3. MAKROGAZDASAGI PROGNOZIS

A Szazadvég Konjunkturakutaté Zrt. szamitasai szerint 2025-ben 0,8 szazalékkal
novekedhet a magyar gazdasag, amelyet 2026-ban 2,7, majd 2027-ben 2,3 szazalékos
boviilés kovethet. A gazdasagi novekedést tovabbra is tamogatja a fogyasztas
bévilése, azonban a hosszu tavon fenntarthatd novekedési palya eléréséhez
elengedhetetlen a kiils6 konjunktura eré6sodése.

3.1. Inflacio

A kuilsd kornyezet alakulasat tekintve az eurdpai inflacié 2025 harmadik negyedévében elérte
a 2,0 szazalékos szintet, ami joévOre tovabb csdkkenhet. Az Eurdpai Kézponti Bank
elérejelzése alapjan a 2025-6s inflacié 2,1, a 2026-os 1,7, a 2027-es 1,9 szazalék lehet az
eurdzonan belll. Ezekkel az inflacids varakozasokkal 6sszhangban az Eurdpai Kézponti Bank
juniusi dontése utan szeptemberben nem valtoztatott a refinanszirozasi kamatlabon, ami
jelenleg is 2,15 szazalék. A kedvezd kllsé inflacids folyamatok miatt a kilsé inflacids nyomas
tovabbra is mérsékelt maradhat hazankban.

A Brent olajar az izraeli-irani konfliktus kitdrése utan nagy kilengést produkalt, ami megmutatta,
hogy az olajar alakulasa nagymértékben fligg a globalis geopolitikai folyamatoktol. A jelenlegi
elérejelzésunkben ismételten csokkend palyat leird 70 és 66 dollar kozti olajarral szamoltunk.

Magyarorszagon az év els6 felében az élelmiszerek és a szolgaltatasok arvaltozasa jarult
hozza leginkabb az inflacidés dinamikahoz. Ezen két termékcsoport magas inflacidja jellemzd
maradt a harmadik negyedévre, azonban juliusban és augusztusban — a hatésagi arak miatt
nehezen becsilhetd — haztartasi energia ara is megugrott, igy bar a termékcsoport sulya kicsi
a fogyasztéi kosaron belll, hozzajarul a 4 szazalék feletti inflaciés dinamikdhoz. A hazai
inflacios folyamatokat inkabb lefelé mutatd kockazatok jellemzik. Az arrésstopok november
végeéig torténé meghosszabbitasa mérsékelheti idén az aremelkedés mértékét. Amennyiben
az intézkedés meghosszabbitasra kerll november utan, ugy csdkkenhet az inflaciés palya,
majd ismeételten a jegybanki célsavba kerulhet a pénzromlasi item Magyarorszagon. Az ers
forintarfolyam pedig az importalt inflacié csékkenésén keresztll szintén hozzajarulhat az alap
palyanal kedvezébb inflacios dinamikahoz.

A globalis és hazai folyamatokat figyelembe véve 2025-ben 4,7, 2026-ban 3,8, majd 2027-ben
3,5 szazalékon alakulhat a hazai inflacié. Varakozasaink szerint 2027 végére csOkkenhet 3
szazalék kozelébe a pénzromlas Uteme Magyarorszagon. A hazai inflaciés folyamatok
meghatarozzak idén a jegybank mozgasterét: a meghatarozé jegybankok kamatvagasai
ellenére a jelenlegi szigoru hazai jegybanki kommunikacio alapjan a 6,5 szazalékos alapkamat
vélhetéen év végéig fennmarad. A kamatkulonbozetet kihasznalé carry trade igy tovabb
tamogathatja az erés forintarfolyam fennmaradasat. Kamatcsokkentésre legkorabban jové év
elsé negyedévében szamitunk.
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3.2. GDP

2025 masodik negyedévében a GDP éves alapon a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott
és kiegyensulyozott adatok szerint 0,2, negyedéves alapon pedig 0,4 szazalékkal bévult. 2025
elsé félevében a GDP stagnalt a nyers adatok alapjan, a szezonalisan és naptarhatassal
igazitott adatok szerint pedig 0,1 szazalékos zsugorodast mutatott. Varakozasaink szerint
2025-ben 0,8, 2026-ban 2,7, 2027-ben pedig 2,3 szazalékkal bévulhet a magyar gazdasag.

Az els6 féléves folyamatok alapjan 2025-ben a magyar gazdasagi ndvekedést leginkabb a
fogyasztas béviilése fogja tamogatni. Szamitasaink szerint a fogyasztas idén 4,1, jovére
4,2 szazalékkal névekedhet. A fogyasztas ndvekedése féként a realbér ndvekedésével, a
kormanyzat gazdasagi akcidtervével, az édesanyak egyre bévilé szja-mentességével,
valamint a csaladi adékedvezmény adodjovairas 0sszegének emelésével magyarazhaté, ami
mind noveli a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmét.

A beruhazasok az év els6 negyedévében 11,6 szazalékkal estek vissza az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. A masodik negyedévben — éves dsszevetésben — 0,4 szazalékkal
emelkedtek a beruhazasok. A gyenge beruhazasi teljesitmény oka féként a kiszamithatatlan
nemzetkdzi kornyezetbdl fakadd (zleti bizalom hianyaban és a gyenge eurdpai
konjunkturakilatasokban keresend6k. Az év hatralévé részében a beruhazasok visszafogott
emelkedésére szamitunk. Szamitasaink szerint 2025-ben dsszességében 2,1 szazalékkal
zsugorodhatnak a beruhazasok, melyet 2026-ban és 2027-ben rendre 6,3, illetve
3,6 szazalékos bdvilés kdvethet. A beruhazasok erésdédésében a bazishatasok mellett a
nagyberuhazasok aktivalasa, valamint a kormanyzat gyarépitési programja is szerepet
jatszhat.

A hazai exportteljesitmény 2025-ben 0,7 szazalékkal bévulhet. Az évkozi dinamikakat tekintve
az export felpattanasara inkabb az év utols6 negyedévében szamitunk. A hazai export a
kovetkezd két évben rendre 5,1 és 5,4 szazalékkal ndvekedhet, azonban ennek feltétele, hogy
a kulsé kereslet emelkedjen. Az export béviléséhez a vammegallapodasnak kdszonhetd
bizonytalansag-csdkkenés és a német gazdasag vart élénkulése is hozzajarulhat. A hazai
import idén 3,3, j6vére 6,2, 2027-ben 5,9 szazalékkal emelkedhet, amit féként a fogyasztas
bévulése tamogat. A fogyasztas mellett az export importigénye is magasnak mondhatd, igy
varakozasaink szerint a nettd export 2025-ben negativan jarul hozzd a gazdasagi
ndvekedéshez, ami lassan, 2027-re fordulhat at ismételten pozitivba.

3.3. Munkaeropiac

A munkaerépiac a negativ kiulsé tényezékkel szemben tovabbra is ellenallénak bizonyul, 2025
masodik negyedévében 65,1 szazalék volt a foglalkoztatasi rata, ami 0,1 szazalékponttal
alacsonyabb, mint az el6z6 év azonos idészakaban mért adat. Emellett a munkanélkiliségi
rata 0,2 szazalékponttal emelkedett, igy 4,5 szazalékon alakult.

A fébb adatok mdgétti tendenciak az elmult masfél-két évben stabilnak tekinthetéek, a
gazdasagi aktivitds és a foglalkoztatasi rata folyamatosan bévul, ami mellett a
munkanélklliség a kdzgazdasagilag egészségesnek tekintett négy szazalék koril mozog.
Negyedévrdl negyedévre visszatérd kérdés a gazdasagilag aktivak szamanak csokkenése, de
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az adatokat kdzelebbrél megnézve lathatjuk, hogy a munkaképeskoru népesség az utdbbi két
negyedévben a szokasosnal is gyorsabban csdkkent, ami a hazai korfa sajatossagabodl adédik.

A trendszerli mozgasok mellett érdemes még szoét ejteni a 2025. masodik negyedévet
dominalod egyedi tényezékrél is. A mezégazdasag agazata az év elsé felében a ragados szaj-
és koromfajas virust vészelte at, aminek nyomai az alacsonyabb foglalkoztatasban is
megmutatkoznak. Az idei hivds, valtozékony nyari idéjaras pedig mar juniusban éreztette a
hatasat, ami a szallashely-szolgaltatdas és vendéglatds agazat visszaesésére adhat
magyarazatot.

2025-ben ujra el6térbe kerllhetnek a munkaerdpiac fenntarthatd boévilését célzd stratégiai
valtoztatasok: a kormanyzat célja, hogy 2030-ra hazankban a 15-64 éves korosztaly aktivitasi
rataja elérje a 85 szazalékot (2024-ben 78,6 szazalékot ért el). Ehhez sziikség van a jelenlegi
allaskeres6k munkaer®piacra segitésére, valamint az inaktiv népességben rejlé potencialis
munkaerdtartalékok feltérképezésére és a megfeleld munkaerdpiaci akciotervvel azok
munkaba allasanak segitésére. A munkaerdpiaci folyamatokat pozitivan befolyasoljak a tavaly
év végén bejelentett Uj Gazdasagpolitikai Akcidterv vonatkoz6 pontjai, mint a haroméves
bérmegallapodas, a csalddi adokedvezmény emelése és az  édesanyak
szemeélyijovedelemado-fizetés aloli mentessége. Varakozasaink szerint a munkanélkuliség a
kovetkez6 két évben csdkkenésnek indul (2025: 4,3 szazalék, 2026: 3,4 szazalék), ami mellett
prognozisunk szerint 2025-ben a brutté bérek 9,2 szazalékkal, 2026-ban 7,1 szazalékkal
emelkedhetnek.

3.4. Koltségvetés

A 2025-6s koltsegvetési évben a legjelentésebb adbdbevételi tételek (afa, szja, tb-jarulékok és
szocidlis hozzajarulasi ado) megfelelden teljeslilnek, egyedil a tarsasagi és a jévedeéki adé az,
ahol elmaradas tapasztalhat6. Az Unidbol érkez bevételek a kormanyzati terveknél érdemben
alacsonyabban teljesultek az év soran. A kiadasi oldalon a koltségvetési szervek kiadasai
lépték tul legnagyobb mértékben a kormanyzati varakozasokat, majd ezt kdveti nagysagat
tekintve a kamatkiadasok és az allami beruhazasi fejezet kiadasainak felllteljestilése. Nagy
Marton nemzetgazdasagi miniszter szeptember elején a Reuters-nek adott interjujaban arrdl
beszélt, hogy a koltségvetés hidnya a GDP 4,5 szazalékat is elérheti, ugyanakkor a hiany
folyamatos csokkentésére vonatkozo f6 kormanyzati célkitlizés ezzel a mddositassal sincs
veszélyben. Elbrejelzéslink a miniszteri kommunikaciéhoz meglehetésen hasonld, 4,6
szazalékos hianyadatot prognosztizal. A koltségvetési szervek kiadasainak ndvekedése és az
unios forrasok beérkezéséhez kapcsolodd kérddjelek tovabbra is az elsédleges hianyndveld
kockazati tényezdk. A koltségvetési hiany konszolidacioja 2026-ban folytatédni fog, és 4,0
szazalékos GDP-aranyos hiany varhato jovére.

Az MNB elbrejelzésével 6sszhangban az alacsonyabb névekedés, a magasabb pénzforgalmi
hiany és a helyi 6nkormanyzatok hianya miatt az allamaddéssag GDP-aranyos ratajanak
csokkentését (2024: 73,5 szazalék) ebben az évben nem, csak jovore latjuk elérhetének. Az
allamaddssag 2025. év végén varhatéan a GDP 73,7 szazalékara emelkedik, majd 2026-ban
a GDP 73,0 szazalékara mérséklodik.
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4. SZAZADVEG ELOREJELZES?

1. TABLAZAT: 2025. lll. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

Brutté hazai termék (volumenindex) 0,5 0,8 2,7
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 51 41 4,2
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -6,4 -2,1 6,3
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -3,0 0,7 51

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -4,0 3,3 6,2
A kulkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 1,4 -0,2 0,0
Fogyasztéiar-index (%) 3,7 4,7 3,8
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 6,5 6,5 5,5
Munkanélkiiliségi rata (%) 4.5 4.3 3,4
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 2,2 1,1 1,0
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 2,6 1,5 1,3

Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -4.9 -4.6 -4,0
Allamadéssag a GDP szazalékaban 73,5 73,7 73,0

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

4 Készités datuma: 2025. szeptember 23.
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