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OSSZEFOGLALO

Oktoberi 21-i lésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
valtoztatott a tavaly szeptember 6ta érvényben lévd
alapkamaton, igy az alapkamat hazankban tovabbra is
6,5 szazalék.

Augusztusban a kiskereskedelmi Uzletek forgalma a nyers
adatok szerint 1,9 szazalékkal, naptarhatassal megtisztitott
adatok alapjan pedig 2,4 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6északahoz képest.

2025 augusztusaban az élelmiszer és élelmiszer jellegi
SZIGMA indikatorok vegyes kiskereskedelmi Uzletek forgalma 2,3 szazalékkal
nétt, tovabba a nem élelmiszertermék jellegl kiskereskedelmi

Elére

‘2‘2 Jfzé lizleteké 4,9 szazalékkal ~ bévillt. Az  iizemanyag-
0:0 kiskereskedelemben augusztusban az el6z8 évhez
20 " viszonyitva 2,2 szazalékkal emelkedett a forgalmi volumen.
4,0 Az adott havi, a magyar gazdasag aktualis allapotardl
§ § % % % § § § % % § § visszajelzést nyujté SZIGMA Cl indikator 2025. szeptember
T SZIGMACH = SZIGMA LEAD honapig mért értéke —0,7561 indexérték volt. Ez azt jelenti,
Forras: Szazadvég . . Lo . .
hogy a magyar gazdasag ndvekedési Uteme tovabbra is a
historikus trend alatt volt. A mutaté az el6z8 hdénaphoz
Forint hozamgorbe (%) képest gyenglilt, vagyis a gazdasag novekedési Uteme
75 tavolodik a historikus trendeértékektol.
70 1 A masik mutatd, a SZIGMA LEAD — amely egy rovid tavu, a

magyar gazdasag jovéjére vonatkozé elbrejelzé indikator —
legfrissebb elbrejelzése tovabbra is 2025 6szére jelezte a
novekedési uUtem mélypontjat. Ezt egy er6s6dd idészak
58 ih % o " - koveti, aminek hatasara 2026 els6é honapjaiban a gazdasagi

ndvekedési Utem a historikus trend feletti tartomanyba kerul.
Ezt kovetben az elbrejelzési idOszak végéig kisebb
ingadozasokkal, de a trend feletti marad a magyar gazdasag
ndvekedése.

_- 2025 szeptemberében a fogyasztdéi arak atlagosan

4,3 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos idészakahoz
GDP valtozasa (%) ] o X .
képest. A fogyasztoi arak egy hénap alatt nem valtoztak. A
Inflacié (éves atlag, %) 4,7 . .. , C o o s
szezonalisan kiigazitott =~ maginflacio 3,9 szazalékos
A GDP-elérejelzésiink egyelére valtozatlan, de

az Uj becslés megjelenéséig (2025.12.18.) az uj hovekedeést mutatott az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

adatokhoz igazoddan valtoztatni fogjuk, ha
szukségesnek latjuk.

aug 27. szept 30. okt 30.

Forras: Refinitiv
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2. GAZDASAGI ATTEKINTES

2.1. Kiulsé kornyezet

A 2025-6s Nobel-emlékdijat kozgazdasagi tudomanyokban Joel Mokyr, Philippe Aghion és
Peter Howitt nyerte el’. A hivatalos indoklas szerint a Svéd Kiralyi Tudomanyos Akadémia a
dijjal ismerte el az ,innovaciévezérelt gazdasagi névekedés” terén végzett munkassagukat.

Joel Mokyr: amikor a tudomany és a gyakorlat egymast erésiti

A dij felét Joel Mokyr kapta, aki gazdasagtorténészként azt vizsgalta, miként valhat a
tudomanyos felfedezések és a gyakorlati alkalmazasok kélcsénhatasa énfenntartd, innovacios
folyamatta. Kutatasai szerint éppen ez az 6ngerjesztdé dinamika az, ami lehetévé teszi, hogy
egy tarsadalom hosszu tavon is ndvekedni tudjon. Mokyr arra is ramutat, hogy az innovacio
dnmagaban nem elég, egy tarsadalomnak nyitottnak kell lennie az uj étletekre és tAmogatnia
kell a valtozast. Az ipari forradalom elétti korszakban hianyzott a Mokyr altal leirt dngerjesztd
dinamika, igy korabban — néhany tudomanyos Ujitastdl eltekintve — inkabb stagnalas
jellemezte a vilagot.

Aghion és Howitt: a ,,kreativ rombolas” matematikaja

A dij masik felét Philippe Aghion és Peter
Howitt k6zdsen nyerte el. A paros 1992-ben
olyan matematikai modellt alkotott, amely
megmutatja, miként vezethet a technoldgiai
vjitasok folyamatos sora tartds gazdasagi
ndévekedéshez. Modelljik a Joseph
Schumpeter nevéhez fliz6d6 kreativ
rombolas” elvén alapul: az 0j technoldgiak
és termékek id6rél idére levaltjgk az
elavultakat, ami egyszerre serkenti az
innovaciét és kényszeriti versenyre a
vallalatokat. A folyamat ugyanakkor nem
fajdalommentes — (j 6tletek sziletnek, de kdzben régi iparagak tlinhetnek el, és munkahelyek
is atalakulhatnak. Aghion és Howitt modellie mérféldkének szamit, mivel els6ként irta le
altalanos egyensulyi makromodellben a kreativ rombolas mechanizmusat.

@©Johan Jarnestad/The Royal Swedish Academy of Sciences

Innovacio: aldas, kihivas és onkorrekcio

Az idei Nobel-dijasok munkaja egyarant kiemeli az innovacidban rejl6 lehet6ségeket és annak
arnyoldalait, valamint az innovacié gazdasagi ndvekedésben jatszott szerepét. Emellett fontos
klldnbséget tenni a tartés és a fenntarthatd ndvekedés kozott: az el6bbi a gazdasagi
lenduletre utal, az utébbi viszont arra, hogy ez a lendulet nem mehet az emberi jolét rovasara.
Mokyr szerint az innovaciok negativ kdvetkezményei Ujabb innovacidkat hivhatnak életre, igy
a technoldgiai fejlédés hosszu tavon dénkorrekcids mechanizmussa valhat. Ehhez azonban

1 Prize in Economic Sciences 2025 - Press release - NobelPrize.orq ,
https.//www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2025/press-release (egyben a kép forrasa is)
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tudatos gazdasagpolitika sziikséges, amely a fejl6édést a kivanatos iranyba tereli. A mai
vilagban ennek ékes példai a klimavalsag kezelése, az egyenlétlenségek mérséklése, vagy
éppen a mesterséges intelligencia kihivasainak megvalaszolasa.
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2.2. SZIGMA indikatoraink

2025. oktéber hénapban a magyar gazdasdg aktudlis

2025 szeptemberében dllapotat tiikréz6 SZIGMA cl indikator
a magyar gazdasag 2025. szeptember honapig mert értéke —0,7561 indexérték volt.
névekedési liteme Ez azt jelenti, hogy a magyar gazdasag ndvekedési Uteme
valtozatlanul a tovabbra is a historikus trend alatt m(ikddoétt. A mutatd az el6z6

historikus trendérték

honaphoz képest gyengllt, vagyis a gazdasag ndvekedési
uteme tavolodik a historikus trendértéktdl. Az aktualis havi és az

alatt maradt. el6z6 havi elérejelzések 2025. szeptember hdnapra jelezték a

novekedési Utem mélypontjat. Az indikatorok hatterét adoé
mutatok kézil a 2025. augusztus havi ipari adatok gyenge képet mutatnak, havi és éves
szinten is csOkkent az ipari termelés. Emellett az ipari értékesités mindkét dimenziéban
(belfdld, export) havi és éves szinten is szlkult. Az épitéipar termelése 2025 augusztusaban
markansan visszaesett. A legfrissebb, 2025. augusztus havi épit8ipari termelés volumene
szezonadlisan és munkanaphatassal kiigazitott adatai alapjan havi szinten (11,4 szazalék) és
éves bazison (12,6 szazalék) egyarant csokkent. Ez a teljesitménycsdokkenés az
épitményfécsoportokon beliil az egyéb épitmények épitésének volumencsdkkenésének volt
kdszdnhet6, amely havi bazison 38,0 szazalékkal, éves bazison 35,3 szazalékkal esett vissza.
A szerzbdésallomanyt tekintve az épitbipari vallalkozasok 2025. augusztus Vvéqi
szerzbdésallomanya fix bazison (2021. év havi atlaga=100,0 szazalék) havi szinten
13,2 szazalékkal, éves bazison 17,7 szazalékkal bévilt. Az épitményfécsoportokat tekintve ez
a magas épitbipari szerzédésallomany-ndvekedés havi és éves bazison az egyéb épitmények
épitéséhez kapcsolddd szerzédésallomany ndvekedésének volt kdszonhetd. Havi bazison az
egyeb épitmények épitésének szerzddésallomanya 21,4 szazalékkal nétt, mig az épuletek
épitésére vonatkozo6 szerzédésallomany 2,8 szazalékkal csokkent.

2025. oktober honapban a rovid tava elérejelzé indikatorunk, a SZIGMA LEAD indikator
tovabbra is 2025 &szére (2025. szeptember hodnapra) jelezte a historikus trend alatti
ndvekedési item mélypontjat. Ezt egy er6s6dé idészak kdveti, aminek hatasara 2026 elsé
honapjaiban a gazdasagi ndvekedési Utem a historikus trend feletti tartomanyba kertl. Ezt
kovetben az elbrejelzési idészak végéig kisebb ingadozasokkal, de a trend feletti szinten
marad a magyar gazdasag noévekedési Uteme. A jovébeli ipari kilatasokat tekintve, az ipari
rendelésallomany alapjan az agazat tovabbra is nehézségekkel kuzd. Az uj ipari
rendelésallomany, az Uj belfdldi rendelések éves bazisu 1,2 szazalékos ndvekedéseén kivll,
valamennyi dimenziéban (belféld, export) és idétavban (havi és éves) csdkkent. Havi bazison
az Uj 6sszes ipari rendelésallomany 16,7 szazalékkal esett vissza ugy, hogy az uj belféldi
rendelésallomany (16,9 szazalék) és az Uj export rendelésallomany (16,3 szazalék) is
markansan visszaesett. Ez a kdvetkez6 idészak tovabbi ipari volumencsdkkenését vetiti elbre.
Az ipari export teljesitményének egyik meghatarozé tényezdje a német gazdasag, igy a német
gazdasag uzleti hangulatvaltozasat méré Ifo Business Climate Index alakuldsa is fontos
tényez6. Az index 2025. szeptember havi mutaté értéke havi bazison 1,2 ponttal gyengult, mig
éves szinten 2,1 ponttal javult, igy augusztusban 87,7 indexponton allt, ami a vallalatok
kedvezétlen varakozasainak volt készonhet6. Az Ifo alindexe, a német feldolgozdipari alindex
szerint a vallalkozasok évatosabbak lettek, mivel a megrendelések szama csdkkenni kezdett.
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Az indikator hatterét adé masik bizalmi index az Eurostat altal mért fogyasztéi bizalmi index.

Ennek mértéke 2025 szeptemberében

havi szinten 1,7 ponttal, mig éves bazison 0,3 ponttal

javult, igy 2025. szeptember hénapban -25,5 indexponton allt.

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

Forras: Szazadvég

2.3. Realgazdasag
2.3.1. GDP

2025 harmadik negyedévében a
magyar GDP volumene -
szezonalisan és naptarhatassal
kiigazitott adatok szerint — az
el6z6 negyedévhez képest
stagnailt.
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A Kbézponti Statisztikai Hivatal gyorsjelentésében az
els6 becslés szerint 2025 harmadik negyedévében a
GDP volumene az el6z6 év azonos idészakahoz
képest a nyers és a szezonadlisan és naptarhatassal
kiigazitott és kiegyensulyozott adatok szerint
0,6 szazalékkal novekedett, mikozben az el6z6
negyedévhez képest stagnalt a magyar gazdasag. igy
2025 els6 harom negyedévében az el6z6 év azonos

idészakahoz képest a magyar GDP volumene, a nyers adatok szerint 0,3 szazalékkal, a
szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok alapjan pedig
0,2 szazalékkal bévilt. Az el6zetes adatok alapjan 2025 harmadik negyedévében — hasonléan
az el6z6 negyedévhez — a szolgaltatdsok, azon belll leginkabb az informacié és
kommunikacio agazat erfsitette a gazdasag ndvekedését. Ugyanakkor a mezégazdasag és
az ipar teljesitménye visszafogta a magyar gazdasag névekedését.

A nemzetkdzi Osszehasonlitast tekintve, 2024-t6l az el6zetes uniés GDP-adatokat két
részletben publikaljak. Az uniés elsd megjelenés megegyezik a hazai GDP-adatok
publikalasaval, amely a tagallamok kozel felének mutatoit tartalmazza. Majd két héttel kés6bb
az Eurostat publikalja a tobbi tagallammal bdvitett elézetes GDP-adatokat. Az Eurostat 2025
harmadik negyedévére az els6 elbzetes adatsort 2025. oktéber 30-an publikalta (nem minden
orszagra). A teljes elézetes adatsort 2025. november 14-én fogja publikalni az Eurostat.
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2025 harmadik negyedévében az éves bazisi GDP-adatok alapjan, a magyar GDP
0,6 szazalékos névekedése a negyedik leggyengébb teljesitmény volt. A leggyengébb értéket
Finnorszag érte el, 0,9 szazalékos csokkenéssel. A legnagyobb ndvekedést irorszag
produkalta 12,3 szazalékos éves ndvekedéssel. Ezt kbvette Spanyolorszag 2,8 szazalékos és
Csehorszag 2,7 szazalékos ndvekedéssel. Az Eurostat altal publikalt tagorszagok esetében
éves bazison egy orszag (Finnorszag) esetében volt gazdasagi visszaesés. igy az uniés atlag
(EU27) 1,5 szazalékos, az eurdzéna (EA20) 1,3 szazalékos teljesitményt ért el.2

2. ABRA: GDP-NOVEKEDES 2025. lll. NEGYEDEVBEN AZ EU-BAN (EV/EV, %)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek. Els6 (elsé) becslés. (Adathiany miatt nem
szerepel: Bulgaria, Dania, G6régorszag, Horvatorszag, Ciprus, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Lengyelorszag,
Romania, Szlovénia, Szlovakia.)

Forras: Eurostat, link: https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-30102025-ap

2025 harmadik negyedévében az el6z6 negyedévhez képest az Eurostat altal publikalt
15 tagallam esetében a magyar GDP stagnalasa (0,0 szazalék) Olaszorszaggal és
Németorszaggal egyltt az utolsé harmadba sorolodott. A legmagasabb gazdasagi ndvekedést
(1,1 szazalék) Svédorszag érte el. Ezt kdvette Portugdlia (0,8 szazalék) és Csehorszag
(0,7 szazalék) gazdasagi teljesitménye. A 15 tagallam kozil 3 tagallamnal csékkent az el§z6
negyedévhez (2025. masodik negyedév) viszonyitott teljesitménye. A leggyengébb eredményt
Litvania (0,2 szazalék) érte el. Ezt kdvette irorszag és Finnorszag —0,1 szazalékos gazdasagi
teliesitménygyengliléssel. Osszességében az EU éatlagosan 0,3 szazalékos, az eur6zéna
0,2 szazalékos teljesitményt ért el az el6z6 negyedévhez képest.?

215 tagallam, az EU27 és az eurdzona. Adathiany miatt nem szerepel 12 tagallam: Bulgaria, Dania, Gérégorszag,
Horvatorszag, Ciprus, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Lengyelorszag, Romania, Szlovénia és Szlovakia.

315 tagallam, az EU27 és az eurdzona. Adathiany miatt nem szerepel 12 tagallam: Bulgaria, Dania, Gérégorszag,
Horvatorszag, Ciprus, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Lengyelorszag, Romania, Szlovénia és Szlovakia.
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3. ABRA: GDP-NOVEKEDES 2025. lll. NEGYEDEVBEN AZ EU-BAN (NEGYEDEV/NEGYEDEV,
%)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek. Els6 becslés. (Adathiany miatt nem szerepel:
Bulgaria, Dania, Gérégorszag, Horvatorszag, Ciprus, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Lengyelorszag, Romania,
Szlovénia, Szlovékia.)

Forras: Eurostat, link: https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-30102025-ap

2.3.2. Ipar

2025 augusztus hénapjaban az ipari termelés volumene

Havi szinten a szezonalisan
és munkanaphatassal
kiigazitott ipari termelés
volumene 2,3 szazalékkal
csokkent.

az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a nyers adatok
alapjan 7,3 szazalékkal, mig a munkanaphatastdl
megtisztitott adatok alapjan 4,6 szazalékkal mérsekl6dott.
igy kumuldltan a 2025. januar-augusztusi idészak
teljesitménye 3,9 szazalékkal maradt el 2024. januar-

augusztusi idészakétél.

Az ipari értékesités éves bazison 2025 augusztusaban 8,8 szazalékkal esett vissza,
amelyhez az ipari belfoldi értékesités 7,6 szazalékos és az exportértékesités 9,5 szazalékos
gyengulése jarult hozza. Az ipari exportértékesités volumencsokkenésében féképpen a
jarmigyartas szikulése és a szamitdgépgyartas bovulése jatszott szerepet. A 26 szazalékos
sulyt képviseld jarmilgyartas exportja 17,7 szazalékkal esett vissza. Ugyanakkor a
17 szazalékos sulyt képvisel6 szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasanak exportja
10,5 szazalékkal bévilt. Az ipari belfoldi értékesités éves szintli teljesitménycsdkkenéséhez
a feldolgozéipar 4,5 szazalékos apadasa jarult hozza.

Havi szinten az el6z6 hdénapban tapasztalt javulas megtorpant, a 2025. augusztus havi —
szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott — ipari teljesitmény az el6zé honaphoz képest
2,3 szazalékkal csokkent. Ezzel egyutt az ipari értékesités volumene havi szinten
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1,8 szazalékkal csdkkent. Ehhez az exportértékesités 2,0 szazalékos és a belfoldi értékesités
0,7 szazalékos cstkkenése jarult hozza.

4. ABRA: AZ IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2021. HAVI ATLAGA = 100%)
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Belf6ldi értékesités

e |pari termelés Exportértékesités

Forras: KSH, Szazadvég, megjegyzés: szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

2025 augusztusaban az éves bazisu ipari termeléscsdkkenést tovabbra is a meghatarozo sulyt
(95,4 szazalék) képviseld feldolgozdipari agazat 7,4 szazalékos teljesitménycsdokkenése
okozta. Az ipar teljesitményét adé masik két agazat kézul a 4,0 szazalékos sulyt képvisel6
energiaipar teljesitménye 8,9 szazalékkal, a masik, 0,7 szazalékos sulyt képvisel6 banyaszat
teljesitménye pedig 9,2 szazalékkal esett vissza. A feldolgozéipar teljesitményében a 13
alagazat kozul csak egy agazat teljesitménye nétt, mig 12 alagazat esetében csokkent az ipari
termelés volumene. A feldolgozodipar harom huzéagazatanak a teljesitménye — amely a
feldolgozoipari termelés 49,7 szazalékat adta — vegyes képet mutatott. A legnagyobb
(19,9 szazalékos) sulyt képvisel6 jarmigyartas teljesitménye éves szinten a feldolgozdéipar
legnagyobb visszaesését (20,2 szazalék) szenvedte el. A masodik legnagyobb
(16,9 szazalékos) sulyu élelmiszeripar teljesitménye 9,2 szazalékkal csdkkent. Ekézben a
harmadik legnagyobb (12,9 szazalékos) sulyt képvisel§ szamitdégép, elektronikai, optikai
termék gyartasa alagazat teljesitménye pedig 17,4 szazalékkal emelkedett éves szinten,
amely az egyetlen volumenndvekedés volt a 13 feldolgozdipari alagazat kdzott.

2025. augusztus hénapban a kiemelt feldolgozéipari agazatok uj rendelésallomanya fix
bazison (2021. havi atlagaron) éves szinten (4,7 szazalék) és havi bazison (16,7 szazalék) is
csokkent. A havi bazisu volumencsdkkenéshez az uj belféldi rendelések 16,9 szazalékos és
az uj exportrendelések 16,3 szazalékos volumencsOkkenése jarult hozza. Ezzel a 2025.
augusztusi rendelésallomany volumene havi bazison 1,1 szazalékkal csdkkent. Ehhez a
belfoldi ipari rendelésallomany 7,7 szazalékos bdvilése, illetve az export ipari
rendelésallomany 1,9 szazalékos gyengiilése jarult hozza. Eves bazison a 2025. augusztus
havi 4,3 szazalékos rendelésallomanycsdkkenés az export (6,6 szazalék) visszaesésének volt
kdszonhetd. Ekdzben a 2025. augusztus havi belfldi ipari rendelésallomany 22,8 szazalékkal
bévult, vagyis a belféldi rendelésallomany bdvilése nem tudta teljes mértékben ellensulyozni
az export szlikulését.
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2.3.3. Epitéipar

Az épitdipar teljesitménye
2025 augusztusaban az
el6z6 hénaphoz képest
11,4 szazalékkal gyengiilt.

2025 augusztusaban éves szinten az épitbipari
termelés volumene a nyers adatok szerint
15,2 szazalékkal csokkent. igy kumulaltan a 2025.
januar-augusztusi idészak épitbipari teljesitménye
1,3 szazalékkal maradt el az el6z6 évi, 2024. januar-

augusztusi id6szaktdl. A 2025. augusztus havi
épitbipari teljesitménycsdkkenéshez leginkabb az egyéb épitmények 34,8 szazalékos
visszaesése jarult hozza. Az éplletek épitése is csokkent, éves szinten 2,3 szazalékkal.
Ugyanakkor az éplletek épitésének kumulalt, 2025. januar-augusztusi teljesitménye
0,5 szazalékkal haladta meg a 2024. januar-augusztusi id8szakét.

Havi szinten a szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott, 2025. augusztusi épitSipari
termelés is csokkent, 11,4 szazalékkal. Ehhez leginkabb az egyéb épitmények épitésének
markans visszaesése (37,9 szazalék) jarult hozza. Az éplletek épitésének teljesitménye
ugyan kisebb mértékben, de szintén csokkent (3,4 szazalék).

5. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég, megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

A 2025. augusztus hénapban kotott uj szerzédésallomany havi és éves szinten hasonlé
mértékben bévilt. A 2025 augusztusaban kotott Uj egyéb épitmények épitésére vonatkozo
szerz6dések markans ndvekedése idézte el a havi és az éves szintl megugrast is. Mig havi
szinten az egyéb épitmények épitésére kotott uj szerz6dések allomanya 245,5 szazalékkal
nétt, addig éves szinten ez 245,1 szazalékos ndvekedést jelentett. Ekdzben az épuletek
épitésére kotott uj szerz6dések allomanya havi szinten 7,4 szazalékkal, éves szinten
8,1 szazalékkal csokkent. igy a telies (j szerzédésallomany havi és éves bazison is
123,1 szazalékkal bévilt. A 2025 augusztusaban kotott Uj szerzddésallomany markans
bévilésének koszdnhetben, a 2025. augusztus hd végi épitbipari szerzédésallomany havi
szinten 13,2 szazalékkal, éves szinten pedig 17,7 szazalékkal nétt. A kumulalt allomanyt
tekintve a 2025. januar-augusztusi id6szak kumulalt teljesitménye 17,7 szazalékkal haladta
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meg a 2024. januar-augusztusi volument. Ez a kimagaslé havi ndvekedés eseti
szerz6déskotésre vezethetd vissza, igy nagy valészinliséggel a kdvetkezd hénapban a havi Uj
szerzdédésallomany korrekcidjat fogjuk tapasztalni.

Az alabbi grafikon a fix bazisu (2021. év havi atlaga=100,0) épitbipari szerzédések targyho
végi allomanyanak alakulasat mutatja be. A jelenlegi (103,2) szint a 2023. januar és a
2025. augusztusi idészak legmagasabb értéke.

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

2.3.4. Kiskereskedelem

Augusztusban a kiskereskedelmi (lizletek forgalma a

2,4 szazalékkal nott nyers adatok szerint 1,9 szdzalékkal, a naptarhatassal
augusztusban a Mmegtisztitott adatok alapjan pedig 2,4 szazalékkal nétt
kiskereskedelmi forgalom az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

volumene. 2025 augusztusaban az élelmiszer és élelmiszer jellegl

vegyes kiskereskedelmi Uzletek forgalma 2,3 szazalékkal
nétt, tovabba a nem élelmiszertermék jellegli kiskereskedelmi Uzleteké 4,9 szazalékkal
bévilt. Az lizemanyag-kiskereskedelemben augusztusban az el6z8 évhez viszonyitva
2,2 szazalékkal emelkedett a forgalmi volumen.

Az élelmiszer jellegl kiskereskedelemben a forgalmi volumen 3,9 szazalékkal nétt az
élelmiszer jellegl vegyes termékek esetében, mig az élelmiszer, ital és dohanyaru volumene
2,0 szazalékkal csokkent.

A nem élelmiszer jellegli kereskedelemben az iparcikk jellegli vegyes termékek volumene
6,6 szazalékkal, mig a konyv, Ujsag, papiraru forgalma 2,2 szazalékkal csdkkent az el6z6 év
azonos idészakahoz képest. Az iparcikk jelleg(i kereskedelemben a gyogyszerek, gyogyaszati
termékek forgalmaban 0,7 szazalékos emelkedés figyelheté meg, tovabba a hasznaltcikkek
forgalma csokkent 3,3 szazalékkal. A szamitastechnika és egyéb iparcikkek forgalmi
volumenében 0,5 szazalékos emelkedés volt tapasztalhaté. A tdbbi kategoria kozul
kiemelkedik még a csomagkildé és internetes kiskereskedelem volumenindexének
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6,6 szazalékos emelkedése, a textil-, ruhazati és labbelilizletek 8,7 szazalékos emelkedése,
valamint az illatszer-kiskereskedelem, melynek forgalmi volumene 14,1 szazalékkal nétt.

Osszességében elmondhatd, hogy a legnagyobb névekedés a nem élelmiszertermék jellegii
uzletekben, ezen bellil is az illatszer kiskereskedelmében volt megfigyelhetd, ahol a volumen
14,1 szazalékkal nétt.

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

2.3.5. Munkaerépiac

A Kozponti Statisztikai Hivatal legfrissebb adatai szerint

Szeptemberben 2025 szeptemberében* a 15-74 éves népesség szezondlisan
4,5 szazalék volt a kiigazitott  aktivitasi ratdja 68,5 szazalék volt, azaz
munkanélkijliségi rata 4 millié 900,6 ezer f6, ami 32,6 ezerrel kevesebb, mint a

megel6zd év azonos id6szakaban. A foglalkoztatottak
szezondlisan kiigazitott létszama 4 millié 679,1 ezer f6 volt, igy az el6zd év azonos
id6szakahoz viszonyitva 29,4 ezer fével csokkent a szamuk. A munkanélkiiliek szama
221,5 ezer f6 volt, ez a megel6z6 év szeptemberéhez viszonyitva 3,1 ezer fés cstkkenést
mutat. A szeptemberi adatok alapjan hdé/hé viszonyitasban a foglalkoztatottak szama
minddssze 20 fével csokkent, mig a munkanélkiliek 1étszama 4,9 ezer fével emelkedett,
ezdltal 6sszességében az aktivitas 4,8 ezer fével bdvilt. A munkaerdpiaci trendekben
tovabbra is érz6dnek a tavalyi évre nagy hatast gyakorlé makrogazdasagi folyamatok, mint a
globalisan jelentkez6 autdipari nehézségek, illetve az épitbipar lassulasa, azonban a
konszolidacio jelei is érezhetdek.

A 15-74 éves népesség egészét nézve a hosszabb ideje megfigyelheté demografiai trend —
mely szerint egyszerre csdkken a foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek szama, nagyjabdl
alland6 foglalkoztatasi arany mellett — folytatédott. A munkaképes koru korosztaly
létszamcsokkenése a julius és szeptember kdzotti idészakban 2024 hasonlé idészakahoz

4 Haromhavi mozgoatlag
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képest 67,2 ezer f6 volt. A foglalkoztatottak szama 29,4 ezerrel, az inaktivaké 34,6 ezerrel lett
kevesebb, ezek mellett a munkanélkiliek szama 3,1 ezer fével csokkent.

A 15-64 éves korosztaly |étszama és korikben a foglalkoztattak szama egyarant csokkent az
elmult év azonos id6szakahoz képest, ezzel egyltt a foglalkoztatasi rata kismértékben,
0,1 szazalékponttal emelkedett. Az el6z6 idészakhoz viszonyitva stagnalt a foglalkoztatasi
arany, igy a mutaté értéke ebben a korosztalyban 75,4 szazalék volt. Ez a jelenség azzal
magyarazhato, hogy a 15-64 éves népesség létszama nagyobb mértékben csékken, mint a
korosztalyon bellli foglalkoztatottaké, ezaltal a foglalkoztatasi rata nem valtozik vagy akar meég
ndvekedni is tud.

Augusztusban a teljes munkaiddben alkalmazasban allok szezonalisan kiigazitott létszama
az el6z6 év azonos idészakahoz mérten 6,9 ezer foével emelkedett, h6/hé 6sszehasonlitasban
juliushoz képest nem valtozott. 2024 augusztusaval Osszevetve a versenyszféraban
6,8 ezer fGvel kevesebb, a koltségvetési szféraban 3,1 ezer fével tdbb alkalmazott dolgozott.
A nonprofit szektorban dolgozdk szama éves szinten 8,5 ezer fével emelkedett. Juliushoz
viszonyitva a vallalati, a koltségvetési, valamint a nonprofit szektorban is kismértékben
csokkent az alkalmazottak létszama, szektoronként 1400, 280, illetve 500 fével.

Az Eurostat legfrissebb, augusztusi adatai szerint az akkori 4,3 szazalékos magyar
munkanélklliségi rata a kilencedik legalacsonyabb érték volt (Horvatorszaggal egyutt, ahol
szintén 4,3 szazalékon alakult a munkanélklliségi rata) az Eurépai Unid 27 orszaga kozott. Az
unios atlag az év hetedik honapjaban 5,9 szazalékon alakult.

8. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER F0)
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2025 augusztusaban 683 300 forint volt a brutté nemzetgazdasagi
atlagkereset, ez 8,7 szazalékkal multa felil az el6z6 év azonos
4,7 szazalékkal iggszakat. A netto atlagkereset 9,2 szazalékkal haladta meg az egy
nottek a évvel korabbit, ezzel 472 600 forintra nétt. A bruttd és a nettd
realkeresetek. atlagkereset elter6 mértéki novekedése a 2025. julius 1-tdl
bevezetett magasabb csaladi adokedvezménynek kdszonhetd. A
bruttd median kereset értéke 563 400 forint volt, ami 8,9 szazalékos ndvekedést jelent tavaly
augusztushoz képest. A nettd6 median kereset 394 300 forintra emelkedett, igy
10,0 szazalékkal felilmulta 2024 azonos havi értékét. A redlkeresetek — a fogyasztoi arak
4,3 szazalékos emelkedése mellett — 4,7 szazalékkal néttek.

Augusztusban

A keresetek dinamikus ndvekedésében tovabbra is érz6dik a minimalbér és a garantalt
bérminimum januari emelésének bérfelhajtd hatasa. A medianértékek gyorsabb névekedése
ezzel egyutt azt jelzi, hogy tovabb folytatodik a median kézeledése az atlagértékhez, ami a
jovedelmi egyenlbtlenségek mérséklését mutatja. A nettd értékeknél ez markansabban
jelentkezett, ami arra utal, hogy az atlagkereset alatt nagyobb aranyu volt az Uj csaladi
addékedvezmény hatasa.

Augusztusban a brutté atlagkereset novekedése a vallalkozasoknal 8,5 szazalék, a
koltségvetési szféraban 9,3 szazalék, mig a nonprofit szektorban 9,7 szazalék volt.
Ugyanekkor a legmagasabb atlagos bruttd keresetet a nonprofit szektorban mérték, ami
702 800 forint volt. Ugyanez az érték a vallalati szektorban 685 100 forintot, mig a
koltségvetési szféraban 669 700 forintot tett ki.

A teljes munkaidében alkalmazasban allok bruttd atlagkeresetének kvintilisek szerinti
bontasat vizsgalva megfigyelheté, hogy az el6z6 év azonos idészakahoz képest a bruttd
nominalis és a realkeresetek egyarant emelkedtek mind az 6t csoportban. A negyedik kvintilis
mutatta a legnagyobb mértékl keresetndvekedést: 10,2 szazalékkal emelkedett a bruttd
atlagkereset a januar és augusztus kozotti id6szakban, az el6z6 év ugyanazon idészakahoz
viszonyitva. Ez a dinamika f6ként a hianyszakmakban jelentkez6 munkaeréhiany bérfelhajtd
hatasaval magyarazhaté. A masodik és harmadik kvintilis nOvekedése szintén meghaladta az
otddik kvintilisét, az elsé kvintilisé pedig megkdzelitette azt.

A KSH monitor legfrissebb, juliusi adatai alapjan a fizikai foglalkozasuak bruttd
atlagkeresetének emelkedése 0,8 szazalékponttal elmaradt a szellemi foglalkozasuakétol. A
fizikai foglalkozasuak esetén az atlagos bruttdé kereset 8,3 szazalékkal, a szellemi
foglalkozasuak esetén pedig 9,1 szazalékponttal emelkedett az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva. Ezaltal 504 900 forinton, illetve 869 000 forinton alakultak az értékek. Juliusban a
teljes munkaidében alkalmazasban allok brutté atlagkeresete 693 700 forintot tett ki

Varakozasaink szerint a munkanélkiliség a kdvetkezd két év folyaman csokkenni fog, 2025-ben
4,3 szazalékra, illetve 2026-ban 3,4 szazalékra. Emellett a brutté bérek progndzisunk szerint
2025-ben 9,2 szazalékkal, 2026-ban pedig 7,1 szazalékkal emelkedhetnek majd tovabb.
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9. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

2.4. Kuls6 egyensuly

Szeptemberben a termékek exportjanak szezonalisan és munkanappal kiigazitott volumene
2,4 szazalékkal multa alul, mig az importja 3,8 szazalékkal haladta meg az augusztusi értéket.
Az egy évvel korabbi adatokhoz képest a kivitel volumene 0,5 szazalékkal, a behozatalé pedig
8,4 szazalékkal bovilt.

Szeptemberben az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import volumene
valtozatlan maradt, mig az exporté 1,6 szazalékkal nétt az egy évvel korabbiakkal 6sszevetve.
Az energiahordozoknal a behozatal 89,0 szazalékkal volt magasabb, a kivitel pedig stagnalt
az el6zb év azonos idészakahoz képest. A feldolgozott termékek behozatala 1,9 szazalékkal
nétt, mig a kivitele 4,6 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és
szallitobeszkdzok exportja 1,0 szazalékkal maradt el, mig az importja 17,0 szazalékkal multa
felldl a tavalyi értékeket.

A 2025 szeptemberére vonatkozd becslés szerint az export
Szeptemberben és az import euréban szamitott értéke az el6zd év azonos
589 millio eurot tett ki a id6északdhoz képest mindossze 607, illetve 905 millid
kiilkereskedelmi tobblet. euréval valtozott. A termékkilkereskedelmi  tobblet
589 milli6 eurot tett ki, ezen egyenleg 297 millié eurdval
alulmulja az egy évvel korabbit.
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10. ABRA: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)
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Forras: KSH, Szazadvég

2.5. Koltségvetési helyzet

2025 szeptemberében a kozponti alrendszer egyhavi
Szeptember végéig 8,1 egyenlege 303,2 milliard forint hianyt mutatott, ennek
szazalékkal néttek az eredményeként a hénap végén az allamhaztartas kézponti
. ; , alrendszerének hianya 3 328,7 milliard forintra emelkedett,
adobevételek, és ezen . . . .
. ) ) amivel a 4 774,0 milliard forintos pénzforgalmi hianycél
belul 11,9 szazalekkal g97s757a16ka  teljesilt. A kézponti  koltségvetés
néttek az afabevételek. 3 267,4 milliard forintos deficitje mellett a
tarsadalombiztositasi alapok 162,6 milliard forintos hianyt
mutattak, mikézben az elkilonitett allami pénzalapok 101,3 milliard forintos toébblettel
zartak.

2025 els6 kilenc honapjaban a kozponti alrendszer halmozott bevételei 6,0 szazalékkal, a
kézponti kdltségvetés bevételei pedig szintén 5,7 szazalékkal voltak magasabbak, mint a
megel6z8 évben. A kdzponti alrendszer adé- és jarulékbevételei az altalanos bevételi szintnél
magasabb, 8,1 szazalékos ndvekedést mutattak.

A gazdalkodé szervezetek befizetései 2,1 szazalékkal, 53,9 milliard forinttal névekedtek a
2024. szeptember végi adathoz képest. A gazdalkodd szervezetek befizetésein belll a
legjelent6sebb tételnek szamitd tarsasagiado-beveételekbdl ugyanakkor 5,0 szazalékkal, azaz
40,1 milliard forinttal alacsonyabb 6sszeg folyt be, mint az el6z6 év azonos idészakaban. Ez
érdemi elmaradast jelent a koltségvetési elbiranyzatban kitGzott 27,5 szazalékos
novekedéshez  képest. Szintén  visszaestek az  energiadgazat  befizetései,
42,6 milliard forinttal. A gazdalkodd szervezetek befizetései Osszességében azért tudtak
mégis novekedni, mert — tobbek kozétt — a pénzigyi szervezetek befizetései
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46,3 milliard forinttal magasabbak voltak, mint 2024 els6 kilenc hdénapjaban, tovabba
21,5 milliard forintos bdvilést mutattak az uatdijak is. A pénziigyi szervezetek befizetéseinek
novekedése a kilénadd magasabb el6legkotelezetiségének, valamint a magasabb
hitelintézeti extraprofitadonak volt kdszénhetd.

A fogyasztashoz kapcsolt adék bevételei 9,0 szazalékkal, azaz 660,1 milliard forinttal
novekedtek az egy évvel ezelbtti adathoz képest. Ezen belll a legjelent6sebb tétel, az
altalanos forgalmi adobdol szarmazé bevételek, amik 646,9 milliard forinttal, azaz
11,9 szazalékkal haladtak meg az el6z6 évi értéket. Az afabevételek ndvekedése nagyobb
részt az afabefizetések 6,5 szazalékos, vagyis 583,5 milliard forintos bévilésének volt
kdszonhetd. A ndvekedés masik része az afakiutalasok csokkenésére vezethetd vissza. A
11,9 szazalékos éves ndvekedési item ugyanakkor kissé alacsonyabb, mint az eléiranyzatban
szereplé 12,2 szazalékos szint. Jévedéki adobol 23,7 milliard forinttal (2,0 szazalékkal)
kevesebb bevétel folyt be, mint 2024 elsé kilenc hoénapjaban. A visszaesés hatterében
tulnyomorészt a dohanytermékek jévedéki adéjanak csdkkenése all, ami még mindig nagyobb
mértékl, mint az Uzemanyagok jovedéki addjanak novekedése. A pénzugyi tranzakcios
illetékek bevétele 159,8 milliard forinttal volt magasabb, mint el6z6 évben a 2024 masodik
felében megemelt adomértékeknek és a konverzios miveletek megadoztatasanak
k6szdnhetden.

A személyijovedelemadé-bevételek 9,0 szazalékkal, azaz 299,5 milliard forinttal névekedtek
az el6z6 év szeptember végi adatahoz képest. A szocialis hozzajarulasi adobol és
tarsadalombiztositasi jarulékbdl szarmazoé bevételek 9,4 szazalékkal (562,8 milliard forinttal)
voltak magasabbak, mint az el6z6 év azonos idészakaban. Ezen adénemekbdl szarmazd
bevételek emelkedésének hatterében a bértdmeg és a keresetek ndvekedése allt.

Szeptember folyaman az uniés programok Uniobdl érkezett bevételei nagyon minimalis
mértékben valtoztak, és 437,4 milliard forintot tettek ki. Szeptember végén az uniés programok
hazai forrasokkal kiegészitett Osszesitett bevétele 507,7 milliard forint  volt, ami
szeptemberben 235,8 milliard forinttal emelkedve, immar 409,5 milliard forinttal maradt el az
egy évvel korabbi szinttél. A megndvekedett elmaradas oka az, hogy az unids programokba
kerilé hazai forrasok kozel felét 2024 szeptemberében fizették be, mig ebben az évben csak
7 milliard forintot tettek ki a hazai befizetések. Az uniés programok kiadasai
1 535,8 milliard forintot tettek ki, ami 383,8 milliard forinttal haladja meg az el6z6 év
szeptember végi értéket.

Az MVM Zrt., a Szerencsejaték Zrt. és a Corvinus Zrt. osztalékbefizetéseinek kdszonhetéen
az allami vagyonnal kapcsolatos befizetések szeptember végén 393,5 milliard forinttal voltak
magasabbak, mint 2024 azonos id6szakaban.

2025 elsdé kilenc hoénapjaban a kozponti alrendszer kiadasai 7,8 szazalékkal voltak
magasabbak, mint a megel6z6 évben. Ezen bellil a kozponti koltségvetés kiadasai
8,1 szazalékkal novekedtek.

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

A lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait és a vizk6zm( rendszer tamogatasait
egyarant tartalmazoé koziizemi szolgaltatasok kifizetései 144,9 milliard forinttal névekedtek az
elmult évhez képest. Szintén ndvekedtek 153,9 milliard forinttal az uthalézat rendelkezésre
allasi dijai, valamint 42,6 milliard forinttal a k6zdsségi kdzlekedés tamogatasa is.

A csaladiugyi tamogatasok 13,7 milliard forinttal nGvekedtek, a lakastamogatasok viszont
1,3 milliard forinttal alacsonyabban teljeslltek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elbiranyzatok kiadasai 1 223,6 milliard forinttal
voltak magasabbak, mint az el6z6 év els6 kilenc hoénapjaban. Ez 12,8 szazalékos
novekedésnek felel meg, mikdzben a kdltségvetési térvény 6,5 szazalékos csdkkenést iranyoz
el6.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 256,2 milliard forinttal estek vissza az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, mivel 2024 els§ felében még jelentkeztek a Budapesti Liszt
Ferenc repll6tér visszavasarlasaval kapcsolatos kiadasok.

2025. szeptember végeéig a nyugellatasok 6sszege 5 004,3 milliard forint volt, ami az el6z6
év azonos id8szakahoz képest 5,1 szazalékos (242,0 milliard forintos) emelkedést jelent,
vagyis meghaladja a hivatalos nyugdijemelés 3,2 szazalékos mértékét. Ugyanezen idészak
alatt az Egészségbiztositasi Alap kiadasaira 3 675,5 milliard forintot forditottak, ez a
bazisidészakhoz képest 304,9 milliard forintos, azaz 9,0 szazalékos ndvekedésnek felel meg.
Az Alap kiadasainak tobb mint felét kitevé gyogyito-megel6z6 ellatasok kiadasai ezen belll
10,3 szazalékkal (206,3 milliard forinttal) emelkedtek.

A kamatkiadasok 3 101,4 milliard forintra emelkedtek, ugyanakkor havi szinten
24,8 milliard forinttal voltak kisebbek, mint 2024 szeptemberében, vagyis el6szor csdkkentek
az év folyaman. Ennek készénhetéen a kamatkiadasok és -bevételek egyenlege is javult az
el6z6 honaphoz képest, bar még igy is jelentésen, 559,5 milliard forinttal (24,5 szazalékkal)
nagyobb negativ mérleget mutatott, mint 2024 elsé kilenc honapjanak végén.
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11. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE, 2014-2025 (IX. HAVI HALMOZOTT
EREDMENY, MILLIARD FORINT)
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2.6. Monetaris folyamatok

2.6.1. Fogyasztoéi arak

2025 szeptemberében a fogyasztéi arak atlagosan

Szeptemberben atlagosan 43 szédzalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az elmult egy év soran a haztartasi
energia és a szolgaltataisok ara névekedett a
legjelentésebb mértékben, 10,6, illetve 5,9 szazalékkal.
Az élelmiszerek ara 4,7 szazalékkal emelkedett az el6z6
év azonos id6északahoz viszonyitva. A fogyasztéi arak egy hénap alatt nem valtoztak. A

szezonalisan kiigazitott maginflacio 3,9 szazalékos névekedést mutatott az el6z6 év
azonos idészakahoz képest.

4,3 szazalékkal nottek a
fogyasztoéi arak.

Az élelmiszerek atlagosan 4,7 szazalékos aremelkedésében nagyobb szerepet jatszott a friss
z0ldség 19,6 szazalékos, a csokoladé és a kakao 19,2 szazalékos, valamint a tojas 18,2 és a
bolti kavé 17,6 szazalékos dragulasa. A marhahus 14,3 szazalékkal, a friss hazai és
déligyimolcs 11,9 szazalékkal dragult, melyek szintén meghaladtak az élelmiszerek atlagos
inflaciéjat a honapban. Ezzel szemben tobb terméknél, az el6z8 honapokhoz hasonldéan az
arak csokkenését figyelhettik meg: a margarin ara 29,0 szazalékkal, a sertészsiradék ara
24,3 szazalékkal, a liszt ara 12,0 szadzalékkal, mig a sajt nélkili tejtermékek ara
8,4 szazalékkal csOkkent. A szeszes italok és dohanyaruk atlagosan 7,1 szazalékos
belul a dohanyaruk 8,7, valamint a bor 6,4 szazalékos aremelkedése volt meghatarozo,
tovabba ezen kategorian belll arcsékkenés nem fordult elé.

A tartés fogyasztasi cikkek augusztusi atlagos 2,4 szazalékos éves bazisu aremelkedését
szeptemberben 2,5 szazalékos &atlagos dremelkedés kovette. Ha részletesebben
megvizsgaljuk a fécsoportot, megallapithatjuk, hogy a motorkerékparok ara 6,5 szazalékkal,
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az ékszereké pedig 20,7 szazalékkal nétt, ami meghaladja az atlagot. A tartés fogyasztasi
videokészllékek 4,4 szazalékos aremelkedése. A televizidk piacan szintén kedvezd fordulat
lathatd, mivel szeptemberben 2,3 szazalékkal kevesebbet kellett fizetni a termékekért az el6z6
év azonos idészakahoz képest.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése szeptemberben 10,6 szazalék volt, az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian bellul arcsokkenés nem volt az elmult
egy ev folyaman. A szénért 20,1 szazalékkal, a brikettért és a kokszért 15,2, mig a tizifaért
3,5 szazalékkal tobbet kellett fizetni a csoporton belil. A vezetékes gaz ara 23,4 szazalékkal,
az elektromos energia ara pedig 2,3 szazalékkal emelkedett.

Szeptemberben a szolgaltatasok ara atlagosan 5,9 szazalékkal nétt, amihez a kilfoldi Gdilés
22,4 szazalékos, az lUdUlési szolgaltatasok 12,9 szazalékos, a szinhazjegyek 11,3 szazalékos,
illetve a haztartdsi berendezés javitdsanak 10,3 szazalékos aremelkedése jarult hozza
legnagyobb mértékben. Az elmult idészakban jelentds hozzajarulast nem mutatod
szerencsejaték arndvekedése 0,4 szazalék volt, ahogy az el6z6 honapokban is.

A lakbérek 9,3 szazalékos emelkedést mutattak az el6z6 évhez viszonyitva.

A haztartasi szolgaltatasok, valamint a sport- és muzeumi belépdk arai az el6z6 év azonos
id6szakahoz keépest 9,6, illetve 8,8 szazalékos emelkedést mutattak. Ezzel szemben
meérsékelte a szolgaltatasok atlagos aremelkedését tobbek kozott a szemétszallitas, vizdij és
csatornadij aranak valtozatlansaga, a tévé-eléfizetések 0,8 szazalékos, a fényképészeti
szolgaltatasok 2,0 szazalékos, valamint a teherszallitas 1,5 szazalékos arcsokkenése. Az
orszag- és varmegyebérletnek kdszénhetéen a munkahelyre és iskolaba torténd utazas ara
nem valtozott. Az egyéb tavolsagi uti céllal torténd utazasok ara 0,3 szazalékkal csdkkent.

Az el6z6 hénaphoz képest a fogyasztoi arak dsszességében valtozatlanok maradtak. A teljes
fogyasztoi kosaron belll az élelmiszerek arai 0,2 szazalékkal csdkkentek az el6z6 hénaphoz
viszonyitva. A szolgaltatdsok ara 0,4 szazalékkal, a haztartasi energia ara pedig
0,1 szazalékkal csokkent az el6z6 honaphoz képest. Az egyéb termékek és Uzemanyagok ara
0,3 szazalékkal emelkedett augusztushoz képest.
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12. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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Forras: MNB, Szazadvég

Az MNB Aaltal kozolt inflaciés alapmutatok koézil az indirekt adéktol szirt maginflacio
3,6 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkll szamitott maginflacié 4,2 szazalékot, mig a
ritkan valtozé aru termékek inflacioja 5,1 szazalékot tett ki az év kilencedik hénapjaban.

2.6.2. Régiods fizetoeszkozok

A régios versenytarsak
fizetbeszkozei vegyesen
alakultak az euréval
szemben.

Oktober folyaman a régié devizainak teljesitménye
vegyesen alakult az euréval szemben: a cseh korona
arfolyama 0,07 szazalékkal gyengult, a lengyel zlotyé
pedig 0,09 szazalékkal er6sodott. Az allampapirhozamok
eltér6 mértékben ugyan, de mind emelkedtek a vizsgalt
periodusban: a 10 éves cseh Aallampapirhozam

5 bazisponttal emelkedett, igy 4,50 szazalékon, a 10 éves lengyel allampapirhozam pedig
12 bazisponttal csbkkent, ezaltal 5,37 szazalékon zart.
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13. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)
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Forras: Refinitiv, Szazadvég

A hazai pénz- és devizapiaci mutaték vegyes képet mutattak

A hazai fizetdeszkoz az elmult egy hoénapban. A forint az eurdval szemben
az eurdval szemben 0,8 szazalékkal er6sodott, mig a svajci frankkal szemben

0,1 szazalékkal, a dollarral szemben pedig 0,8 szazalékkal
gyengiilt. igy 2025. oktéber végén 1 eurdért 388 forintot, 1
dollarért 335 forintot, mig 1 svajci frankért 418 forintot adtak.
Az el6z6 honaphoz viszonyitva oktéber végére a kilféldi
befekteték kezében lévé allamadéssag 814 milliard forinttal
7 224 milliard forintra emelkedett.

erésodott, a svajci
frankkal és a dollarral
szemben gyengiilt.

2.6.3. Alapkamat

Oktéber 21-i GUlésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem valtoztatott
a tavaly szeptember oOta érvényben levé alapkamaton, igy az
, . , tovabbra is 6,5 szazalékon all. A kamatfolyoso fels§ széle ennek
Monetaris Tanacs . AL et o s
megfeleléen 7,5 szazalék, mig az als6 széle 5,5 szazalék maradt. A
6,5 szazalekon tartotta jegybank kamatszintjének valtozatlanul hagyasat elsésorban az
az alapkamatot. inflaciés cél fenntarthatd elérésének és a pénzigyi stabilitas
megdrzésének szikségessége indokolta. Bar az éves bazisu
inflacio nem nétt a honapban, ennek kdszonhetéen a szeptemberi 4,3 szazalékos érték
megfelelt az MNB varakozasainak, de még mindig jéval a 3 szézalékos inflaciés cél felett
helyezkedik el. Emellett az inflacidos kockazatok tovabbra is jelentések, tdbbek kzott a piaci
szolgaltatasok erds ardinamikajanak, a globalis élelmiszerarak emelkedésének és a
nyersanyagarak bizonytalan alakulasanak kdészénhetéen. A nemzetkozi pénz- és arupiacokat

Oktoberi ulésén a
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a geopolitikai bizonytalansagok és a kereskedelmi feszlltségek tovabbra is meghatarozzak,
ami ovatos, szigoru monetaris politikat indokol. A Monetaris Tanacs allaspontja szerint a
jelenlegi kamatszintek fenntartasa elengedhetetlen az inflaciés varakozasok horgonyzasahoz,
a pozitiv realkamat biztositasahoz és ezaltal az arstabilitas, illetve a pénzpiaci egyensuly
kozéptavu fenntartasahoz.

2.6.4. Allampapirpiac

Oktoberben az allampapirok masodpiaci hozamgérbéjén a révidebb futamidéknél a hozamok
2 és 14 bazispont kozétti mértékben valtoztak. igy a 3 honapos hozam 6,12 szazalékon, a
6 honapos 6,15 szazalékon, az 1 éves hozam pedig 6,21 szazalékon alakult oktéber 31-én. A
3 éves hozam 2 bazisponttal emelkedett, ezaltal 6,43 szazalékot tett ki. 5 éves idétavon
8 bazispontos csokkenés volt megfigyelheté az elmult egy hénap folyaman. A 10 éves papir
hozama 1 bazispontot, a 15 évesé pedig 2 bazispontot emelkedett az el6z6 honaphoz képest.
A harom hozam igy 6,33; 6,81, illetve 7,13 szazalékra valtozott.

14. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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2025. oktober 15-én a lakossagnak 908,98 milliard forint értéki MAP Plusz allomanya volt,
amely 91,94 milliard forintos emelkedést jelent az el6zé havi 817,04 milliardos allomanyhoz
képest. Emellett a PMAP (Prémium Magyar Allampapir) kumulalt értéke
3 981,20 milliard forinton, a Bonusz Magyar  Allampapir kumulalt értéke
2 067,05 milliard forinton alakult. A Kincstari Takarékjegy allomanya 604,98 milliard forint, a
FixMAP-é pedig 3 165,72 milliard forint volt. A babakétvény 467,5 milliard, a nyomdai
MAP Plusz pedig 92,89 milliard forintot tett ki. FixMAP-bél 257,78 milliard forinttal nétt, mig
BMAP-bol jelentésen, 387,69 milliard forinttal csdkkent az el6z6 honaphoz képest a lakossagi
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allomany. Emellett nagymértékii csdkkenés volt lathaté a PMAP-nal (-121,40 milliard forint)
is.

A lakossag teljes allampapir-allomanya a 2025. év eleji 11 309,95 utan, 2025. szeptember
végén 11 001,49 milliard forinton alakult. Ezaltal megfigyelheté, hogy az emberek
308,46 milliard forinttal kevesebb pénzt tartanak allampapirban, mint 2025 elsé honapjaban.
Az el6z6 honaphoz képest jelentdsen, 423,45 milliard forinttal csdkkent a lakossag allampapir-
allomanya. A nagymérték(l visszaesésre a magyarazat az, hogy a 2025/N sorozatiszamu
BMAP szeptember végi tdkefizetése jelentésen csokkentette a lakossagi allomanyt (a
lakossagi befektet6k 442 milliard forint értékii 2025/N BMAP-ot birtokoltak szeptember
kdzepén).® Az allomany hdo/hd Gsszehasonlitasban vald kisebb mértékl csokkenése azzal
magyarazhatd, hogy a kifizetett 6sszegeket a befekteték gyakran visszafektetik lakossagi
papirokba.

2.6.5. Allamadoéssag

Az allamaddssag devizaaranya augusztusban 0,35 szazalékponttal 30,9 szazalékra csokkent,
ezen arany az AKK 2025. évi finanszirozasi tervében meghatarozott sav (maximum
30 szazalék) felett talalhatd. Az elmult 12 honap folyaman a devizaaddssag aranya atlagosan
30,4 szazalékot tett ki, ennél az értéknél a szeptemberi devizaarany valamelyest magasabb
volt.

Magyarorszag allamadossag-besorolasa stabilan a befektetésre ajanlott kategoériaban
maradt mindharom nagy nemzetkozi hitelminésiténél, miutan a kdzelmultban egyik intézmény
sem valtoztatott az értékelésén. A Fitch Ratings 2025. junius 6-an meger6sitette
Magyarorszag ,BBB” szint(i szuverén addsbesorolasat stabil kilatassal.® A Moody's Investors
Service 2025. majus 30-an meger6sitette Magyarorszag ,Baa2” besorolasat, azonban a
kilatast tovabbra is negativan hagyta.” Az S&P Global Ratings pedig ,BBB-" kategériaban tartja
nyilvan az orszagot, szintén negativ kilatassal.

2.6.6. Vallalatok hitelallomanya

A hazai vallalatok forinthitel-felvétele a szezonalisan kiigazitott

Nott a hazai adatok alapjan 2025 szeptemberében 84,8 milliard forintot tett ki. A
vallalatok devizahitel kisebb mértékben valtozott, az allomany értéke

hite|é||oménya_ 4,2 milliard forinttal lett magasabb az el6z6 hénaphoz viszonyitva. A
vizsgalt idészakban a teljes hitelfelvétel 65,8 milliard forinton alakult.
Az eurézéna vallalatainak hiteldllomanya az év kilencedik

hénapjaban jelentésen, 10 060 millié eurdval emelkedett.

5 https://www.portfolio. hu/befektetes/20251013/peldatlan-zuhanas-a-lakossagi-allampapiroknal-
mutatjuk-mi-all-a-hatterben-792800#

6 https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-affirms-hungary-at-bbb-outlook-stable-06-06-
2025

7 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20250530/megjott-a-moodys-friss-itelete-magyarorszagrol-764949
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15. 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 @ Eyrézona (j. t., Mrd €)
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3. SZAZADVEG-ELOREJELZESS®

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.

8 Készités datuma: 2025. szeptember 23.
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